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GLOSARIO

ACCION: Es un titulo que le permite a cualquier persona (natural o juridica), ser
propietario de una parte de la empresa emisora del titulo, convirtiéndolo en
accionista de la misma y dandole participacion en las utilidades que la compaiiia
genere. Ademas se obtienen beneficios por la valorizacién del precio de la accion
en las Bolsas y le otorga derechos politicos y econdmicos en las asambleas de
accionistas. 2. Titulo de propiedad de caracter negociable representativo de una
parte proporcional del patrimonio de una sociedad o empresa. Otorga a sus
titulares derechos que pueden ser ejercidos colectivamente y/o individualmente. 3.
Cada una de las partes en que esta dividido el capital suscrito y pagado de una

sociedad anénima.

ANOMALIA DE MERCADO: En el contexto de las finanzas, se refiere a la
distorsiéon de un precio o un indice relacionado principalmente con factores
estructurales (competicion injusta, carencia de la transparencia de mercado,
etcétera). También se refiere a veces a los fenomenos que contradicen la
Hipotesis de Mercado Eficiente. Hay anomalias en lo referente a los
fundamentales econdmicos de la equidad, de las reglas comerciales técnicas, y de

los acontecimientos econdmicos del calendario.

ANALISIS FUNDAMENTAL: Enfoque de analisis de mercado accionario, en el
gue se estudian factores relevantes que pueden influir sobre el comportamiento
futuro de las utilidades y dividendos de las empresas y, por tanto, del precio de
sus acciones. Bajo esta teoria el factor determinante es el valor de la empresay el

precio de la accidn siempre se ajustara a dicho valor.



ANALISIS TECNICO: Enfoque de andlisis del mercado accionario, en el que se
estudian todos los factores relacionados con la oferta y demanda real de las
acciones. Mediante la utilizacién de gréficos (chartismo) y diferentes indicadores
de mercado accionario, se trata de medir el “pulso del mercado” y predecir los

movimientos futuros de su precio.

BOLSA DE VALORES: Centro de transacciones debidamente organizado donde
los corredores de bolsa negocian acciones y bonos para sus clientes. En las
bolsas de valores se transan titulos valores de diversa indole. El libro “curso de
introduccién a la Bolsa” (Bolsa de Madrid, 1987), acota que una bolsa de valores
es un mercado localizado fisicamente, a diferencia de otros mercado, donde, a
pesar de estar igualmente organizados, las negociaciones se realizan por via

telefonica o informatica sin la presencia del publica.

CAMINATA ALETORIA: Elcamino aleatorio o paseo aleatorio, abreviado en
inglés como RW (Random Walk), es una formalizacion matematica de la
trayectoria que resulta de hacer sucesivos pasos aleatorios. Los resultados del
analisis de la caminata aleatoria han sido aplicados a la computacion, la fisica,
la ecologia o la economia. En particular en este Gltimo campo la teoria del paseo
aleatorio de Burton G. Malkiel en su obra “A Random Walk Down Wall Street” (Un
Paseo Aleatorio Por Wall Street) se fundamenta en la hipétesis de los mercados

eficientes, desarrollado en tres formas o hipétesis.

CORRELACION: En probabilidad y estadistica, la correlacion indica la fuerza y la
direccion de una relacion lineal entre dos variables aleatorias. Se considera que
dos variables cuantitativas estan correlacionadas cuando los valores de una de

ellas varian sistematicamente con respecto a los valores homoénimos de la otra: si
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tenemos dos variables (A y B) existe correlacion si al aumentar los valores de A lo
hacen también los de B y viceversa. La correlacion entre dos variables no implica,

por si misma, ninguna relacion de causalidad

EFECTO DIA: El efecto dia, comprende un conjunto de fenémenos consistentes
en que en un determinado dia se generan, sistematicamente, rendimientos
notablemente mas elevados o bajos que el resto de dias de la semana. Aunque
los efectos estacionales pueden aparecer en cualquier dia de la semana, son los
lunes y los viernes los dias cuando, de existir, se observa con mas frecuencia un

efecto de este tipo.

HIPOTESIS DE MERCADO EFICIENTE: Planteada por Fama (1965 ), afirma que
el precio de los activos negociados en los mercados financieros refleja toda la
informacion conocida por los miembros del mercado y todas las creencias de los
inversores sobre el futuro. Esta hip6tesis implica que no es posible lograr de forma
consistente superar los resultados del mercado excepto a través de la suerte o de
la informacion privilegiada. Sugiere también que el flujo futuro de noticias que
determinara el precio de las acciones es aleatorio y que no es posible conocerlo
por adelantado. La hipétesis de eficiencia de los mercados es una pieza central de

la teoria de los mercados eficientes.

IGBC: EIl indice de la Bolsa de Valores de Colombia es el IGBC, el cual
corresponde al indicador burséatii del mercado de acciones, refleja el
comportamiento promedio de los precios de las acciones en el mercado,
ocasionado por la interaccion de las fluctuaciones que por efecto de oferta y

demanda sufren los precios de las acciones.



NIVEL DE SIGNIFICACIA: La probabilidad de cometer un error de estimacion
oscila entre 0 y 1, donde O significa que no puede ocurrir y 1 la certeza de que
ocurra. Por lo tanto, si el hecho es probable nunca seran exactamente cero, ni
tampoco uno. Su célculo es el objetivo principal del estudio. El analisis estadistico
consiste en calcular la probabilidad de cometer este error y esperamos que sea

menor al planteado preliminarmente como nivel significancia.

PAPELES DE RENTA VARIABLES: Titulos valores que por sus caracteristicas
so6lo permiten conocer la rentabilidad de la inversion en el momento de su
redencion, dependiendo del desempeiio de la entidad emisora entre otras.

Ejemplo: acciones.

REGRESION MINIMOS CUADRADOS: Es una técnica de andlisis numérico en
encuadrada dentro de la optimizacion matematica, en la que, dados un conjunto
de pares (o ternas, etc), se intenta encontrar la funcion que mejor se aproxime a

los datos (un "mejor ajuste"), de acuerdo con el criterio de minimo error cuadratico.

TENDENCIA: En un sentido general, es un patron de comportamiento de los
elementos de un entorno particular durante un periodo. En términos del analisis
técnico, la tendencia es la direccién o rumbo del mercado. Es importante entender
que los mercados no se mueven en linea recta en ninguna direccion. Los

movimientos en los precios se caracterizan por un movimiento zigzagueante.

WALL STREET: Sector ubicado en la isla de Manhattan, Nueva York, en el cual
se encuentra ubicado el principal centro financiero mundial, ya que congrega a los
principales bancos, corporaciones financieras, casas de cambio, la Bolsa de

Valores de Nueva York y oficinas dedicadas a diferentes actividades financieras.
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Resumen

En el presente trabajo se estudia el nivel de predictibilidad que tiene la accién de
Ecopetrol a través del estudio de la anomalia efecto dia (day effect). El objetivo
principal es mostrar que es posible mediante precios histéricos encontrar una
tendencia en la distribucion de los retornos relacionada con el dia de la semana.

Para el desarrollo de la investigacion, se realiza un analisis estadistico preliminar
de la serie de precios de la accion de Ecopetrol, donde los resultados permiten
observar que existen ciertas tendencias en la distribucion del retorno. Para validar
estas hipoétesis se utiliza una aproximacion lineal por Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) el cual supone distribucion normal en los retornos. El aporte
principal de este trabajo permite concluir que la acciéon de Ecopetrol no cumple con
el supuesto de eficiencia en el sentido débil.

En sintesis, existe suficiente evidencia para afirmar que la accion de Ecopetrol no
cumple con el supuesto de la teoria de mercados eficientes por lo menos en el
sentido débil. Adicionalmente, metodologias mundialmente reconocidas como el
analisis técnico de mercado son validas para el analisis del comportamiento de la
accion de Ecopetrol, dado que dicho mercado no sigue un comportamiento
semejante al de una caminata aleatoria.

PALABRAS CLAVES: Ecopetrol, Hipétesis de Mercados Eficientes, efecto dia,
retornos.
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Summary

In this research we study the level of predictability that is Ecopetrol’s equity
through the study of the anomaly called day effect. The main objective is to show
that it is possible using historical prices to find a trend in the distribution of returns
associated with the day of the week.

For the development of research, conducting a preliminary statistical analysis of
the price series of the Ecopetrol’s equity, where the results allow us to see that
there are certain trends in the distribution of returns. To validate these hypotheses,
we use a linear approximation by Ordinary Least Squares (OLS) which assumes
normal distribution of returns. The main contribution of this research suggests that
the action of Ecopetrol’s equity does not meet the assumption of efficiency in the
weak sense.

Finally, there is enough evidence to say that the equity does not meet the
assumption of efficient market theory at least in the weak sense. Additionally, the
methodologies used in market technical analysis are valid, since it does not follow
a behavior similar to that of a random walk.
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INTRODUCCION

La predictibilidad en los retornos de las series de tiempo financieras ha sido un
tema predominante en los ultimos afos. De ahi que hoy por hoy exista una amplia
literatura sobre el tema. Uno de los supuestos mas utilizados en las finanzas es
gue el comportamiento de dichos retornos se asimile al de una caminata aleatoria,

es decir, sean completamente impredecibles.

Una de las investigaciones mas sobresalientes es Fama (1965), donde luego de
una revision de los trabajos de mayor reconocimiento de la época, se formalizan
todos los conceptos sobre la caminata aleatoria y plantea de una manera
estructurada y concreta la Hipotesis de Mercado Eficiente (HME), la cual consiste
en que los precios de las acciones reflejan toda la informacion disponible del
mercado. Por lo anterior, recurrir a técnicas de prediccion de precios basadas en

precios historicos, no son suficientes para predecir precios futuros.

Paralelo a este trabajo surgieron investigaciones que contradecian esta hipotesis,
es decir, que existian formas de predecir los precios futuros basados en precios
histéricos. Asi durante afios posteriores, la investigacion estuvo enfocada a
encontrar evidencia tanto a favor como en contra. Respecto a esta ultima, se le
reconoce como anomalias del mercado. En particular, si sistematicamente es
posible determinar alguna relacion entre los precios de las series financieras y el

afo calendario, se dice que el mercado es ineficiente.



Este trabajo muestra que la distribucion del retorno de la accion de Ecopetrol
tiene patrones de estacionalidad, lo cual sugiere que dicho retorno no sigue una
caminata aleatoria y por tanto, no es eficiente. En particular, en esta investigacion
se encuentra una relacion entre la distribucién del retorno y el dia de la semana, a

través de la anomalia conocida como el efecto dia.

El presente documento esta dividido en ocho capitulos sin incluir esta introduccién.
El Capitulo 1 contiene el planteamiento del problema y la pregunta central de la
investigacion. ElI Capitulo 2 resume los principales aportes de investigaciones
previas y contiene la fundamentacion tedrica existente alrededor del tema de
eficiencia de mercado y la anomalia efecto dia. El Capitulo 3 justifica la realizacion
del trabajo. El Capitulo 4 presenta los objetivos que se pretenden alcanzar. El
Capitulo 5 describe de forma resumida la fundamentacién académica y los temas
mas relevantes relacionados con la investigacion. ElI Capitulo 6 presenta la
metodologia empleada y su desarrollo, asi mismo las consideraciones para su
planteamiento. Adicionalmente, los resultados obtenidos y las pruebas empleadas
para validar dichos los resultados. El Capitulo 7 las conclusiones obtenidas y por

finalmente, el Capitulo 8 plantea algunas orientaciones para futuros trabajos.



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En los mercados financieros es comun encontrar algun grado de correlacion entre
los movimientos en los precios de las acciones y algun dia de la semana, es decir,
se podria pensar que existen dias en donde la probabilidad de obtener beneficios
economicos debido al cambio de precios sea significativamente mayor que en

otros. Lo anterior es conocido como el efecto dia.

Dado lo anterior, surge la pregunta acerca de qué tan utiles son los prondsticos de
precios en los activos financieros basados en el andlisis estadistico de series de
tiempo. Al respecto, si fuese probable desarrollar un modelo de pronostico basado
en la serie historica de precios, seria posible entonces lograr beneficios
econémicos anticipadamente de los precios futuros e inclusive, que éstos sean

muy por encima de los que normalmente ofrece el mercado.

Para el caso colombiano los resultados encontrados sugieren que el mercado
accionario no es eficiente, es decir, existen indicios que muestran que es posible
conocer de manera anticipada la tendencia que puede tomar los precios en el
futuro basados en informacion historica. Algunos de estos estudios, toman como
referencia el IGBC como indicador del mercado, sin embargo, dado que este
indice se calcula basado en la liquidez de los titulos que se negocian, cabe la
posibilidad que éste se concentre en pocas acciones y en ultimas el indice no

seria representativo.

Segun los analistas, Ecopetrol desde su llegada a la BVC se ha constituido como

el titulo de renta variable mas importante del mercado bursatil Colombiano. En

3



este orden de ideas, seria interesante observar si al analizar un portafolio
constituido solo por esta accion, existen tendencias en el precio asociadas al dia

de la semana, es decir, si existe un efecto dia.

De esta manera, el trabajo de grado a realizar pretende rechazar la teoria por la
cual la variacion en los precios de los activos financieros es totalmente
impredecible y se comporta por ende, mediante un modelo de caminata aleatoria.
Esta teoria fue propuesta por Fama (1965) y sera ampliada en el capitulo

siguiente.

1.1. PREGUNTA CENTRAL DEL PROYECTO

¢ Es posible predecir los retornos de la accion de Ecopetrol mediante el analisis de

series histéricas de precios?*

1.2. ALCANCE DEL PROYECTO

A través de un modelo de regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), se
pretende encontrar evidencia suficiente que demuestre que en la accion de

Ecopetrol se presenta el efecto dia.

Partiendo de la informacion existente y las investigaciones realizadas con

anterioridad (estado actual del conocimiento) se efectuard una revision y

1 . . . - .
La autora aclara que lo que se busca con esta pregunta es determinar si, mediante al analisis de la serie

histérica de precios de la accién de Ecopetrol sea posible encontrar algun tipo de estacionalidad.

4



ampliacion bibliogréafica sobre el tema, resaltando y profundizando los aspectos de

mas importantes.

El desarrollo del trabajo de investigacion estara basado en el estudio del efecto
dia. El analisis de esta anomalia se evidenciara con herramientas de estadistica
descriptiva e inferencial y posteriormente, un modelo de regresion multiple con sus
respectivas pruebas estadisticas que garantizaran la confiabilidad de los

resultados.

Por ultimo, se expondran los principales resultados obtenidos mediante un

documento investigativo el cual sera entregado a la universidad.



2. ANTECEDENTES

La Hipétesis de Mercados Eficientes (HME) tiene implicaciones importantes para
la actual teoria financiera, esta teoria surge con la tesis de doctorado de Louis
Bachelier (1900), llamada “teoria de la especulacion”. En este trabajo Bachelier
explica el comportamiento de los precios en los mercados financieros utilizando el
concepto de movimiento browniano y se obtuvo para ese entonces, la primera
formulacién de las caminatas aleatorias (Random Walk). Dentro de los supuestos
mas importantes y que hoy por hoy contindan replicandose desde ese entonces,
esta el hecho que los cambios en los precios eran independientes y que estos a su
vez podrian ser representados perfectamente mediante una distribucion
Gaussiana. Las conclusiones de Bachelier tuvieron que esperar durante largos

afnos para constituirse como piedra angular de la actual teoria financiera moderna.

Solo hasta 1956 Richard Kruizenga, comenz6 a aplicar las que hasta ese
momento serian las intuiciones de Bachelier para explicar el comportamiento de
los cambios en los precios. En ese momento ya existian algunos trabajos que
ahondaban en lo que Bachelier habia dicho, el trabajo titulado The Analysis of
Economic Time Series Part I: Prices de M.G. Kendall (1953) fue uno de estos.
Kendall encontré que los cambios semanales en precios de una variedad de series
financieras no podrian ser pronosticados ya sea por los cambios pasados en las
series 0 por cambios pasados en otras series de precios, para ello utiliza precios
semanales para 22 indices del mercado britanico (Actuaries’ Index of Industrial
Share Prices), en el periodo comprendido entre 1928 y 1938. Adicionalmente
compara los resultados arrojados por la anterior muestra, con los provenientes de
una serie de precios de contado de los mercados de algodén de New York y del
Chicago Wheat Market, para el periodo 1883-1934.



La principal conclusién de Kendall (1953), luego de aplicar diferentes tipos de
pruebas a los datos, es que los patrones de comportamiento de los precios de los
activos no eran tan sistematicos como se consideraba en la teoria. A su vez
reconoce que es posible que algunos inversionistas obtengan retornos
extraordinarios, pero ello se deberia a factores como el azar, el hecho de tener
informacion privilegiada o la capacidad de actuar muy rapidamente, o también que
en ocasiones todos los precios de los activos financieros suban al mismo tiempo,
luego no hay posibilidad de error y, finalmente, a que ciertos inversionistas actian
en una escala mayor, lo que les permite reducir los costos de transaccion. Sin
embargo, reconoce también, que probablemente nada de lo que él diga o
demuestre hara “desaparecer” la ilusion de que es posible hacer dinero en los
mercados basado en andlisis técnico. Esto tal vez pudo haber sido el primer
reporte claramente explicito de las propiedades de precios financieros, cuyo

estudio daria lugar a la conocida propiedad llamada “eficiencia de mercado”.

Roberts (1959) logra un trabajo similar al de Kendall (1953), esta vez para el
mercado norteamericano, para esto toma dos referencias, el indice industrial Dow
Jones y un grupo de acciones analizadas individualmente. Su principal objetivo es
mostrar evidencia empirica sobre el comportamiento de los rendimientos de los
activos bursatiles. Para ello compara las series de rendimientos histoéricos
semanales del Dow Jones, con las generadas por un modelo aleatorio, al que
denomina modelo de probabilidad (chance model) y concluye que los precios del
mercado presentan un comportamiento aleatorio, en otras palabras, que los
rendimientos son estadisticamente independientes y, por lo tanto, las
metodologias de analisis técnico usadas por los analistas financieros para intentar

predecir los precios futuros, no tienen validez real.



Adicionalmente Osborne (1959) y apoyando los hallazgos de Roberts (1959),
presenta un amplio y meticuloso analisis donde llega a la conclusion que no son
los precios en valor absoluto sino los cambios logaritmicos en los precios los que
son independientes entre si. Esta situacion generdé una buena base para que
nuevos trabajos aparecieran en afios posteriores. La dinamica hasta ese entonces
era encontrar qué cambios en los precios de diferentes series cumplian con el
supuesto de independencia pero no basado en su diferencia absoluta sino en la

logaritmica.

Para los aflos 60 habia una discusion sobre la mesa, por una parte estaban
guienes apoyaban los estudios de Bachelier (1900), en torno al comportamiento
de los precios de activos financieros encontrando evidencia empirica a favor de las
caminatas aleatorias. Por otra parte, los que criticaban dichos estudios y a través
de trabajos como Mandelbrot (1963), quien plantea en ese momento la hipotesis
en la cual los precios siguen una distribucion Paretiana estable, dejan al

descubierto la controversia.

Los trabajos presentados hasta ese momento eran buenos pero carecian de
rigurosidad técnica, es decir no eran mas que simples observaciones de los
comportamientos de los retornos sin el respectivo soporte de una teoria
econdmica, al respecto Alexander (1961,1964) muestra que todas estas
observaciones no eran suficientes para configurar una caminata aleatoria sin
embargo, no pasa de ser eso precisamente, un critica dado que no desarrolla el

tema dejando un sin sabor en los estudiosos.

Finalmente Fama (1965) formaliza todas las discusiones acerca de la caminata

aleatoria y otorga su versiéon de la HME. Fama revisa los hechos estilizados



encontrados hasta entonces, acerca del modelo de caminata aleatoria (Random
Walk) y al mismo tiempo complementa revisando las pruebas usadas para verificar
dicho modelo en la préactica. Fama (1965) se da a la tarea de probar las dos
hipo6tesis basicas del modelo de caminata aleatoria, los datos usados en este
estudio son los precios diarios de las treinta acciones que componen el indice
industrial Dow Jones, para un periodo comprendido entre 1957 y 1962. De estos
datos obtiene el precio promedio de las acciones y calcula la variacion del

logaritmo natural de los precios. Basicamente las hip6tesis a probar por Fama son:

e Las variaciones en los precios de las acciones son independientes y

¢ Que estas variaciones presentan una funcion de probabilidad determinada.

Para probar la primera hipétesis, recurre a las pruebas de correlacién serial, de
corridas vy filtros de Alexander. Al aplicar dichas pruebas, Fama (1965) encontr6
que existe evidencia poca o casi nula de dependencia entre los precios de las
acciones. Aunque no se descarta el hecho que pueda existir alguin grado de
dependencia, ésta no es lo suficientemente significativa como para incrementar las
posibilidades de ganancias de los inversionistas. Para la segunda, Fama intenta
probar si la serie misma sigue una distribucion Gaussiana o normal, o si es

consistente con la hipétesis de Mandelbrot.

De esta forma, la HME sostiene que un mercado es eficiente cuando los precios

de las acciones que se comercian, reflejan plenamente y la mas importante, de

manera instantanea toda la informacion considerada como interesante para los

inversionistas. En dltimas establece que las alzas y caidas de los precios

accionarios son totalmente aleatorios y dependen exclusivamente, de toda la
9



informacion que se pueda generar a futuro, y asumiendo que no hay fuga de
informacion ni maquinas del tiempo o algo que sugiera que es posible conocer el
futuro, se puede concluir que el movimiento de los precios es considerado

impredecible.

Segun Fama (1965) “la eficiencia de mercado requiere que en el establecimiento
de los precios en cualquier tiempo t, el mercado use correctamente la informacion

disponible”

De otra parte, Jensen (1978) dice “un mercado es eficiente con respecto a un
conjunto de informacion dado si es imposible obtener ganancias mediante

transacciones basadas en conjunto de informacién”

Dado los diferentes puntos de vista generados en torno a este tema, la
controversia generada se dirime con la definicion de tres modalidades de
eficiencia de mercado que hoy en dia son universalmente aceptadas (al respecto

consultar Campbell, Lo y Mackimlay [1997]).

Débil: los precios de los activos financieros reflejan toda la informacion derivada
de sus precios pasados y no es posible determinar sus precios en el futuro. Quiere
decir que un inversionista no puede mejorar su capacidad para seleccionar
acciones basandose en el conocimiento histérico de los precios, de esta forma
tampoco se puede mejorar la habilidad de andlisis independientemente del método

aplicado.
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Semifuerte: los precios de los activos financieros reflejan toda la informacién de
conocimiento publico acerca de las empresas emisoras (precios pasados,
balances, proyecciones de ganancias, anuncios sobre split? de acciones, etc.) y
por ello no puede esperarse que los esfuerzos de adquirir y analizar dicha

informacion garanticen tasas y retornos superiores a las normales.

Fuerte: los precios de los activos financieros reflejan absolutamente toda la
informacion relevante de la empresa, inclusive, aquella informacién considerada
como privilegiada toda y por tanto no es posible predecir precios futuros. Esta

dltima definicion incluye a las dos primeras.

En 1970, Fama realiza nuevamente una revision de la teoria existente hasta el
momento sobre la eficiencia de los mercados de capitales. Enumera las
principales pruebas usadas para las tres clases de eficiencia: débil, semifuerte y
fuerte. Concluye que las pruebas utilizadas para probar la existencia de eficiencia
débil en un mercado, son las que han dado los mejores resultados,
especificamente las pruebas de independencia serial. Sin embargo, casos en los
gue se encontraron algun grado de dependencia, la baja significancia de la misma

no deja entre ver algun tipo de aprovechamiento econémico.

En relacion con las pruebas de eficiencia semifuerte, Fama cita tanto estudios
propios como de otros autores, que muestran evidencia empirica de que anuncios

de splits y de ganancias de las empresas han sido reflejados en el precio de las

En los mercado de capitales, un Split es el fraccionamiento de una accion, la proporcion mas comuin es 1:2
es decir, por cada accidn que existia antes, ahora hay dos nuevas.
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acciones, generando indicios de la existencia de esta forma de eficiencia en el

mercado.

Respecto a la dltima, afirma que no hay evidencia suficiente que permita
determinar la existencia de una forma fuerte de eficiencia, lo anterior debido por
obvias razones a que aun existe monopolio de la informacion por parte de los
conocedores de los mercados, por tanto esta no se refleja oportunamente en el

precio de las acciones y les permite finalmente obtener ganancias extraordinarias.

Fundamentados principalmente en los trabajos de Bachelier (1900), Kendall
(1953) y Fama (1965) muchos otros han realizado estudios respaldando la tesis.
Sin embargo, otros han encontrado fallas a esta postura también. En este sentido,
la posibilidad de obtener ganancias del mercado utilizando diversos tipos de
estrategias o algun tipo de regla pone en tela de juicio la HME ya que esta afirma
gue no existe estrategia alguna que sirva para ganarle al mercado. Este tipo de
posibilidades con frecuencia se conocen como anomalias y a continuacién se
hablaran sobre algunas de ellas, teniendo todas como premisa que estas pueden

ayudar a predecir precios.

Dentro de las anomalias estudiadas, existen trabajos dedicados a encontrar algun
tipo de relacion entre los mercados financieros y alguna variable exégena, es asi
como en los circulos académicos (principalmente en el mercado norte americano)
se cuentan el efecto tamafo (Banz [1981], Reinganum [1981] y [1983], Keim
[1983], Zufiiga [1993]), el efecto enero (Gulterin y Gulterin [1983], Keim [1983] y
[1986], Officer [1975], Reinganum [1983]), efecto fin de mes (Ariel [1987] y
Penman [1987]) y efecto fin de semana (Cross [1973], French [1980]).
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El efecto fin de semana fue descrito originalmente en el mercado accionario
norteamericano por Cross (1973), quien presento evidencia de retornos negativos
durante los dias lunes (-0.18%) entre los afios 1953 y 1970. French (1980), se
centr6 en buscar explicaciones al efecto, postulando las hipotesis de tiempo

calendario y de tiempo de transaccion.

Gibbons y Hess (1981) rechazan la hip6tesis de igualdad de retornos promedios,
postulando como posibles explicaciones la hipétesis de existencia de errores en
los datos de los dias viernes o lunes y el Efecto de transferencia y pago de las
operaciones Bursétiles (o demora en el pago), efecto posteriormente profundizado
por Lakonishok-Levi (1982) quienes obtienen una explicacion parcial al efecto fin

de semana.

Keim-Stambaugh (1984) vinculan el efecto fin de semana con el efecto tamafio de
Banz (1981), verificando que si bien el retorno excesivo de los dias viernes es
superior para las empresas pequefias que para las grandes, el retorno negativo de
los dias lunes es uniforme para todos los portafolios. Rogalski (1984) detecta que
para el periodo 1974 a 1984, las empresas pequefias tienen retornos altos los dias
lunes del mes de enero, y que durante el ese mes obtienen mayores retornos que
las empresas grandes para todos los dias de la semana. Smirlock-Starks (1986)
presentan resultados coincidentes con los de Rogalski (1984) para el periodo
comprendido entre 1974 y 1983, no asi para los periodos anteriores, llegando a
plantear la posibilidad que el efecto fin de semana en el mercado norteamericano

pierde relevancia a partir de 1974.

Respecto al comportamiento de los rendimientos a lo largo del dia, Harris (1986)

observa que entre 1981 y 1983 éstos caen en la mafiana de los dias lunes (a
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diferencia de los otros dias de la semana), y tienden a subir hacia el cierre de
operaciones en todos los dias, en particular los viernes. Lakonishok y Maberly
(1992) verifican ademas, durante 1962 y 1986, una marcada preferencia de los
inversionistas por realizar ventas los dias lunes (debido, entre otros, a la
asimilacion de informacion durante el fin de semana y que se espera realizar una
venta antes de una compra), comportamiento que puede explicar parcialmente el

efecto fin de semana.

Entre los estudios efectuados en mercados diferentes a Estados Unidos, Jaffe-
Westerfield (1985) analizan el caso del Reino Unido, Japon, Australia y Canada
para distintos periodos entre 1950 y 1983. Notan que a pesar de los diferentes
periodos en el proceso de transferencia, el efecto fin de semana existe en cada
uno de ellos, aunque con diferencias respecto al de los EEUU (en el caso de
Australia y Japon, el menor retorno negativo se registra los martes y no los lunes,
debido posiblemente a la diferencia de horas con el mercado norteamericano).
Por otro lado, los autores muestran que el fenomeno estacional de las acciones no

es compensado por el del mercado de monedas.

2.1. CASO COLOMBIANO

En la actualidad, no son muchos los estudios sobre caminatas aleatorias y HME
sin embargo, existe suficiente evidencia que indica que el mercado accionario
colombiano no es €eficiente en el sentido débil en la medida que se analizan datos
cada vez mas recientes. A continuacion se muestran los estudios mas relevantes

obtenidos durante la exploracion bibliogréafica:

En el trabajo de Harvey y Viscanta (1997), los autores buscan determinar si el

mercado de valores colombiano de ese entonces se comportaba de forma
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eficiente por lo menos en su forma debil, ahora bien, en el caso tal que los
resultados fuesen contrarios entonces la investigacion se encaminaria a explicar
las causas de la posible correlacion serial en los retornos. Para ese entonces se
us6 como referencia la Bolsa de Valores de Medellin y su indice IBOMED, la serie

de estudio estuvo comprendida entre 1987 y 1994.

Los resultados fueron contundentes, los retornos estaban altamente
correlacionados, mas en los meses que en los dias, ademas la prueba de corridas
dio como conclusion que existia alta predictibiidad en los retornos vy
adicionalmente la hipétesis nula de independencia fue también rechazada. Todo lo

anterior se tradujo en rechazar la hipotesis de eficiencia débil.

Como principal explicacion a los resultados obtenidos, el argumento esta en que el
mercado accionario colombiano presenta bajos niveles de capitalizacion, pocas
compafias cotizando, bajos volumenes de negociacion y sobre todo el hecho que
en Colombia cuatro grupos econdmicos eran los responsables de gran parte de la

actividad econdmica del pais.

Como el trabajo anterior, se suman a lista Arango, Gonzélez y Posada (2002)
donde encuentran correlacion entre la tasa interbancaria (TIB) y el IBB (indice de
la Bolsa de Bogota), asi mismo en Arbelaez, Zuluaga y Guerra (2002) bajo el
titulo “El Mercado de Capitales Colombiano en los Noventa y las Firmas
Comisionistas de Bolsa”, quienes mediante un modelo auto regresivo para las
series del IBB y el Dow Jones evidencian ineficiencia en el mercado accionario
colombiano respecto al norte americano y el trabajo de Maya y Torres (2004), en

el cual se analiza comparativamente la correlacion serial entre el IBB y el
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IBOMED® durante los ultimos diez afios de funcionamiento y el IGBC, los
resultados al respecto muestran que después de la fusién de las bolsas de
Bogota, Medellin y Cali oper6 un cambio estructural en el mercado accionario
colombiano a partir del afio 2001. Aunque este cambio muestra mayores niveles

de eficiencia, todavia se presenta algun grado de correlacion significativo.

De lo anterior entonces, en Colombia existen los suficientes estudios que dejan
entre ver que el mercado accionario colombiano no es eficiente en su forma débil.
Sin embargo, dichos estudios analizan el mercado con un indice generalizado
(IGBC), esto plantea que cabe la posibilidad que no sea el indice como tal el que
presenta ciertos niveles de predictibilidad, sino, que sea un reducido numero de

acciones o incluso una accién que sea la que presente dichos niveles.

Teniendo en cuenta lo anterior, el trabajo de grado estara encaminado
principalmente a documentar basado en un modelo de regresion de MCO, la
existencia de algun efecto sobre el retorno histérico promedio de la accién de
Ecopetrol asociado al dia de la semana. Debido entre otros a la gran importancia

que representa dicha accion en el mercado bursatil Colombiano actual.

% indice de la Bolsa de Medellin
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3. JUSTIFICACION

En la actualidad, existen trabajos dedicados a encontrar algin tipo de relacién
entre los mercados financieros y una variable exdgena, es asi como en los
circulos académicos se cuentan desde el efecto tamafio, el efecto enero, pasando
por otros muy curiosos como el efecto mundial de futbol (donde los retornos del
indice del pais anfitrion se disparan durante el mes del mundial) hasta llegar al
efecto fin de mes y efecto dia. Respecto a este ultimo, el efecto dia se puede
describir como un comportamiento estacional en los retornos de algun activo
financiero, donde el retorno promedio de algun dia de la semana es

significativamente diferente de los demas.

Es asi, como se pretende determinar si la accion de Ecopetrol presenta o no, la
anomalia efecto dia. Mas especificamente, este trabajo pretende cuestionar a
través de una regresion lineal multiple la Hipotesis de Mercados Eficientes (HME)
presentada por Fama (1965) donde plantea que en un mercado €ficiente, el precio
de los activos financieros reflejan toda la informacion disponible y por tanto, no es
posible hacer prediccion alguna sobre los precios en el futuro dado que la
informacion nueva que eventualmente pueda conocerse, ya esta incorporada en el
precio del activo (en este caso la accion). En otras palabras, los precios dependen
de la informacién futura y asumiendo que no hay “fugas” se concluye que, la
variacion en los precios es completamente aleatoria y en Ultimas el mejor

pronéstico para el precio de mafiana es el precio de hoy.

Lo anterior dejaria sin ningun tipo de valor agregado las estrategias de inversion

basadas en el analisis técnico, en donde, la formacion de precios se considera
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directamente relacionada con el analisis de tendencias, modelos de dispersion,

soportes y resistencias que son derivados de la observacion del analista.
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4. OBJETIVOS

4.1. OBJETIVO GENERAL

Probar si en los retornos de la accion de Ecopetrol se presenta la anomalia efecto
dia.

4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Recopilar y analizar los resultados mas relevantes provenientes de
investigaciones previas en cuanto a anomalias relacionadas con el efecto
dia.

e Construir la ecuacién de regresion lineal multiple de la anomalia efecto dia.

e Solucionar dicha ecuacion mediante las herramientas de analisis estadistico

de Excel.

e Analizar estadisticamente los resultados obtenidos, realizar los contrastes
necesarios para validar dichos resultados y obtener las conclusiones al

respecto.
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5. MARCO TEORICO

5.1. CAMINATA ALEATORIA*

Suponga que hay un hombre parado en la esquina de una calle que va orientada
en sentido sur-norte. La direccidén que tomara este hombre estara determinada por
el evento de lanzar una moneda al aire. Asi pues, si cae cara, entonces el
caminante ir4 hacia el norte y si cae sello lo hara en sentido sur. Cuando llegue al
final de la cuadra repite nuevamente el proceso. La situacién puede ser explicada

por la siguiente ecuacion:

Yi=Yi1+ € (1)

Donde Y, es la funcion de posicién relativa del caminante respecto al origen y €
esta dado por el evento aleatorio de lanzar la moneda al aire. De esta forma
cuando el lanzamiento resulte cara (C) entonces € = 1 con probabilidad de 0,5 y
cuando resulte sello (S) € = —1con probabilidad de 0,5 siempre y cuando la

moneda esté perfectamente balanceada.

Para representar de manera adecuada la situacién, se puede considerar la

esquina original como cero. Esta serd la primera observacion, es decir y; = 0.

Desde este punto se enumeraran las esquinas sucesivas hacia el norte como

* Este ejemplo ha sido adaptado del libro Introductory Management Science : Decision Modeling With
Spreadsheets Escrito por G. D. Eppen, Jeffrey H Moore, LARRY R AUTOR WEATHERFORD. 5 ed.; (2000)
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+1,+2,+3,...T mientras que, las esquinas sucesivas hacia el sur, se denotaran
como —1,-2,-3,...,—T si el caminante observa la secuenciaC, C,C, S, S, C, S,

S, S, seguira la trayectoria respectiva.

Figura 1: Ejemplo caminata aleatoria

More I 5L
4l
E L ]
2 - ¥ .
1 - ' . [
Esquna origiral 0 ¢ 73 a 5 3 7 E a 10 g

S 3 L
4 -

Fuente: Adaptado de Introductory Management Science: Decision Modeling with

Spreadsheets.

Ahora suponga que después del noveno lanzamiento, se quisiera saber dénde
estard el caminante. Esto es, dado que se han observado los momentos
V1. Y2, - Y10 Y Se requiere hacer un pronostico para el valor y,; siguiendo un
criterio razonable, el mejor valor de y;; es un valor condicional esperado de la
cantidad aleatoria. En otras palabras, el mejor pronéstico es el valor esperado de

y11, dado que se conoce y; ¥y, ..., Y10 -
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A partir de (1), el valor de y,, seraigual a y;, + 1 con una probabilidad de 0,5 més
v10 — 1 con una probabilidad de 0,5. Por tanto, la probabilidad que caiga cara mas

la probabilidad que caiga sello, dados los momentos observados se estima como:

1 1
E(V11l ¥1,Y2,93,Y4.Y5,Y6,Y7,Ys, Yo, Y10) = Y10+ 1) E + (Y1o— 1) E = Y10

Por lo anterior, los datos y; y; ..., Y10 NO tienen efectos y el mejor pronostico del
movimiento que realice en el futuro el caminante aleatorio, es precisamente su
posicién actual. Es interesante observar que el mejor prondstico de la siguiente
observacion y;, dado y; y, .., yi0 €s también y,,. Generalizando, el mejor
pronéstico de cualquier valor futuro de y, dado éste modelo particular, es su valor
actual. Lo anterior es muy importante porque el resultado depende en ultimas de la
hipotesis de que el valor esperado de g, es decir el componente aleatorio sea cero.
Por ejemplo si la probabilidad de que ¢ valiese 1 fuese 0,6 y la probabilidad de que

€ valiese -1 fuese 0,4, el mejor pronostico y,,; o seria y; .

El ejemplo anterior, es uno de los clasicos conocidos en la literatura reciente. Sin
embargo, cabe destacar que uno de los primeros modelos que dio lugar al
concepto de la caminata aleatoria y que a su vez es aplicado al comportamiento
de los precios de los activos financieros, es el de Martingala. En el trabajo The
Book of Games of Chance el matematico Italiano Gir6lamo Cardano definio la
teoria de juego justo como aquel que no deja en desventaja a ninguno de los

oponentes. Dicho de otra forma, que no esta a favor de ninguno.

Para mayor informaciéon sobre el concepto de la caminata aleatoria, la autora

recomienda el trabajo de Campbell, Lo y Mackinley (1997) donde se profundiza en
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las tres versiones existentes de la caminata aleatoria y el Anexo A donde se

encuentra un resumen del modelo de Martingala.

5.2. HIPOTESIS DE MERCADO EFICIENTES (HME)

Uno de los temas mas interesantes en la literatura académica ha sido el concepto
de eficiencia de mercado. Aunque el término por si s6lo puede dar lugar a
diferentes interpretaciones, lo cierto es que cuando se habla de eficiencia de
mercado, ésta se relaciona directamente con la eficiencia de los mercados de
capital, y en particular al hecho de que los precios de los activos financieros

reflejan claramente toda la informacion disponible.

Teniendo en cuenta que una condicidon necesaria para decir que los precios
reflejan toda la informacién disponible, es que los costos de adquisicion de la
informacion, asi como los de negociacidon, sean cero. Una definicion aceptable
seria que tanto el costo marginal de obtener la informacion como el de

negociacion sean iguales a su ingreso marginal.

La HME se ha subdividido histéricamente en tres grandes categorias, donde cada
una depende del tipo de informacion incorporada. En su forma débil los precios de
los activos financieros reflejan toda la informacién derivada de sus precios
pasados y no es posible determinar sus precios en el futuro; en la forma
semifuerte los precios de los activos financieros reflejan toda la informacion de
conocimiento publico acerca de las empresas emisoras; y finalmente en la forma
fuerte los precios de los activos financieros reflejan toda la informacion relevante
de la empresa, inclusive, aquella informacion considerada como privilegiada, y por
tanto, no es posible predecir precios futuros. Esta ultima definicion incluye las dos

primeras.

23



La HME ha sido probada en diversos paises, donde se ha encontrado evidencia
tanto a favor como en contra de la hipotesis. Aunque en la revision bibliografica
(antecedentes) se citaron algunos estudios relevantes, estos estan enfocados
netamente en paises desarrollados. Por esta razon, en este capitulo se

presentaran algunos casos recientes para América latina.

Urrutia (1995), hace un estudio acerca de la eficiencia de los mercados de
América latina, tomando como muestra los paises de Argentina, Brasil, Chile y
México. Los resultados encontrados fueron el no rechazo del modelo de caminata
aleatoria. En Ojah y Karemera (1999), los autores a través de las pruebas de
razon de varianza y de promedios moviles integrados factorialmente
autoregresivo, concluyeron que los mercados de Argentina, Brasil, Chile y México
siguen una caminata aleatoria. Sin embargo en Worthington y Higgs (2003), los
resultados fueron diferentes al hacer un estudio sobre la eficiencia de los
mercados de Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Peru (una
muestra mas amplia) encontraron que a través de la técnica de correlacion serial y
pruebas de corridas, asi como las pruebas de razén de varianza mdltiple y de
raices unitarias de Dickey y Fuller (1979) aumentada, estos mercados no
presentaban las caracteristicas de las caminatas aleatorias y de ahi que no eran

eficientes en su forma débil.

Valdivieso (2004) determind mediante las pruebas de correlogramas, asi como la
Box-Pierce, rachas y Ljung y Box (1978), que los retornos del mercado accionario
Mexicano presentan un comportamiento aleatorio, es decir eficiente. Guardia
(2005) toma las rentabilidades mensuales durante los afios comprendidos entre
1990-2005 de los principales indices bursétiles de Argentina, Brasil, Chile, y

México y al aplicar las pruebas de correlacion serial y Q de Box y Pierce (1970),
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concluye que éstos mercados eran eficientes en su forma débil. Estos resultados

estan en la misma direccion de Urrutia (1995) y Ojah y Karemera (1999).

De esta forma, los resultados muestran posiciones encontradas al respecto.
Incluso para una misma muestra de paises®, asi se generan dos corrientes
académicas al respecto, una a favor de la HME vy otra en contra. Con respecto a
esta Ultima, los académicos han encontrado empiricamente ciertos
comportamientos en la variacidbn de los retornos de las series financieras,
conocidos como anomalias. Aunque existen hoy en dia un sin namero de
anomalias documentadas, dentro de las mas destacadas se pueden encontrar

aguellas relacionadas con los dias de la semana.

5.3. ANOMALIA EFECTO DIA

En la literatura reciente se define el retorno -cambio de precios, mas los
dividendos- durante un dia de la semana como la variacion de precios desde el
cierre de la jornada anterior al cierre de las operaciones de ese dia. Usando esta
definicion, ¢cémo se esperaria que fuesen el retorno esperado del lunes con los
de otros dias de la semana? La hip6tesis mas légica —propuesta por French
(1980) y conocida como hipétesis tiempo calendario- es que los precios deben
subir un poco mas los lunes que otros dias porque el tiempo entre el cierre del
mercado entre el viernes y lunes son tres dias, cuando normalmente es solo uno.
En consecuencia, los retornos de los lunes deberian ser tres veces mas altos que
los de otros dias de la semana. Luego este mismo autor ofrece una hipdtesis

alternativa explicativa, la hipotesis del tiempo de negociacién, que establece que

5 . . ., . . .

Lo anterior puede tener una explicacion sencilla -aparentemente- y es que aungue se analizan los mismos
paises, los periodos de evaluacion suelen ser diferentes. Ademas, los mercados estan en una dindmica de
cambio constante, lo cual revierte tendencias a lo largo del tiempo.
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los rendimientos se generan soélo durante la negociacion activa e implica que los

retornos deben ser los mismos para cada dia de negociacion.

El primer estudio sobre el efecto fin de semana en los mercados de renta variable
fue de MJ Fields (1931). En dicha investigacion, Fields estudia el comportamiento
de Wall Street conforme a la llegada del fin de semana, y pues dada la
incertidumbre generada en torno al fin de semana, los agentes prefieren cerrar
posiciones, pues si ocurre algo durante el fin de semana, deberan esperar hasta el

lunes para reajustar dichas posiciones.

Fields (1931) examind el patron del indice industrial Dow Jones para el periodo
1915-1930 para ver si ese comportamiento tradicional era cierto. Para el andlisis
compara el precio de cierre del DJIA para el sdbado con la media de los precios

de cierre del viernes y el lunes adyacentes.

Encuentra, en efecto, que los precios tienden a subir los sabados, pues para 717
de los fines de semana estudiados, el precio viernes-sabado fue US $0.10 mas
alto que el precio viernes-lunes el 52% de las veces, mientras que fue inferior sélo
el 36%.

El siguiente trabajo acerca del efecto fin de semana aparece casi 40 afios
después. Frank Cross (1973) estudia los retornos del indice S&P 500° durante el
periodo 1953-1977. Encuentra que éste sube en el 62% de los viernes, pero solo

el 39,5% de los lunes. Adicionalmente, el retorno promedio de los viernes es de

® Standard & Poors 500.
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0,12%, mientras que el de los lunes es -0,18%. Cross (1973) menciona que la
probabilidad de que una diferencia tan amplia ocurra por casualidad es menos de

una en un millén.

Kenneth French (1980) también utiliza el indice S&P 500 para estudiar los retornos
diarios y obtiene resultados similares. Con datos entre 1953 y 1977 encuentra que
el retorno promedio de los lunes es negativo para todo el periodo
(media= - 0,168%, estadisticot =-6,8). Mientras que para los demas dias de la
semana es positivo, en particular los miércoles y viernes son los mas altos. French
(1980) entonces plantea que la rentabilidad negativa puede que se deba a que el
lunes viene seguido de un dia festivo, en este caso domingo. Para probarlo, toma
todos los dias siguientes a un festivo norteamericano y realiza el mismo analisis.
Para su sorpresa, encuentra que los rendimientos de los dias miércoles, jueves y
viernes seguidos de feriado son mas altos de lo normal, comparado con lo que
ocurre para el lunes y martes (como era de esperarse). En conclusién, French
(1980) sugiere que hay algo especial acerca de los fines de semana, en oposicion

a los cierres de mercado general.

Los autores mencionados estudian las variaciones entre el precio de cierre de los
viernes y el precio de cierre de los lunes, lo que deja abierta la posibilidad de caida
de los precios durante el transcurso de los lunes, o entre el cierre del viernes y la
apertura del lunes. Este hecho es investigado por Richard Rogalski (1984). Quien
obtiene los precios de apertura y de cierre del DJIA para el periodo 1974-1984 y
para el S&P 500, durante el periodo comprendido entre 1979 y 1984. El autor
encuentra que los precios suben el lunes de la apertura hasta su cierre, y que los
resultados son negativos entre el cierre del mercado del viernes y la apertura del
lunes. Asi, el efecto lunes se convierte en otra forma del efecto fin de semana.

Adicionalmente, encuentra que los fines de semana en enero son diferentes de
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otros meses, porque durante enero, los retornos de toda la semana son positivos.
En vista a los resultados Rogalski (1984) encuentra que los retornos de enero
también estan relacionados con el tamafio de la empresa de la siguiente manera:
las empresas mas pequefias tienen los mayores rendimientos los lunes y a su vez,

estos rendimientos son los mas altos de la semana.

Si los fines de semana son dias “malos” en los mercados de renta variable, ;qué
otro tipo de activos presentan comportamientos similares? Gibbons y Hess (1981)
examinan los retornos de los Treasures’ encontrando que los del lunes son
significativamente menores que los de otros dias. También investigan sobre

posibles explicaciones del efecto fin de semana para los titulos de renta variable.

Dentro de los estudios encontrados, se destacan los que analizan los periodos de
liquidacion también conocido como el efecto de transferencia y pago de
operaciones bursatiles®. Entre 1962 y 1968, el periodo de liquidacion era de cuatro
dias habiles, en ese periodo, los inversionistas vendian sus acciones los lunes y
recibian su pago en cuatro dias, mientras que los que vendian en los demas dias,
recibian su pago en seis’. En la actualidad el efecto transferencia no es una

explicacion valida, ademas Gibbons y Hess (1981) muestran que, incluso antes de

7 .
Bonos del Tesoro americano.

8 El efecto de demora en la transferencia y cancelacion de las operaciones bursatiles (effect of settlement and
clearing delays) se genera porque las operaciones no se realizan en forma inmediata: en el mercado de
valores no se transan precios al contando (spot) sino a futuro (forward), llevando éstos incluida la rentabilidad
por la cantidad de dias utiles que implican la materializacion real de la operacién.

o Actualmente, la duracion del periodo de liquidacion ha disminuido considerablemente debido a los grandes
cambios tecnoldgicos. En Colombia, en promedio las operaciones del mercado bursatil se hacen efectivas
entre dos y tres dias habiles.
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1968 los diferentes periodos de liquidacion no pueden explicar el efecto fin de

semana.

5.4. ANALISIS DE REGRESION

El andlisis de regresion pertenece a la categoria de modelos estructurales o
causales, ya que esta relacionado con el estudio de la dependencia de una
variable dependiente Y con una o mas variables independientes X, X,, X5, ..., X
con el objeto de estimar o predecir el valor promedio de la variable dependiente en

términos de los valores conocidos de la o las variables independientes.

A pesar de que el andlisis de regresion estudia la dependencia de una variable
con otras, esta dependencia no sirve para derivar la causalidad. La idea de
causalidad debe provenir de teorias externas o de consideraciones que nada
tienen que ver con la estadistica, como puede ser el sentido comun o la
experiencia, ya que la relacién estadistica que pueda mostrar el modelo,
independientemente de qué tan fuerte o débil sea, no sirve para establecer una

conexion de causa-efecto entre las variables del andlisis.

Teniendo ya conocimiento de la causalidad entre las variables, es posible ensayar
el ajuste de un modelo estadistico de regresion que se adapte mejor a las n
observaciones. Si el caso de estudio involucra una sola variable independiente
para pronosticar la variable dependiente, estamos en el caso de analisis de
regresion simple, también conocido como analisis de 2 variables o simplemente
analisis de regresion. Por el contrario, si se esta estudiando la dependencia de
una variable con mas de una variable de prediccion, el analisis se conoce con el

nombre de analisis de regresion multiple.
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El término “Lineal” se agrega al nombre del modelo, ya que el tipo de “ajuste” entre

las variables es de la forma:

Y = Bo+ f1Xs + BoXo+ B3Xs+ -+ B X +u

B, es el término poblacional que corresponde al intercepto y representa el valor
que tomaria la variable dependiente Y, si todas las variables independientes
asumieran el valor de cero. Por ejemplo, si Y fueran las ventas de un producto y X,
el porcentaje descuento por volumen de compra, S, representaria la estimacién en

las ventas cuando no se dieran descuentos por volumen.

Los parametros poblacionales py, S, B3, ..., Br son llamados coeficientes de
pendiente asociados con las variables independientes X;, X, X5, ..., X}
respectivamente y cada uno representa el cambio en la variable dependiente Y,
por una unidad de cambio en la variable independiente asociada a cada
coeficiente, todo lo demas constante. Por ultimo, u es término de error poblacional
el cual contiene informacion de todas las variables que pueden afectar a Y, pero
gue no fueron incluidas explicitamente en el modelo de regresién, ya sea por la
poca influencia individual que ejercen sobre la variable independiente, por falta de
informacion de dichas variables o simplemente por desconocimiento de cuales

pueden ser esas otras variables.

5.4.1. Modelo de regresion lineal simple

Como se mencion6 anteriormente, el caso de regresion lineal simple involucra sélo
una variable independiente X, para estimar los valores de la variable dependiente
Y.
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Existen varios métodos para la estimacion de los parametros del modelo
poblacional S, y f; pero uno de los mas utilizados es el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) que consiste en minimizar la suma de cuadrados del

término de error muestral e;, esto es:

e = D (=)

n n
i=1 i=1

Figura 2: Método de Minimos Cuadrados Ordinarios

Y

Fuente: Elaboracion propia.

Bajo este criterio, los estimadores de los parametros S, y f; que se denotan como

by y by , que logran minimizar la suma de cuadrado de los errores se obtienen de

la siguiente manera:
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Utilizando el modelo, se tiene que para un valor dado X;, su valor correspondiente
Y; se estima mediante la ecuacion de linea de regresion muestral:

Y, = by + by X;

5.4.2. Modelo de regresion lineal maltiple

El modelo de regresion lineal multiple, es una extension del modelo simple, por el
hecho de involucrar dos 0 més variables de prediccion. Simbdlicamente el modelo

es:

Y= Bo+ B1X1+ BoXo+ -+ BrXip tu

En andlisis de regresion lineal mdltiple, las variables independientes estan
relacionadas de forma lineal con la variable dependiente; esto es, presentar
coeficientes de correlacion, en valor absoluto, relativamente altos. Por otro lado,
las variables independientes o de prediccion no deben tener una relacién entre si,
ya que si esto sucede, explicaran la misma variacion de la variable dependiente, y

la incorporacion de mas variables al modelo, no mejorara el pronostico, ademas
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de que la estimacion de los parametros poblacionales no resultara confiable. Por
ultimo, la varianza del error debe ser constante y no hay correlacion entre los

errores poblacionales.

5.5. VARIABLES DUMMY EN EL ANALISIS DE REGRESION

Una variable ficticia (también llamada variable binaria o dummy) es una variable
artificial construida por el analista que usualmente toma valores 1 6 0 y que tiene

distintas utilidades en un modelo:

e A veces, se dispone de informacion cualitativa acerca de un conjunto de
individuos, que sélo puede representarse a través de dummies. Por
ejemplo, el sexo, la raza o el nivel de estudios de un individuo son

caracteristicas del mismo que requieren del uso de este tipo de variables.

e Para llevar a cabo algunos contrastes de hipotesis, en particular, los

llamados contrastes de cambio estructural.

e Para introducir en el modelo econométrico efectos temporales, como por

ejemplo el concepto de la estacionalidad.

Para entender mejor lo anteriormente expuesto, considere el siguiente ejemplo: el
salario de un empleado (i) de la Universidad Pontificia Bolivariana (UPB) sede

Bucaramanga se estima en términos generales mediante la funcién

Salario; = By + PyExperiencia; + u;
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De este modelo se quiere responder la siguiente pregunta:

-¢ Existe discriminacion salarial entre hombres y mujeres?

Una forma sencilla seria plantear dos modelos independientes, uno para hombres
y otro para mujeres. Esto es.

Hombres: Salario; = Py + PyExperiencia;y + Uy

Mujeres: Salario; = iy + PomExperiencia;y + Uiy

De esta manera, los dos modelos junto con el inicial estan en la capacidad de
responder el cuestionamiento planteado anteriormente. Sin embargo, éstos se
pueden integrar en uno solo mediante el uso de variables dummy. En este caso se

introduciria una variable cualitativa (género) con dos categorias (hombre o mujer)

1 si el individuo es hombre;

0 en caso contrario

N—

De esta manera, el modelo final que incluye los tres modelos es:

Salario; = B, + P,Experiencia + B3DG; + B,(Experiencia = DG;) + u;

De la ecuacion anterior, se puede obtener el salario esperado (medio) de un

hombre y el de una mujer asi:
e El salario esperado para un hombre es (DG, = 1)
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Elsalario;|DG = 1] = B, + S5 + (f, + Bs)experienciq;

e El salario esperado para una mujer es (DG, = 0)

E[salario;|DG = 0] = B, + Bexperiencia;

Finalmente, con el fin de responder la pregunta inicial sobre si existe
discriminacion salarial entre hombre y mujeres, la siguiente figura presenta los dos
modelos de asignacion de salario. La autora aclara que este ejemplo hipotético es
con fines meramente académicos y que en ningun momento pretende cuestionar

la asignacion de los salarios en la institucion educativa.

Figura 3: Resumen variable Dummy

B+ B

Cruzada

Fuente: Elaboracion propia
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6. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

El presente estudio se enmarca dentro de la investigacion aplicada, debido a que
su proposito es ampliar el conocimiento existente sobre la eficiencia de una de las
acciones mas representativas del mercado de valores colombiano, evaluando de
gué forma este conocimiento puede emplearse como herramienta clave en la toma
de decisiones de inversion en renta variable. La investigacion se realizé de
acuerdo con las etapas propuestas en el anteproyecto, razén por la cual los
capitulos iniciales contienen la justificacion, la definicion del problema y los

objetivos tanto generales como especificos que se pretender alcanzar.

Para el cumplimiento del primer objetivo, se recopilaron los conceptos y resultados
de investigaciones previas en el tema de eficiencia de mercado y efectos
estacionales. Inicialmente, se efectu6 una revisién bibliogréfica, lo cual permitié

revisar los resultados documentados que existen para el caso colombiano.

Posteriormente, se amplié la revision bibliografica mediante la busqueda de
articulos publicados en revistas cientificas especializadas en temas de economia y
finanzas que trataran el tema de eficiencia y anomalias de los mercados. La
exploracion se realizé a través de los recursos electronicos disponibles en la
Biblioteca Luis Angel Arango: bases de datos, revistas y libros electronicos.
Inicialmente, se buscaron los articulos que referenciaran los temas de interés
desde el afio 1890 hasta la actualidad en las bases de datos BD ProQuest y
JSTOR asi como en el portal de internet Scholar Google. Después, este tipo de
busqueda se complementd con los trabajos referenciados en los articulos

encontrados en la etapa inicial, los cuales se ubicaron mediante el acceso directo
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a la revista en la que fueron publicados a través del ingreso a bases de datos
como Elservier, Springer y Science Direct. Entre las principales revistas
consultadas se encuentran: Journal of Financial Economics, Journal of Business,
Journal of Finance, Latin America Business Review, International Economics

Review, Journal of the Royal Statistics entre otros.

Adicionalmente, se complementd lo anterior mediante la construccion de un marco
tedrico presentado en el Capitulo 5, donde se consideraron los principales

aspectos tedricos que explican las bases del tema central.

Basado en lo anterior, la siguiente etapa consistié en formular el disefio empirico

para analizar adecuadamente el problema de investigacion.

6.1. DATOSY METODOLOGIA

Para determinar si la accién de Ecopetrol presenta algun tipo de estacionalidad en
la distribucién de sus retornos, se prueba a través de diferentes herramientas
estadisticas propuestas en el trabajo de French (1980) si hay evidencia del efecto
dia, es decir, si los retornos son significativamente diferentes segun el dia de la
semana. Para probar esto, se emplea un analisis estadistico preliminar en donde
se muestra que la distribucion del retorno de la accion de Ecopetrol no se
comporta igual a lo largo de la semana. Adicionalmente, se realiza un andlisis de
regresion lineal para evidenciar si existen efectos calendario asociados a un dia de
la semana. Por dltimo y para determinar que tan significativos son los coeficientes
de la regresion, se aplica la prueba t para comprobar si por lo menos algun
coeficiente es significativamente diferente de cero, y la prueba F para determinar
si los coeficientes en conjunto son diferentes de cero.
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El periodo de analisis inicial corresponde al valor de cierre diario de la accién de
Ecopetrol entre el 28 de noviembre de 2007 y el 05 de mayo de 2010, para un total
de 592 observaciones. Los datos fueron tomados de la pagina de internet de la

Bolsa de valores de Colombia°.

De la serie de la accién de Ecopetrol se obtuvieron los retornos compuestos

continuamente, definidos como:

donde R; es el retorno del indice en t y P; representa el nivel de precios en el

mismo periodo.

6.2. ESTIMACION DEL EFECTO DIA

Para determinar si el dia de la semana afecta significativamente el retorno de la
accion de Ecopetrol, se realiza mediante Minimos Cuadrados Ordinario (MCO) la

siguiente estimacion:

10 L . L
En el Anexo B se encuentra la serie diaria de precios historica.
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R = a+ 2Dy + B3Dst + BaDyar + BsDs + & (2)

donde R; es el retorno logaritmico del indice, D;; representa las variables dummy
que indican el dia de la semana i en el cual la observacion fue tomada: D,
denota martes, D5, miércoles, D, jueves y D, viernes. El retorno esperado para el
dia lunes es representado por «, y los coeficientes de S, a fs representan la
diferencia entre el retorno esperado para el dia lunes y el de los demas dias de la

semana.

Si no existiera la anomalia efecto dia en los retornos de la accién de Ecopetrol,
todos los coeficientes asociados a cada dia de la semana deberian ser

estadisticamente iguales a cero. Asi, la hipétesis nula a probar es:

Cuadro 1: Prueba de hipoétesis

Hy: | El retorno promedio diario de la accién de Ecopetrol no es afectado por

el dia de la semana.

Hy: Bo=Ps=Ps=P5=0

Fuente: Elaboracion propia.

De esta manera, se espera que los coeficientes f, a f; sean cero; es decir, ningun
dia influye significativamente en los retornos la accion. Adicionalmente, la prueba

F de significancia conjunta no debe ser rechazada.
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6.3. RESULTADOS

6.3.1. Analisis estadistico preliminar

Para realizar un correcto andlisis estadistico de la informacion, es necesario
recurrir a herramientas de analisis descriptivo, las cuales permitiran observar algin
grado de tendencia o correlacion presentes en la serie de tiempo. Inicialmente, se
graficaron los precios de cierre de la accion de Ecopetrol desde su inicio hasta la

fecha de corte para efectos del trabajo.

Figura 4: Evolucion precios de cierre accion de Ecopetrol.
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Fuente: Céalculos de la autora.

De la figura anterior, se puede observar que la accion de Ecopetrol ha presentado
una tendencia creciente a lo largo de su historia. Sin embargo, no es posible

conocer con claridad si existen ciclos en la serie de tiempo.
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Para determinar si la accion de Ecopetrol presenta alguna secuencia en sus
retornos a lo largo del tiempo, al separar los retornos y agruparlos por dias, los

resultados muestran que hay una tendencia a lo largo de la semana. Esto es:

Figura 5: Retorno agrupado por dias
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Fuente: Calculos de la autora.

En términos estadisticos, se puede apreciar que el lunes es el dia con menor
retorno promedio, a su vez, se observa una tendencia creciente a lo largo de la
semana mostrando el viernes como el dia con mayor retorno promedio. Asi,
inicialmente esto supone que el mejor dia para invertir (comprar) en la accién de
Ecopetrol es el lunes y el mejor dia para liquidar dichas inversiones (vender) es el
viernes. Lo anterior, debido a que en estos dias se encuentra tanto el menor como

el mayor retorno promedio.

De esta manera, la evidencia encontrada hasta este punto, muestra que existe

predictibilidad en los retornos de la accién de Ecopetrol a lo largo de la semana, es
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decir, existen dias con diferencias aparentemente significativas en el promedio de

sus retornos. Finalmente, estos resultados se deben validar a través de

herramientas de estadistica inferencial.

6.3.2. Estimacion mediante regresion lineal

Empleando el andlisis de regresion utilizado en French (1980) los resultados
permiten confirmar la intuicién del analisis estadistico preliminar. Es decir, existe
por lo menos un dia de la semana que estadisticamente es diferente al resto. Para
obtener estos resultados se empled la herramienta estadistica “analisis de datos”
de Microsoft Excel (para mayor informacion sobre cédmo instalar esta herramienta

e interpretar los resultados los mostrados, ver los Anexos C y D).Esto es:

Cuadro 2: Resumen coeficientes regresion

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%
Lunes -0,247685903 0,18180881  -1,362342685 0,173612251  -0,604760851  0,109389046
Martes 0,344653356 0,245447324 1,404184613 0,160792744 -0,13740849  0,826715202
Miercoles 0,215694301 0,244566561 0,881945189 0,378167444  -0,264637713  0,696026315
Jueves 0,368244006 0,247286717 1,48913783 0,136988131  -0,117430433  0,853918444
Viernes 0,51027783 0,247286717 2,063506828 0,039503548 0,024603392  0,995952268

Fuente: Calculos de la autora.

Del cuadro anterior, se observa un resumen de la informaciéon estadistica
necesaria para determinar qué tan significativos son los coeficientes asociados a
los dias de la semana. La prueba ¢t empleada muestra con un 5% de significancia
el coeficiente asociado al viernes es significativamente diferente de cero. No

obstante, los demas coeficientes no lo son.

Adicionalmente, y para dar mayor robustez al resultado anterior se emplea el

analisis de varianza donde se encuentra que la prueba F de significancia conjunta
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es rechazada, es decir, existe por lo menos un coeficiente que es

significativamente de cero. Esto es:

Cuadro 3: Resumen anélisis de varianza

Grados de libertad Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 4 16,17901664 4,044754159 1,199670855 0,309825658
Residuos 587 1979,101753 3,371553242
Total 591 1995,280769

Fuente: Calculos de la autora.

De esta manera, el modelo de regresion mdltiple para la accién de Ecopetrol

reemplazando la informacién del Cuadro 2 es:

R, = —0,24 + 0,34,D,, + 0,215D5, + 0,36,D,, + 0,51:Ds, + &

Para el caso particular del viernes (Ds;=1) que es el Unico coeficiente

estadisticamente diferente de cero, reemplazando las variables dummy se tiene

R, =—0,24+ 0,34, 0+ 0,21, %0+ 0,36, 0 + 0,515 x 1 + &

X
o~
I

—0,24+ 0,515+ 1+ ¢

Donde R, es el retorno esperado para el dia viernes y 0,51 (f5) es el efecto comun
que la variable dummy capturé para el conjunto de datos asociados a ese dia, el
error & es la diferencia entre el dato estimado y dato real el cual se distribuye
normalmente. Es importante aclarar que la autora no pretende mediante este

modelo de regresién multiple explicar la variabilidad de los retornos asociados a
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cada dia de la semana, lo que busca es determinar la relacion que existe entre

éstos y los dias de la semana.

Finalmente, se presentan las estadisticas de regresion (Cuadro 4) donde segun lo
anterior, el valor del coeficiente de determinacion (R?) no es relevante dado que el

modelo lineal no pretende explicar la fuente del retorno (variabilidad), sino como

incide el dia de la semana en el mismo.

Cuadro 4: Estadisticas de regresion

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,090047996
Coeficiente de determinaciéon R"2 0,008108642
R"2 ajustado 0,001349586
Error tipico 1,836178979
Observaciones 592

Fuente: Calculos de la autora.

44



7. CONCLUSIONES

El presente trabajo muestra evidencia a favor de la existencia de predictibilidad en

los retornos de la accién de Ecopetrol a través de la anomalia efecto dia.

Investigaciones anteriores aplicadas en diferentes mercados muestran que existen
anomalias relacionadas con efectos calendario. Sin embargo, para el caso
colombiano los trabajos se encuentran enfocados principalmente al estudio de los
indices locales. Asi, este trabajo pretende dar una vision particular sobre el efecto
dia en la accién de Ecopetrol, uno de los activos financieros mas importantes del

mercado de valores colombiano.

Para el estudio, inicialmente se lleva a cabo un analisis estadistico donde los
resultados permiten observar ciertas tendencias en las distribuciones del retorno.
En particular, la informacion muestra que el retorno promedio de los dias martes,
miércoles, jueves y viernes es positivo, y para este ultimo dia alcanza el valor
promedio mas alto. A su vez, los resultados muestran que el retorno promedio del

lunes es negativo.

Respecto al retorno negativo del lunes, y basado en la metodologia de French
(1980), los resultados confirman que el retorno promedio difiere segun el dia de la
semana. Esto corrobora las intuiciones del andlisis estadistico. Adicionalmente,
mediante un modelo de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) se confirman los
hallazgos. Los resultados muestran que los coeficientes en conjunto son
significativamente diferentes de cero. Por lo que el dia de la semana si influye

significativamente en el retorno promedio.
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En sintesis, existe suficiente evidencia para afirmar que la accion de Ecopetrol no
cumple con el supuesto de la teoria de mercados eficientes por lo menos en el
sentido débil. Adicionalmente, metodologias mundialmente reconocidas como el
analisis técnico de mercado son validas para el andlisis del comportamiento de la
accion de Ecopetrol, dado que dicho mercado no sigue un comportamiento

semejante al de una caminata aleatoria.
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8. RECOMENDACIONES

Basado en el alcance propuesto, es importante reconocer que todos los trabajaos
son susceptibles de mejora, de hecho, este es uno de los principios fundamentales
de la investigacion aplicada. Debido a que durante el desarrollo de un trabajo de
grado de este tipo surgen nuevas ideas que no estan planteadas en el objetivo
inicial, pero que serian de gran utilidad y base para futuros trabajo relacionados, la

autora pone a consideracion las siguientes recomendaciones:

Posibles explicaciones de las anomalias: Hallar explicaciones a este efecto
seria un gran aporte a la literatura y un complemento de este trabajo en la medida
gue no solo se conoce y se puede sustentar académicamente la existencia de
esta, si no que sea posible determinar el porqué del hecho. Esto serviria de
herramienta de juicio para la toma de decisiones por parte de los operadores de

mercado.

Ejercicio practico: la intuicion de comprar los lunes para vender los viernes se
puede materializar en un ejercicio de simulacion que incluya otras variables
relacionadas con la operativa del mercado de valores (costos de transaccion,
comisiones, demora en los pagos, etcétera), sea posible cuantificar los beneficios

econémicos.
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ANEXOS

ANEXO A: El modelo de Martingala

Quizd el modelo mas antiguo pero perfectamente explicativo para determinar
precios de activos financieros sea el modelo de Martingala, el cual tiene su origen
en la historia de juegos de oportunidades y el nacimiento de la teoria de
probabilidades. EI matemético Girolano Cardano propuso una teoria elemental de
apuestas en su libro de 1565 Liber Ludo Aleae (The Book of Games of Chance),

en el cual escribié.

El principio fundamental en toda apuesta es la simple igualdad de decision de los
oponentes, por ejemplo: situaciones, dinero, etc. Para explicar porqué se parte de
la igualdad veamos la siguiente situacion, si estas a favor de tu oponente eres un

tonto, y si estas a tu favor eres injusto.

Este pasaje contiene la nocidn del juego justo, un juego en el cual ninguno de los
oponentes tiene algo a su favor, y esta es la esencia del modelo de Martingala, un

proceso estocastico {Pt} el cual satisface las siguientes condiciones

E[P P, Py ] =P

E[P44|Py,Pryy . ] =0
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Si P, representa triunfos acumulados al dia ¢t de un juego de oportunidades en
cada periodo entonces un juego justo es aquel en el que el rendimiento esperado
del periodo préximo es igual al del periodo presente, condicionado a la historia del
juego. Alternativamente, un juego es justo si los incrementos esperados en los
rendimientos en cualquier punto del tiempo son cero cuando se encuentra

condicionado a la historia.

Si P, es el precio de un activo al tiempo t, entonces la hipotesis de Martingala
establece que el precio de mafana serd igual al precio de hoy dado los precios
historicos. Alternativamente, si el cambio esperado en el rendimiento del activo es
cero, entonces el precio del activo Unicamente crecera para caer nuevamente.
Desde la perspectiva del pronéstico, la hipétesis de Martingala establece que el
mejor pronostico del precio de mafiana es simplemente el precio de hoy, donde la

palabra “mejor” significa el minimo error medio.

Otro aspecto de la hipotesis de Martingala es que los cambios en los precios no se
encuentran correlacionados en todos los niveles y rezagos, lo que implica la
inefectividad de todas las reglas de los pronosticos lineales de los cambios en los
precios futuros basado Unicamente en precios histéricos. El hecho de esta
implicacién podria enmascarar el importante papel que la hipétesis de Martingala

juega en el modelado de la dinamica de precios.

De hecho, la hipétesis de Martingala fue utilizada durante mucho tiempo como una
condicion necesaria para un mercado de activos eficiente, en el cual la informacion
contenida en precios pasados es instantanea, total y perpetuamente reflejado en
los precios de activos de hoy. Si el mercado es eficiente, entonces no deberia ser

posible obtener utilidad de la comercializacion de la informacién contenida en los
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precios historicos del activo, asimismo, cambios en los rendimientos esperados de
los activos basados en los precios historicos no pueden ser positivos o negativos
(si compras de pequefas cantidades son permitidas) y por lo tanto, deben ser
cero. El mercado mas eficiente, es aquel en el que la secuencia de cambios

de precios generado por el mercado es la mas aleatoria, e impredecible.

Sin embargo, una de las bases centrales de la economia financiera moderna es la
necesidad de establecer una relacion entre riesgo y rendimiento esperado, y
aunque la hipétesis de Martingala aplica una restriccién al rendimiento esperado,
esta no toma en cuenta el riesgo para nada. En general, si el cambio en un precio
es positivo, puede ser la recompensa necesaria para hacer que los inversionistas
mantengan sus activos a pesar del riesgo que conllevan. Por lo tanto, a pesar de
las fortalezas de la hipétesis de Martingala se ha demostrado que es una
condicion necesaria pero no suficiente para determinar el precio de un activo

racionalmente.
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ANEXO B: Serie histérica de precios de la accion de Ecopetrol

PRECIO

FECHA CIERRE RETORNO
28/11/2007 2.045,00
29/11/2007 2.080,00 0,1697010
30/11/2007 2.010,00 -3,4233172
03/12/2007 1.965,00 -2,2642477
04/12/2007 1.870,00 -4,9553814
05/12/2007 1.995,00 6,4705619
06/12/2007 2.015,00 0,9975145
07/12/2007 1.990,00 -1,2484557
10/12/2007 1.980,00 -0,5037794
11/12/2007 2.045,00 3,2300945
12/12/2007 2.010,00 -1,7263067
13/12/2007 2.010,00 0,0000000
14/12/2007 2.015,00 0,2484473
17/12/2007 2.000,00 -0,7472015
18/12/2007 1.920,00 -4,0821995
19/12/2007 1.970,00 2,5708357
20/12/2007 2.010,00 2,0101179
21/12/2007 2.015,00 0,2484473
24/12/2007 2.015,00 0,0000000
26/12/2007 2.020,00 0,2478316
27/12/2007 2.025,00 0,2472189
28/12/2007 2.020,00 -0,2472189
02/01/2008 2.015,00 -0,2478316
03/01/2008 2.030,00 0,7416598
04/01/2008 2.025,00 -0,2466092
08/01/2008 2.005,00 -0,9925640
09/01/2008 1.990,00 -0,7509422
10/01/2008 1.990,00 0,0000000
11/01/2008 1.995,00 0,2509412
14/01/2008 1.960,00 -1,7699577
15/01/2008 1.905,00 -2,8462465
16/01/2008 1.860,00 -2,3905521
17/01/2008 1.755,00 -5,8107631
18/01/2008 1.725,00 -1,7241806
21/01/2008 1.575,00 -9,0971778
22/01/2008 1.740,00 9,9629841
23/01/2008 1.700,00 -2,3256862
24/01/2008 1.800,00 5,7158414
25/01/2008 1.790,00 -0,5571045
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28/01/2008 1.735,00 -3,1208206
29/01/2008 1.760,00 1,4306396
30/01/2008 1.750,00 -0,5698021
31/01/2008 1.765,00 0,8534902
01/02/2008 1.760,00 -0,2836881
04/02/2008 1.805,00 2,5246783
05/02/2008 1.760,00 -2,5246783
06/02/2008 1.720,00 -2,2989518
07/02/2008 1.750,00 1,7291497
08/02/2008 1.770,00 1,1363759
11/02/2008 1.820,00 2,7856955
12/02/2008 1.815,00 -0,2751033
13/02/2008 1.810,00 -0,2758622
14/02/2008 1.880,00 3,7944932
15/02/2008 1.900,00 1,0582109
18/02/2008 1.950,00 2,5975486
19/02/2008 1.950,00 0,0000000
20/02/2008 1.955,00 0,2560821
21/02/2008 1.945,00 -0,5128216
22/02/2008 1.950,00 0,2567396
25/02/2008 1.960,00 0,5115101
26/02/2008 1.970,00 0,5089070
27/02/2008 1.985,00 0,7585371
28/02/2008 1.975,00 -0,5050516
29/02/2008 2.010,00 1,7566324
03/03/2008 2.000,00 -0,4987542
04/03/2008 1.910,00 -4,6043939
05/03/2008 1.955,00 2,3286951
06/03/2008 1.950,00 -0,2560821
07/03/2008 1.985,00 1,7789542
10/03/2008 1.990,00 0,2515725
11/03/2008 2.010,00 1,0000083
12/03/2008 2.025,00 0,7434978
13/03/2008 2.055,00 1,4706147
14/03/2008 2.095,00 1,9277705
17/03/2008 2.060,00 -1,6847571
18/03/2008 2.080,00 0,9661911
19/03/2008 2.065,00 -0,7237667
25/03/2008 2.045,00 -0,9732437
26/03/2008 2.050,00 0,2442004
27/03/2008 2.080,00 1,4528101
28/03/2008 2.090,00 0,4796172
31/03/2008 2.090,00 0,0000000
01/04/2008 2.095,00 0,2389487
02/04/2008 2.100,00 0,2383791
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03/04/2008 2.150,00 2,3530497
04/04/2008 2.210,00 2,7524673
07/04/2008 2.215,00 0,2259888
08/04/2008 2.205,00 -0,4524895
09/04/2008 2.225,00 0,9029407
10/04/2008 2.220,00 -0,2249720
11/04/2008 2.190,00 -1,3605652
14/04/2008 2.195,00 0,2280503
15/04/2008 2.245,00 2,2523475
16/04/2008 2.275,00 1,3274531
17/04/2008 2.280,00 0,2195391
18/04/2008 2.330,00 2,1692825
21/04/2008 2.370,00 1,7021688
22/04/2008 2.420,00 2,0877585
23/04/2008 2.385,00 -1,4568416
24/04/2008 2.375,00 -0,4201687
25/04/2008 2.400,00 1,0471300
28/04/2008 2.455,00 2,2658024
29/04/2008 2.565,00 4,3831717
30/04/2008 2.600,00 1,3552966
02/05/2008 2.650,00 1,9048195
06/05/2008 2.895,00 8,8425471
07/05/2008 2.730,00 -5,8683502
08/05/2008 2.750,00 0,7299302
09/05/2008 2.835,00 3,0441026
12/05/2008 2.815,00 -0,7079676
13/05/2008 2.800,00 -0,5342844
14/05/2008 2.770,00 -1,0772097
15/05/2008 2.730,00 -1,4545711
16/05/2008 2.775,00 1,6349138
19/05/2008 2.770,00 -0,1803427
20/05/2008 2.780,00 0,3603608
21/05/2008 2.885,00 3,7073972
22/05/2008 2.850,00 -1,2205906
23/05/2008 2.845,00 -0,1755927
27/05/2008 2.790,00 -1,9521472
28/05/2008 2.810,00 0,7142888
29/05/2008 2.790,00 -0,7142888
30/05/2008 2.810,00 0,7142888
03/06/2008 2.760,00 -1,7953804
04/06/2008 2.730,00 -1,0929071
05/06/2008 2.755,00 0,9115833
06/06/2008 2.845,00 3,2145625
09/06/2008 2.820,00 -0,8826183
10/06/2008 2.770,00 -1,7889565
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11/06/2008 2.785,00 0,5400553
12/06/2008 2.775,00 -0,3597126
13/06/2008 2.770,00 -0,1803427
16/06/2008 2.760,00 -0,3616640
17/06/2008 2.730,00 -1,0929071
18/06/2008 2.680,00 -1,8484815
19/06/2008 2.565,00 -4,3858316
20/06/2008 2.610,00 1,7391743
23/06/2008 2.630,00 0,7633625
24/06/2008 2.635,00 0,1899336
25/06/2008 2.590,00 -1,7225306
26/06/2008 2.555,00 -1,3605652
27/06/2008 2.615,00 2,3211874
01/07/2008 2.565,00 -1,9305619
02/07/2008 2.575,00 0,3891055
03/07/2008 2.690,00 4,3691659
04/07/2008 2.720,00 1,1090687
07/07/2008 2.695,00 -0,9233676
08/07/2008 2.630,00 -2,4414358
09/07/2008 2.655,00 0,9460809
10/07/2008 2.650,00 -0,1885015
11/07/2008 2.605,00 -1,7126965
14/07/2008 2.595,00 -0,3846159
15/07/2008 2.530,00 -2,5367214
16/07/2008 2.485,00 -1,7946643
17/07/2008 2.460,00 -1,0111310
18/07/2008 2.490,00 1,2121361
21/07/2008 2.510,00 0,8000043
22/07/2008 2.480,00 -1,2024193
23/07/2008 2.505,00 1,0030174
24/07/2008 2.495,00 -0,4000005
25/07/2008 2.500,00 0,2002003
28/07/2008 2.490,00 -0,4008021
29/07/2008 2.440,00 -2,0284671
30/07/2008 2.515,00 3,0274764
31/07/2008 2.560,00 1,7734455
01/08/2008 2.570,00 0,3898640
04/08/2008 2.485,00 -3,3633239
05/08/2008 2.475,00 -0,4032264
06/08/2008 2.465,00 -0,4048589
08/08/2008 2.460,00 -0,2030458
11/08/2008 2.410,00 -2,0534602
12/08/2008 2.390,00 -0,8333382
13/08/2008 2.465,00 3,0898442
14/08/2008 2.415,00 -2,0492520
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15/08/2008 2.450,00 1,4388737
19/08/2008 2.460,00 0,4073325
20/08/2008 2.460,00 0,0000000
21/08/2008 2.510,00 2,0121403
22/08/2008 2.505,00 -0,1994019
25/08/2008 2.500,00 -0,1998003
26/08/2008 2.500,00 0,0000000
27/08/2008 2.525,00 0,9950331
28/08/2008 2.560,00 1,3766196
29/08/2008 2.615,00 2,1256839
01/09/2008 2.730,00 4,3037512
02/09/2008 2.675,00 -2,0352229
03/09/2008 2.660,00 -0,5623258
04/09/2008 2.615,00 -1,7062025
05/09/2008 2.600,00 -0,5752652
08/09/2008 2.630,00 1,1472401
09/09/2008 2.600,00 -1,1472401
10/09/2008 2.595,00 -0,1924928
11/09/2008 2.635,00 1,5296665
12/09/2008 2.675,00 1,5066198
15/09/2008 2.625,00 -1,8868484
16/09/2008 2.530,00 -3,6861593
17/09/2008 2.480,00 -1,9960743
18/09/2008 2.490,00 0,4024150
19/09/2008 2.580,00 3,5506688
22/09/2008 2.615,00 1,3474699
23/09/2008 2.570,00 -1,7358199
24/09/2008 2.585,00 0,5819609
25/09/2008 2.630,00 1,7258338
26/09/2008 2.610,00 -0,7633625
29/09/2008 2.555,00 -2,1297998
30/09/2008 2.565,00 0,3906255
01/10/2008 2.600,00 1,3552966
02/10/2008 2.580,00 -0,7722046
03/10/2008 2.585,00 0,1936109
06/10/2008 2.455,00 -5,1598747
07/10/2008 2.435,00 -0,8180005
08/10/2008 2.350,00 -3,5531428
09/10/2008 2.290,00 -2,5863511
10/10/2008 2.085,00 -9,3782962
14/10/2008 2.280,00 8,9406588
15/10/2008 2.115,00 -7,5120630
16/10/2008 2.050,00 -3,1215019
17/10/2008 2.115,00 3,1215019
20/10/2008 2.165,00 2,3365549
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21/10/2008 2.170,00 0,2306806
22/10/2008 2.055,00 -5,4451320
23/10/2008 2.035,00 -0,9780029
24/10/2008 1.895,00 -7,1276980
27/10/2008 1.825,00 -3,7638851
28/10/2008 1.885,00 3,2347834
29/10/2008 1.950,00 3,3901552
30/10/2008 2.000,00 2,5317808
31/10/2008 1.980,00 -1,0050336
04/11/2008 2.045,00 3,2300945
05/11/2008 1.980,00 -3,2300945
06/11/2008 1.900,00 -4,1242959
07/11/2008 1.985,00 4,3765028
10/11/2008 1.975,00 -0,5050516
11/11/2008 1.960,00 -0,7623925
12/11/2008 1.945,00 -0,7682496
13/11/2008 1.935,00 -0,5154651
14/11/2008 2.000,00 3,3039854
18/11/2008 1.965,00 -1,7654935
19/11/2008 1.950,00 -0,7662873
20/11/2008 1.895,00 -2,8610534
21/11/2008 1.865,00 -1,5957785
24/11/2008 1.930,00 3,4258950
25/11/2008 1.960,00 1,5424470
26/11/2008 2.005,00 2,2699588
27/11/2008 2.060,00 2,7061922
28/11/2008 2.010,00 -2,4571261
01/12/2008 1.965,00 -2,2642477
02/12/2008 1.970,00 0,2541297
03/12/2008 2.005,00 1,7610518
04/12/2008 1.995,00 -0,5000010
05/12/2008 1.960,00 -1,7699577
09/12/2008 1.995,00 1,7699577
10/12/2008 2.030,00 1,7391743
11/12/2008 2.085,00 2,6733062
12/12/2008 2.070,00 -0,7220248
15/12/2008 2.115,00 2,1506205
16/12/2008 2.120,00 0,2361276
17/12/2008 2.075,00 -2,1454935
18/12/2008 2.010,00 -3,1826432
19/12/2008 2.015,00 0,2484473
22/12/2008 2.040,00 1,2330612
23/12/2008 2.015,00 -1,2330612
24/12/2008 1.995,00 -0,9975145
26/12/2008 2.005,00 0,5000010
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29/12/2008 2.000,00 -0,2496880
30/12/2008 2.005,00 0,2496880
02/01/2009 2.015,00 0,4975135
05/01/2009 2.040,00 1,2330612
06/01/2009 2.090,00 2,4214258
07/01/2009 2.045,00 -2,1766276
08/01/2009 2.035,00 -0,4901971
09/01/2009 2.055,00 0,9780029
13/01/2009 2.045,00 -0,4878058
14/01/2009 2.015,00 -1,4778594
15/01/2009 1.995,00 -0,9975145
16/01/2009 1.990,00 -0,2509412
19/01/2009 2.010,00 1,0000083
20/01/2009 2.005,00 -0,2490661
21/01/2009 1.995,00 -0,5000010
22/01/2009 1.990,00 -0,2509412
23/01/2009 2.000,00 0,5012542
26/01/2009 2.015,00 0,7472015
27/01/2009 2.015,00 0,0000000
28/01/2009 2.015,00 0,0000000
29/01/2009 2.020,00 0,2478316
30/01/2009 2.040,00 0,9852296
02/02/2009 2.020,00 -0,9852296
03/02/2009 2.040,00 0,9852296
04/02/2009 2.060,00 0,9756175
05/02/2009 2.110,00 2,3981965
06/02/2009 2.150,00 1,8779895
09/02/2009 2.150,00 0,0000000
10/02/2009 2.140,00 -0,4662013
11/02/2009 2.135,00 -0,2339182
12/02/2009 2.130,00 -0,2344667
13/02/2009 2.150,00 0,9345862
16/02/2009 2.135,00 -0,7001195
17/02/2009 2.105,00 -1,4151180
18/02/2009 2.070,00 -1,6766860
19/02/2009 2.065,00 -0,2418381
20/02/2009 2.045,00 -0,9732437
23/02/2009 2.035,00 -0,4901971
24/02/2009 2.015,00 -0,9876623
25/02/2009 2.055,00 1,9656653
26/02/2009 2.095,00 1,9277705
27/02/2009 2.105,00 0,4761914
02/03/2009 2.050,00 -2,6475674
03/03/2009 2.060,00 0,4866190
04/03/2009 2.095,00 1,6847571
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05/03/2009 2.055,00 -1,9277705
06/03/2009 2.075,00 0,9685306
09/03/2009 2.060,00 -0,7255171
10/03/2009 2.080,00 0,9661911
11/03/2009 2.065,00 -0,7237667
12/03/2009 2.075,00 0,4830927
13/03/2009 2.090,00 0,7202912
16/03/2009 2.105,00 0,7151401
17/03/2009 2.095,00 -0,4761914
18/03/2009 2.095,00 0,0000000
19/03/2009 2.120,00 1,1862535
20/03/2009 2.125,00 0,2355714
24/03/2009 2.140,00 0,7034027
25/03/2009 2.140,00 0,0000000
26/03/2009 2.120,00 -0,9389740
27/03/2009 2.140,00 0,9389740
30/03/2009 2.130,00 -0,4683849
31/03/2009 2.140,00 0,4683849
01/04/2009 2.145,00 0,2333723
02/04/2009 2.175,00 1,3889112
03/04/2009 2.165,00 -0,4608303
06/04/2009 2.175,00 0,4608303
07/04/2009 2.185,00 0,4587164
08/04/2009 2.185,00 0,0000000
13/04/2009 2.120,00 -3,0199740
14/04/2009 2.140,00 0,9389740
15/04/2009 2.135,00 -0,2339182
16/04/2009 2.135,00 0,0000000
17/04/2009 2.120,00 -0,7050558
20/04/2009 2.095,00 -1,1862535
21/04/2009 2.090,00 -0,2389487
22/04/2009 2.090,00 0,0000000
23/04/2009 2.085,00 -0,2395211
24/04/2009 2.130,00 2,1353124
27/04/2009 2.125,00 -0,2350177
28/04/2009 2.125,00 0,0000000
29/04/2009 2.145,00 0,9367750
30/04/2009 2.120,00 -1,1723464
04/05/2009 2.150,00 1,4051753
05/05/2009 2.135,00 -0,7001195
06/05/2009 2.165,00 1,3953715
07/05/2009 2.210,00 2,0572154
08/05/2009 2.330,00 5,2875752
11/05/2009 2.275,00 -2,3888215
12/05/2009 2.305,00 1,3100624
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13/05/2009 2.285,00 -0,8714652
14/05/2009 2.290,00 0,2185793
15/05/2009 2.275,00 -0,6571765
18/05/2009 2.285,00 0,4385972
19/05/2009 2.355,00 3,0174703
20/05/2009 2.370,00 0,6349228
21/05/2009 2.340,00 -1,2739026
22/05/2009 2.325,00 -0,6430890
26/05/2009 2.350,00 1,0695289
27/05/2009 2.345,00 -0,2129926
28/05/2009 2.365,00 0,8492620
29/05/2009 2.385,00 0,8421102
01/06/2009 2.420,00 1,4568416
02/06/2009 2.405,00 -0,6217637
03/06/2009 2.380,00 -1,0449416
04/06/2009 2.415,00 1,4598799
05/06/2009 2.420,00 0,2068253
08/06/2009 2.415,00 -0,2068253
09/06/2009 2.425,00 0,4132237
10/06/2009 2.430,00 0,2059733
11/06/2009 2.485,00 2,2381402
12/06/2009 2.505,00 0,8016075
16/06/2009 2.475,00 -1,2048339
17/06/2009 2.480,00 0,2018164
18/06/2009 2.535,00 2,1935077
19/06/2009 2.520,00 -0,5934736
23/06/2009 2.525,00 0,1982161
24/06/2009 2.520,00 -0,1982161
25/06/2009 2.550,00 1,1834458
26/06/2009 2.545,00 -0,1962709
30/06/2009 2.580,00 1,3658749
01/07/2009 2.615,00 1,3474699
02/07/2009 2.610,00 -0,1913876
03/07/2009 2.590,00 -0,7692346
06/07/2009 2.585,00 -0,1932368
07/07/2009 2.585,00 0,0000000
08/07/2009 2.540,00 -1,7561427
09/07/2009 2.505,00 -1,3875346
10/07/2009 2.510,00 0,1994019
13/07/2009 2.510,00 0,0000000
14/07/2009 2.540,00 1,1881328
15/07/2009 2.575,00 1,3685453
16/07/2009 2.600,00 0,9661911
17/07/2009 2.635,00 1,3371737
21/07/2009 2.660,00 0,9442941
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22/07/2009 2.660,00 0,0000000
23/07/2009 2.790,00 4,7715473
24/07/2009 2.775,00 -0,5390849
27/07/2009 2.745,00 -1,0869672
28/07/2009 2.695,00 -1,8382871
29/07/2009 2.705,00 0,3703708
30/07/2009 2.765,00 2,1938723
31/07/2009 2.775,00 0,3610112
03/08/2009 2.785,00 0,3597126
04/08/2009 2.790,00 0,1793722
05/08/2009 2.770,00 -0,7194276
06/08/2009 2.785,00 0,5400553
10/08/2009 2.815,00 1,0714388
11/08/2009 2.795,00 -0,7130155
12/08/2009 2.745,00 -1,8051032
13/08/2009 2.770,00 0,9066245
14/08/2009 2.750,00 -0,7246409
18/08/2009 2.725,00 -0,9132484
19/08/2009 2.730,00 0,1833181
20/08/2009 2.730,00 0,0000000
21/08/2009 2.735,00 0,1829827
24/08/2009 2.745,00 0,3649639
25/08/2009 2.730,00 -0,5479466
26/08/2009 2.700,00 -1,1049836
27/08/2009 2.705,00 0,1850139
28/08/2009 2.700,00 -0,1850139
31/08/2009 2.680,00 -0,7434978
01/09/2009 2.620,00 -2,2642477
02/09/2009 2.635,00 0,5708864
03/09/2009 2.620,00 -0,5708864
04/09/2009 2.645,00 0,9496748
07/09/2009 2.650,00 0,1888575
08/09/2009 2.710,00 2,2388995
09/09/2009 2.680,00 -1,1131840
10/09/2009 2.635,00 -1,6933613
11/09/2009 2.615,00 -0,7619084
14/09/2009 2.605,00 -0,3831422
15/09/2009 2.690,00 3,2108518
16/09/2009 2.700,00 0,3710579
17/09/2009 2.670,00 -1,1173301
18/09/2009 2.695,00 0,9319732
21/09/2009 2.665,00 -1,1194147
22/09/2009 2.710,00 1,6744577
23/09/2009 2.695,00 -0,5550431
24/09/2009 2.670,00 -0,9319732
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25/09/2009 2.695,00 0,9319732
28/09/2009 2.715,00 0,7393749
29/09/2009 2.680,00 -1,2975159
30/09/2009 2.705,00 0,9285118
01/10/2009 2.695,00 -0,3703708
02/10/2009 2.700,00 0,1853569
05/10/2009 2.695,00 -0,1853569
06/10/2009 2.715,00 0,7393749
07/10/2009 2.700,00 -0,5540180
08/10/2009 2.695,00 -0,1853569
09/10/2009 2.690,00 -0,1857011
13/10/2009 2.660,00 -1,1215071
14/10/2009 2.685,00 0,9354605
15/10/2009 2.645,00 -1,5009663
15/10/2009 2.645,00 0,0000000
16/10/2009 2.680,00 1,3145729
19/10/2009 2.700,00 0,7434978
20/10/2009 2.670,00 -1,1173301
21/10/2009 2.670,00 0,0000000
22/10/2009 2.635,00 -1,3195290
23/10/2009 2.635,00 0,0000000
26/10/2009 2.600,00 -1,3371737
27/10/2009 2.580,00 -0,7722046
28/10/2009 2.580,00 0,0000000
29/10/2009 2.580,00 0,0000000
30/10/2009 2.550,00 -1,1696040
03/11/2009 2.485,00 -2,5820700
04/11/2009 2.560,00 2,9734599
05/11/2009 2.630,00 2,6976588
06/11/2009 2.615,00 -0,5719749
09/11/2009 2.650,00 1,3295542
10/11/2009 2.645,00 -0,1888575
11/11/2009 2.650,00 0,1888575
12/11/2009 2.640,00 -0,3780723
13/11/2009 2.645,00 0,1892148
17/11/2009 2.630,00 -0,5687219
18/11/2009 2.600,00 -1,1472401
19/11/2009 2.580,00 -0,7722046
20/11/2009 2.580,00 0,0000000
23/11/2009 2.595,00 0,5797118
24/11/2009 2.575,00 -0,7736983
25/11/2009 2.620,00 1,7324784
26/11/2009 2.600,00 -0,7662873
27/11/2009 2.605,00 0,1921230
30/11/2009 2.505,00 -3,9143941
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01/12/2009 2.545,00 1,5841915
02/12/2009 2.560,00 0,5876608
03/12/2009 2.590,00 1,1650617
04/12/2009 2.600,00 0,3853569
07/12/2009 2.570,00 -1,1605546
09/12/2009 2.570,00 0,0000000
10/12/2009 2.545,00 -0,9775249
11/12/2009 2.505,00 -1,5841915
14/12/2009 2.500,00 -0,1998003
15/12/2009 2.510,00 0,3992021
16/12/2009 2.500,00 -0,3992021
17/12/2009 2.465,00 -1,4098924
18/12/2009 2.440,00 -1,0193768
21/12/2009 2.455,00 0,6128722
22/12/2009 2.445,00 -0,4081638
23/12/2009 2.425,00 -0,8213599
24/12/2009 2.480,00 2,2427036
28/12/2009 2.475,00 -0,2018164
29/12/2009 2.480,00 0,2018164
30/12/2009 2.485,00 0,2014099
04/01/2010 2.495,00 0,4016070
05/01/2010 2.465,00 -1,2096922
06/01/2010 2.460,00 -0,2030458
07/01/2010 2.440,00 -0,8163311
08/01/2010 2.470,00 1,2220111
12/01/2010 2.445,00 -1,0173028
13/01/2010 2.435,00 -0,4098366
14/01/2010 2.450,00 0,6141268
15/01/2010 2.470,00 0,8130126
18/01/2010 2.465,00 -0,2026343
19/01/2010 2.460,00 -0,2030458
20/01/2010 2.455,00 -0,2034589
21/01/2010 2.390,00 -2,6833395
22/01/2010 2.400,00 0,4175371
25/01/2010 2.370,00 -1,2578782
26/01/2010 2.425,00 2,2941569
27/01/2010 2.445,00 0,8213599
28/01/2010 2.450,00 0,2042902
29/01/2010 2.455,00 0,2038737
01/02/2010 2.435,00 -0,8180005
02/02/2010 2.445,00 0,4098366
03/02/2010 2.455,00 0,4081638
04/02/2010 2.425,00 -1,2295237
05/02/2010 2.415,00 -0,4132237
08/02/2010 2.405,00 -0,4149384

68




09/02/2010 2.455,00 2,0576858
10/02/2010 2.465,00 0,4065046
11/02/2010 2.475,00 0,4048589
12/02/2010 2.480,00 0,2018164
15/02/2010 2.480,00 0,0000000
16/02/2010 2.470,00 -0,4040410
17/02/2010 2.485,00 0,6054509
18/02/2010 2.470,00 -0,6054509
19/02/2010 2.495,00 1,0070579
22/02/2010 2.500,00 0,2002003
23/02/2010 2.540,00 1,5873349
24/02/2010 2.600,00 2,3347364
25/02/2010 2.570,00 -1,1605546
26/02/2010 2.560,00 -0,3898640
01/03/2010 2.560,00 0,0000000
02/03/2010 2.565,00 0,1951220
03/03/2010 2.605,00 1,5474197
04/03/2010 2.605,00 0,0000000
05/03/2010 2.625,00 0,7648221
08/03/2010 2.640,00 0,5698021
09/03/2010 2.635,00 -0,1895735
10/03/2010 2.655,00 0,7561473
11/03/2010 2.695,00 1,4953550
12/03/2010 2.680,00 -0,5581410
15/03/2010 2.675,00 -0,1867414
16/03/2010 2.685,00 0,3731348
17/03/2010 2.710,00 0,9267907
18/03/2010 2.710,00 0,0000000
19/03/2010 2.700,00 -0,3696862
23/03/2010 2.700,00 0,0000000
24/03/2010 2.685,00 -0,5571045
25/03/2010 2.690,00 0,1860466
26/03/2010 2.675,00 -0,5591813
29/03/2010 2.680,00 0,1867414
30/03/2010 2.685,00 0,1863933
31/03/2010 2.700,00 0,5571045
05/04/2010 2.710,00 0,3696862
06/04/2010 2.730,00 0,7352974
07/04/2010 2.740,00 0,3656311
08/04/2010 2.725,00 -0,5489492
09/04/2010 2.725,00 0,0000000
12/04/2010 2.720,00 -0,1836548
13/04/2010 2.710,00 -0,3683245
14/04/2010 2.715,00 0,1843318
15/04/2010 2.730,00 0,5509656
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16/04/2010 2.690,00 -1,4760416
19/04/2010 2.680,00 -0,3724399
20/04/2010 2.715,00 1,2975159
21/04/2010 2.755,00 1,4625489
22/04/2010 2.750,00 -0,1816531
23/04/2010 2.780,00 1,0850016
26/04/2010 2.785,00 0,1796946
27/04/2010 2.760,00 -0,9017194
28/04/2010 2.730,00 -1,0929071
29/04/2010 2.765,00 1,2739026
30/04/2010 2.765,00 0,0000000
03/05/2010 2.790,00 0,9000961
04/05/2010 2.775,00 -0,5390849
05/05/2010 2.725,00 -1,8182319
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ANEXO C: Instalacién de la opcion de Andlisis de datos en Excel

Para poder realizar las regresiones es necesario que este instalado en el Excel el
complemento de Herramienta para Analisis. Si en la opcién Herramientas, se tiene

una opcion de Andlisis de Datos, entonces ya esta instalado.

Herramiantas Datos Wentana 1

¥ orogrefia... 77
Bubocorreccidn,. .,

v Autogusrdar...

Compartir ibro...

Control de cambios ¥
EEmaTRn bt

Proteger L
Colaboracion en lnsa L

Aditoria ¥
Sciver...

Bacro L
Complamentos..,.

Persangizar,..

Bsslente v
T Eollssde datos..

B e

De otra forma sigue los siguientes pasos.
1. En la opcién de Herramientas seleccione Complementos.

2. En la ventana de dialogo seleccione Herramientas para Andlisis y presione el

boton Aceptar.

71



Complementos HE
Complementos disporibles:

Adminstradar de Fformes - foegtar I
b Asitente para blsguedss
Cancelar | |

[ Askstente para plantilas
B Asistente para suma condicional

B Autoguandar I
I Complemento Microsolt ScoessLinks & —

™ Complementa naca cignes de MS Query para Exc
Herramienibas para andliss

Heamenkasparsanalsis-— ——————————— ——— —————
Proporciona funoones nﬂm‘a_:ns para analksis de datos financeros ¥

£

Regresion en Excel
Seleccione la opcion Herramientas, después Analisis de Datos y por ultimo la

opcion Regresion.

Anadlisis de datos ﬂ E
Funciones para anélisis

Aceptar

Suavizacion exponendial -

Prueba F para varianzas de dos muestras Cancelar

Andlisis de Fourier

Histograma

Media mavil Ayuda

Generacion de ndmeros aleatorios

Jer renkil

Moestra—
Prugba t para medias de dos muestras emparejadas ;I

Se despliega la ventana de dialogo de las regresiones.
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Regresidn E

~Entrada
_.Cln:epl:ar
Rango ¥ de entrada; | Y| -
Cancelar
Rangn £ de entrada: I jll
i
[~ Ratulos [~ Constante igual a cero yuc
[~ Mivel d= confianza IE'E U

-opeiones de salida

i Rango de salida:

2

& En una hoja nueva:

" En un libro nuewva
esiduales
™ Residuos ™ Géfico de residuales

[~ Residuosesténdares [ Coreade regresion sjustada

ronzhilidad normal
™ Grafico de probabilidad nomal

Por ultimo, para introducir los datos seleccione la serie de datos de la variable
dependiente (Rango Y de entrada) y luego los de la variable independiente (Rango
X de entrada). Seleccione el nivel de confianza deseado y presione Aceptar.
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ANEXO D: Interpretacion y analisis de resultados de una regresion en Microsoft

Excel.

Antes de revisar el siguiente ejemplo, es importante mencionar que existen
pruebas estadisticas, que miden la bondad de los parametros estimados y del
modelo en si, asi como software que calcula los parametros, ajusta los modelos y
efectla las respectivas pruebas, sin exigir al analista grandes conocimientos de

estadistica matematica.

Se debe tener cuidado entonces, en la interpretacion adecuada de los resultados y
para ello se muestra un ejemplo sobre ventas reales del producto Manchitas vs su
distribucion ponderada, en Bimbo de Colombia y una salida de un modelo de

regresion obtenida con Excel a partir de dichos datos:

Cuadro 5: Ventas Manchitas

ENE 2004 647.63 [51+] ENE 2006 926.02 73
FEB 2004 589.61 63 FEB 2006 900.66 75
MAR 2004 5376.01 64 MAR 2006 530,92 75
ABR 2004 5009.58 [s1+] ABR 2006 873.29 77
My 2004 633.77 1+ May 2006 542,15 T
JUMN 2004 642.79 67 JUN 2006 574.94 7T
JUL 2004 668.33 67 JUL 2006 890.88 77
AGO 2002 681.48 69 AGO 2006 805.80 7
SEP 2004 663.61 69 SEP 2006 782.32 7
QCT 2004 6&7.60 69 QCT 2006 786.45 Ta
NOW 2004 F23.73 (3] MNOW 2008 791.00 7T
DIC 2004 722.84 F0 DIC 2006 803.78 7
ENE 2005 731.78 71 ENE 2007 852.11 7T
FEB 2005 701.84 =13 FEB 2007 771.89 7T
MAR 2003 672.83 (3] MAR, 2007 693.70 7T
ABR 2003 F13.33 73 ABR Z0OO7 5686.13 7a
May 2005 753.15 72 May 2007 659.56 7
JUN 2005 800.49 73 JUN 2007 559.94 7T
JUL 2003 849.29 73 JUL 2007 761.40 7T
AGO 2003 814.17 73 AGO 2007 763.47 T
SEP 2005 1,041.36 73 SEP 2007 785.07 7T
QCT 2003 1.047.76 73 QCT 2007 747.08 7a
NOW 2003 869.95 74 NOW 2007 796.54 79
DIC 2005 866.99 73 DIC 2007 S07.54 79

Fuente: Calculos de la autora
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Al realizar un analisis de regresion mediante la herramienta “andlisis de datos” de

Microsoft Excel los resultados arrojados son:

Figura 6: Salida regresiéon Excel

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.543348932

“Cpeficiente de determinacion RA2 0.300686551
RA2 ajustado 0.285454085
Error tipico 89.105728

o]

o
el
8

Observaciones

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio Valor
libertad cuadrados de los F critico de F
cuadrados /’L\
Regresion 1 157040.333 157040.333
Residuos 46 365232,222 7939.83092
Total 47 522272.556
, . . . Estadistico - Inferior Superior
Coeficientes Error tipico ¢ Probabilidad 950 95
Intercepcion -193.9517398 216.394721 -0.8962868 0.374766277 -629.53171 241.628234
Distribucion Ponderada 13.11880043 2.94981071 4.44733636 5.46474E-05 7.18113952 19.0564613

Fuente: Calculos de la autora

De esta forma, para una adecuada interpretacion de este modelo en particular,
uno de los primeros resultados a inspeccionar es el coeficiente de determinacién
(R?), ya que este coeficiente mide el porcentaje de la variabilidad de la variable
dependiente Y que puede explicarse a través del la variable independiente X; en
este caso, el modelo esta indicando que la Distribucion Ponderada del producto
explica el 30% de las ventas del mismo, quedando un 70% que seria explicado por
otras variables como el precio, la inversion publicitaria, etc. Este modelo puede
parecer no muy bueno, ya que el porcentaje de varianza de Y que queda explicado

es muy bajo; de manera empirica, se puede asumir que un buen modelo es aquel
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que arroja una R? > 0.6; sin embargo, cuando se tratan de explicar variables con
un comportamiento muy volatil, o que asumen varianzas grandes, el lograr explicar
al menos un 40% de su comportamiento (R*=0.4), puede considerarse como un

muy buen resultado.

Otro analisis indispensable consiste es saber si ese porcentaje de la varianza de
Y, explicado por X es estadisticamente significativo, o simplemente los resultados
se deben al azar y en la realidad dicho porcentaje es nulo. Lo anterior se observa
a través del valor critico para la Prueba F, en donde se esperarian valores
pequefios; mas aun, valores menores a un determinado nivel de significancia «,
por lo regular x=0.05 (5%). En el caso del modelo, el coeficiente R?, pasa la
prueba de significancia F, ya que el valor critico de F es 5.4647E-5 = 0.000054647
< 0.05 y por lo tanto se puede afirmar que la Distribucion Ponderada del producto

si explica un porcentaje significativo de las ventas del mismo.

Para la interpretacion del modelo en si, hay que centrar la atencién en los
estimadores de los parametros o simplemente coeficientes del modelo. Vale la
pena mencionar que un modelo de regresion cumple con dos objetivos
fundamentales; el primero de ellos, poder predecir el valor de la variable Y dado un

valor particular de la variable independiente X.

En este caso, para poder estimar las Ventas del Producto (‘000), si se lograra una

Distribucién Ponderada de 80 puntos porcentuales, se utiliza el modelo de la

siguiente manera:
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Figura 7: Modelo de regresion simple

.. _ . Estadistico e Infertor  Superior
Coeficientes Error tipico ¢ P%abm_q'i{ 950 950,
ntercepcion -193.95174 216394721 -0.8962368 f 0.374766277%-629.53171 241.628234
Distribucion Ponderada 13.11880043 2.94%31071 444733636 \ 5.46474E-05,/7.1811395 19.056461

s

Fuente: Calculos de la autora.

Y, = by + by X,

Y, = —193.9517 + 13.1188X,
Y, = —193.9517 + 13.1188 * 80
¥, = 855.55

El segundo objetivo, es poder estimar de manera confiable los parametros
poblacionales b, y b,;. En este caso la atencion se centraria en b, ya que la
interpretacion de b,, que serian las Ventas del Producto cuando la Distribucion
Ponderada es cero, no hace sentido alguno. Lo que indica este modelo es que las
Ventas del Producto se incrementarian en promedio 13.1188 unidades (‘000 kilos)
por cada incremento de un punto porcentual en la Distribucién Ponderada. Sin
embargo, huevamente se debe verificar la significancia de este estimador, lo cual
se hace a través de la inspeccion de los valores correspondientes a la columna
Probabilidad (también conocido como p-value), en donde se requieren valores
menores a un determinado nivel de significancia a para poder afirmar que dichos
coeficientes son significativamente distintos de cero. Si se inspeccionan los

resultados, en el caso del modelo el Intercepto, como era de esperarse, no es
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significativamente distinto de cero ya que su probabilidad es de 0.37 > x= 0.05.
Por otro lado, el coeficiente asociado a la variable independiente si resulta

significativo.

Por dltimo, otro resultado importante se observa en las columnas Inferior 95% vy
Superior 95%. Si se analiza por un momento la afirmacion de que las Ventas del
Producto se incrementan exactamente 13.11 unidades (‘000 kilos), por cada punto
porcentual adicional en la Distribucién Ponderada, se llega a la conclusion de que
este resultado es altamente improbable. Asi, es importante analizar estas
columnas, las cuales indican que, con una probabilidad del 95%, las Ventas del
Producto se incrementaran entre 7.18 y 19.06 unidades, por cada punto
porcentual adicional en la Distribucion Ponderada, lo cual es una afirmacion mas

apegada a la realidad.

Para el caso de un analisis de regresion con multiples variables, el razonamiento
es el mismo, solo cambia el hecho que va a existir mas de una variable
independiente. A manera de ejemplo, se muestran los resultados de un modelo
de regresion lineal multiple que incluye como variable dependiente las ventas en
unidades del producto A, y como variables independientes el precio unitario del
producto A (en pesos), el precio unitario del producto B (competencia directa del

producto A) medido en pesos Y el ingreso familiar promedio. La salida de Excel es:

Figura 8: Analisis de regresion con multiples variables

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%

Intercepcidn 13354.60163 648541837 2.05917331 0061861181 -775.91242  27485.11567
Precio Unitario Producto A -3628.1859 635.628248 -5.70803125 B5.78845E-05 -3013.10088 -2243.270925
Precio Unitario Producto B 2633.754818 1012.63668 260088822 0.02318791 427.409023  4840.100613
Ingreso Familiar Promedio -19.2539445  30.6946471 -0.62727369 0.542231326 -86.1318354 4762394617

Fuente: Calculos de la autora
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