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1. Introducción y revisión de la literatura

La discusión sobre la existencia de burbujas y contagio en los
mercados financieros no ha sido zanjada definitivamente. Los
defensores de la existencia de estos fenómenos argumentan
que las burbujas existen, aunque es difícil probarlo científica-
mente. Por otro lado, los detractores en este tema piensan que
las burbujas son una imposibilidad, aunque su existencia no

haya sido descartada irrefutablemente. La literatura en apoyo
de ambas tesis es amplia, ya que la divergencia de opinión resul-
ta de desacuerdos en la definición de los fundamentales y en la
adecuación de los datos y los modelos matemáticos y economé-
tricos empleados para verificar la cuestión científicamente
(Evans, 1991; Flood y Garber, 1994; Froot y Obstfeld, 1991;
Hamilton y Whiteman, 1985; McQueen y Thorley, 1994;
Scharfstein y Stein, 1990).

Durante los últimos años, la discusión sobre la existencia de
burbujas y contagio en los mercados financieros se ha extendi-
do a lo que se ha venido llamando la «nueva economía». Aunque
no hay una definición exacta comúnmente aceptada de este tér-
mino, normalmente se entiende que las compañías tecnológicas
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que se comercian en el NASDAQ representan esta «nueva eco-
nomía». El uso de estos vocablos propone implícitamente que la
«nueva economía» es diferenciable de la economía tradicional.
El motivo es que, en Estados Unidos, las tecnologías han contri-
buido aproximadamente a las dos terceras partes del crecimien-
to económico entre 1996 y 2000. Esta contribución se explica
porque la mejora de las tecnologías produce un mayor volumen
de negocio y una mayor productividad, en parte consecuencia
de la reducción de costes de información y transacciones, cuya
traducción a beneficios tiene repercusiones en la valoración de
las acciones negociadas en los mercados financieros (Greens-
pan, 2000; Gordon, 1999; Oliner y Sichel, 2000; Ferguson, 2000). 

El 5 de diciembre de 1996, Alan Greenspan mencionó la «exu-
berancia irracional» de los mercados. Esta frase inció un nuevo
debate sobre la posible sobrevaloración de las acciones a nive-
les insostenibles a largo plazo. Los motivos para esta tesis eran
la diferencia entre los incrementos en los índices y la economía
real. Por ejemplo, en 1994 el Dow Jones Industrial Average esta-
ba en 3.600, llegando a sobrepasar los 11.000 en 1999 sin que,
durante el mismo período, los indicadores económicos se acer-
caran a este triplicamiento. Las ganancias personales de los
americanos y el PIB crecieron un 30 por 100 (la mitad debido a
la inflación) y los beneficios de las empresas crecieron menos
del 60 por 100. En definitiva, nada en comparación con el creci-
miento de los precios de las acciones (Greenspan, 2000; Oliner
y Sichel, 2000; Ferguson, 2000). 

Esta idea de «exuberancia irracional» de los mercados está
asociada a un incremento en el volumen de negocio. La implica-
ción es que si muchos comerciantes con iguales pensamientos
irracionales entran en el mercado al mismo tiempo, y mantie-
nen un consenso respecto a las expectativas, podría llegar un
momento en el que la falta de liquidez diese lugar a una discon-
tinuidad en los precios (cuando la burbuja explota). 

El objetivo principal de este artículo es determinar: 1) si
hay una «nueva economía» distinta y diferenciable de la tradi-
cional, y 2) si esta «nueva economía» tiene componentes de
burbuja estadísticamente distintos de la «vieja economía» o
economía tradicional. 

En este estudio no vamos a medir directamente la existencia
de burbujas en la nueva economía. Por ello no utilizamos pro-
xies para fundamentales. El propósito es observar si la relación
entre los mercados ha cambiado significativamente entre el
período correspondiente a la «pre-nueva economía» y «nueva
economía». Si la «nueva economía» es, por sí misma, algo real,
la hipótesis es que la relación entre los proxies ha tenido que
cambiar y este cambio puede ser medido estadísticamente.
Por ejemplo, si la «nueva economía» tiene componentes de
burbujas diferenciables de aquellos de la economía tradicional,
puesto que una característica de las burbujas es la volatilidad,
el segundo período ha de ser cualitativamente más volátil que
el primero.

La correlación es una forma sencilla de examinar si los facto-
res específicos de un mercado van desapareciendo con el tiem-
po. Un incremento en los coeficientes de correlación entre las
rentabilidades de las carteras del mercado implicaría que la
integración entre los dos mercados se ha incrementado, y vice-
versa. Sin embargo, este test no permite las dinámicas a corto
plazo. Durante los años ochenta, los procedimientos matemáti-
cos que permiten verificar relaciones de equilibrio a largo plazo
se refinaron y los métodos de cointegración fueron perfeccio-
nados mediante diferentes métodos econométricos. Esta técni-
ca ha sido aplicada por distintos científicos para verificar rela-
ciones de equilibrio a largo plazo entre distintos mercados
(Han, 1996). En este estudio utilizamos la cointegración para
verificar empíricamente la relación de equilibrio a largo plazo
entre los índices del NYSE y el NASDAQ durante los períodos
que se definen como «pre» y «post» nueva economía. Además,
utilizamos una regresión de cuantiles para obtener una idea
más detallada de las dinámicas a corto plazo entre ambos pro-
xies durante los períodos mencionados. 

Este trabajo constituye una extensión de investigaciones ante-
riores, al examinar las relaciones dinámicas a corto y largo
plazo entre proxies de la «nueva» y «vieja economía». En los
siguientes apartados incluimos un resumen de los datos y la
metodología utilizada en este estudio, así como, los resultados
obtenidos y algunas conclusiones generales.

ABRIL-MAYO 2001 NUMERO 791
116

NUEVA ECONOMIA Y EMPRESA



2. Datos

Se usan los precios de cierre diarios del NYSE y del NASDAQ
durante los períodos indicados en el Cuadro 1. De izquierda a
derecha, las columnas muestran el índice de referencia y los
tres períodos examinados. El primero cubre diez años (1991-
2000), el segundo los primeros cinco años (1991-1995) y el ter-
cero los últimos cinco años (1996-2000). Estas fechas replican
los períodos que la literatura menciona como «pre-nueva econo-
mía» y «nueva economía» (Oliner y Sichel, 2000).

Un prerrequisito para realizar tests de cointegración es que
cada serie temporal contenga raíces unitarias. Este es el motivo
por el que utilizamos precios (NYSE, NASDAQ) en lugar de
rentabilidades expresadas como porcentajes (∆DYSE, ∆NAS-
DAQ) en esta parte del análisis. Al usar rentabilidades y, por
tanto, utilizar su propio valor de retardo, convertimos las series
en estacionarias, y esto nos impide encontrar tendencias comu-
nes, puesto que nunca podemos encontrar que, en pit-rt, para
una tendencia común, rt es un proceso estocástico estacionario. 

3. Metodología

El objetivo general de esta investigación es examinar si la
relación entre el NASDAQ y el NYSE ha cambiado de forma

significativa entre los períodos que representan la «pre-nueva
economía» (1991-1995) y la «nueva economía» (1996-2000).
Para ello estamos interesados en explorar la relación a corto y
largo plazo entre estos índices. La relación de equilibrio a
largo plazo se analiza utilizando la cointegración y la relación
a corto mediante la metodología semiparamétrica de regre-
sión de cuantiles. 

Equilibrio a largo plazo

Cuando no hay tendencia al cambio de estado se denomina
equilibrio. Los sistemas estables vuelven al equilibrio después
de períodos de inestabilidad. El equilibrio a largo plazo es una
relación a la que un sistema converge con el paso del tiempo.
Estas relaciones de equilibrio pueden ser inexistentes durante
períodos cortos de tiempo y, sin embargo, si hay un sistema de
equilibrio estable, a largo plazo la relación se mantiene en pro-
medio con cierto nivel de certeza. 

En este estudio, la relación de equilibrio a largo entre los pre-
cios de ambos mercados se explora mediante tests de raíces
unitarias y cointegración. Por equilibrio a largo plazo entre dos
series temporales no estacionarias queremos indicar la cointe-
gración potencial de estas series. El análisis de cointegración
investiga la existencia de una combinación lineal estacionaria
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CUADRO 1

DATOS DIARIOS PARA CADA VARIABLE Y PERIODO

Variable
Período/Número de Período/Número de Período/Número de

observaciones diarias observaciones diarias observaciones diarias

∆NYSE ................................................................ 3-1-1991/29-12-2000 3-1-1991/29-12-1995 2-1-1996/29-12-2000
2526 1263 1263

∆NASDAQ ......................................................... 3-1-1991/29-12-2000 3-1-1991/29-12-1995 2-1-1996/29-12-2000
2526 1263 1263

NYSE .................................................................. 2-1-1991/29-12-2000 2-1-1991/29-12-1995 2-1-1996/29-12-2000
2527 1264 1263

NASDAQ ........................................................... 2-1-1991/29-12-2000 2-1-1991/29-12-1995 2-1-1996/29-12-2000
2527 1264 1263



entre series temporales no estacionarias. La idea intuitiva es
que, aunque ambas series temporales sigan un paseo aleatorio
(por separado no convergen hacia un equilibrio en el sentido
tradicional), sin embargo, tienen una variabilidad acotada. Dado
que estas series no se alejan mucho la una de la otra, el conoci-
miento de una aporta información sobre el valor de la otra, aun-
que las observaciones pasadas de cada una de ellas no tengan
valor explicativo sobre sus niveles actuales. En nuestro caso, si
tal relación entre los precios del NASDAQ y el NYSE existe,
podemos esperar que estas series estén cointegradas y, por
tanto, confirmar la predictabilidad a largo de los precios. 

Banerjee (1993) afirmó que existe «una relación de equilibrio
entre dos variables X e Y si la cantidad por la que las observa-
ciones reales se desvían del equilibrio es un proceso estaciona-
rio de media cero: la diferencia entre los valores esperados y los
reales tiene una distribución fija alrededor de cero. En un siste-
ma de equilibrio, el término de error no puede crecer sistemáti-
camente ni indefinidamente. El término de error tampoco
puede decrecer con el tiempo, puesto que representa las varia-
bles económicas continuamente afectadas. En ausencia de
shocks este término desaparecería». Este proceso estacionario
es un concepto estadístico en el que se basa el equilibrio. 

Con respecto al equilibrio, estas series no necesitan ser esta-
cionarias sino que es la combinación de dos series la que tiene
que producir un error estacionario. La aplicación de la técnica
de cointegración presupone la no estacionariedad de las varia-
bles bajo consideración. Existe cointegración si las desviaciones
de la relación presupuesta tienen una variabilidad acotada
(Banerjee et al. 1986). 

Puesto que un prerrequisito para verificar cointegración es
que todas las variables sean no estacionarias, comenzamos el
análisis examinando el orden de integración de las series indivi-
duales. Usamos el test de raíces unitarias de Phillips-Perron
(Phillips-Perron, 1988, y Perron, 1988) que verifica la hipótesis
nula de una raíz unitaria en la serie contra la alternativa de esta-
cionariedad. Este test es robusto respecto a autocorrelación y
heterocedasticidad en la serie ya que, esencialmente, corrige la
correlación de las series y la heterocedasticidad del término de

error en el modelo de la regresión. Por lo tanto, en este sentido
este test es superior a los propuestos por Fuller (1976) y Dickey
y Fuller (1979, 1981).

Raíces unitarias 

Los métodos clásicos de estimación presuponen que las
medias y las varianzas son constantes y no dependen del tiem-
po. Sin embargo, los test de raíces unitarias han demostrado
que la mayoría de las series temporales macroeconómicas no
cumplen esta condición, ya que se caracterizan por tendencias
comunes o raíces unitarias. Si las variables poseen una raíz uni-
taria, entonces se dice que esas variables están integradas de
orden I(1). Muchas series temporales se representan por sus
primeras diferencias. Las variables no estacionarias (variables
con raíces unitarias) son aquéllas cuyas medias y varianzas cam-
bian con el paso del tiempo. 

Los métodos de estimación tradicional, como mínimos cua-
drados ordinarios (MCO), aportan información errónea cuando
aproximan relaciones con variables que contienen una raíz. Este
problema es importante. Puesto que la media y la varianza de
las variables con raíces cambian, los estadísticos calculados con
los métodos tradicionales no convergen con el paso del tiempo a
sus valores verdaderos a medida que el tamaño de la muestra se
incrementa. En este caso, los estimadores de la regresión se
vuelven dependientes del tiempo, violando una de las condicio-
nes fundamentales de estos tests tradicionales. 

Test de Phillips-Perron 

El test de Phillips-Perron para raíces unitarias se basa en uno
de tres diferentes procesos de las series temporales:

Yt = α^ Yt–1 + ût [1]

Yt = µ* + α*Yt–1 + u t* [2]

Yt = µ~ + ß
~

(t – T/2) + α~ Yt–1 +  µ~t [3]
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donde T es el tamaño de la muestra, y ût, u*t y u~t son los resi-
duos. Utilizamos regresión por MCO para estimar los coeficien-
tes y el estadístico-t. Para estudiar la significatividad del paráme-
tro α, se ajustan los estadísticos para reflejar autocorrelación en
las series ut.

La ecuación [1], no contiene constante ni tendencia. Esto
es apropiado en el caso de no haber tendencia, cuando la
observación inicial y0 es igual a 0. En este caso, la hipótesis
nula de raíz unitaria, H 1

0 : α
^ = 1, se verifica frente a la alter-

nativa estacionaria de la no existencia de la raíz, H 1
A : α

^ < 1.
Para la hipótesis nula, un test asintóticamente válido consiste
en el estadístico:

Z (tα̂ ) = (Su /STl ) tα̂ – 1/2 (S2
Tl – S2

u ) [STl (T -2 ∑ y2
t–1 )1/2 ]-1 [4]

donde tα̂ es igual al estadístico-t de la regresión que verifica la
hipótesis nula H1

0 : α
^ = 1, obtenida de la regresión MCO en la

ecuación [1]. S2
u y S2

Tl son estimadores consistentes de σ2
u y σ2

que son consistentes bajo la hipótesis nula.
La expresión [2] incorpora una constante como regresor

y permite la existencia de una media que no sea «cero» en
la serie. α* y tα* son univariantes con respecto a y0. Se veri-
fica dos hipótesis nulas con y sin constante: H 2

0 : α* = 1 y
H 3

0 : µ* = 0, α* = 1, frente a la hipótesis de estacionariedad.
Para la hipótesis nula, H 2

0 : α* = 1, el test consiste en el
estadístico:

Z (tα*) = (Su /STl )tα* – (1/2 STI ) (S2
Tl – S2

u ) [T–2 ∑ (yt-1 – Y
—

–1)2 ]–1 [5]

Para la hipótesis nula conjunta de la ecuación [2], H 3
0 : µ* = 0,

α* = 1, se obtiene el estadístico F de la siguiente forma:

Z(Φ1) = (S2
u / S2

Tl )Φ1 - (1/2 S2
Tl )(S2

Tl - S2
u ) [6]

{T(α* - 1)-1/4 (S2
Tl - S2

u )[T –2 (∑ yt-1 - Y
—

–1)2 ]–1}

donde Φ1 = (2S*2)–1 [TS2
0 – TS*2] y tα* es el estadístico-t de la

regresión para la hipótesis nula de α* = 1 en la ecuación [2],

S2
0 la varianza bajo la hipótesis nula correspondiente, S*2 la

varianza de la muestra estimada de los residuales de la regre-
sión [2], y S 2

u y S2
Tl los estimadores consistentes de σ 2

u y σ2

bajo la hipótesis nula, mientras que Y
—

–1 es la media de la mues-
tra de yt-1 : Y

—

–1 = (T –1)–1 ∑ yt–1 .
La ecuación [3] permite una tendencia determinista. Compro-

bamos las hipótesis H4
0 : α

~ = 1, H5
0 : ß

~
= 0, α~ = 1, y H6

0 : µ
~ = 0, ß~ = 0,

α~ = 1, frente a la alternativa estacionaria. El test, en el caso de la
nula, H4

0 : a
~ = 1, es:

Z(tα~ ) = (Su /STl ) tα~ - (T3/4√
—
3Dx

1/2 STl) (S2
Tl - S2

u ) [7]

En la ecuación [3] tenemos dos hipótesis conjuntas que exa-
minar. La primera hipótesis conjunta es H5

0 : ß
~

= 0, α~ = 1, el esta-
dístico es:

Z(Φ2) = (S2
u /S2

Tl )Φ2 - (1/3 S2
Tl )(S2

Tl - S2
u ) [8]

[T(α~ - 1) – (T 6/48Dx )(S 2
Tl - S2

u )]

donde Φ2 = (3S
~2)–1 [TS2

0 - TS
~2].

Para la segunda hipótesis conjunta, H6
0 : µ

~ = 0,  ß~ = 0, α~ = 1, el
estadístico es:

Z(Φ3) = (S2
u / S2

Tl ) Φ3 - (1/2 S 2
Tl )(S 2

Tl - S2
u ) [9]

[T(α~ - 1) – (T 6/48Dx )(S 2
Tl - S2

u )]

donde Φ3 = (2S
~2)–1 [T {S 2

0 - (Y
—

- Y
—

–1)2} - TS
~2] y tα~ , S

~2, S 2
0 ,

S 2
u , y S 2

Tl son los estadísticos de la regresión, la varianza resi-
dual del MCO, la varianza de los residuales de la muestra
estimados de la regresión [3], la varianza bajo la hipótesis
nula, S 2

0 = (T - 1)–1 ∑ (yt - yt-1)2, y el estimador consistente de
σ2

u y σ2, respectivamente. Dx es el determinante del producto
interior de la matriz de los datos consigo misma para la
ecuación [3]:

Dx = (T2 (T2 - 2)/12) ∑ y2
t-1 - T (∑ tyt-1)

2 +
[10]

+ T (T + 1) ∑ tyt-1 ∑ yt-1 - (T (T + 1) (2T + 1)/6) (∑ yt-1)
2
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donde todos los sumatorios son sobre los elementos disponibles
del vector. También, Y

—
-1 e Y

—
-1 son las medias de la muestra de yt

e yt-1, representadas como indica Y
—

= (T - 1)-1 ∑ yt, Y
—

-1 = (T - 1)-1

∑ yt-1.
Para todos los estadísticos-t y F podemos encontrar los valo-

res críticos en el Cuadro 2.

Cointegración

Existe una clara relación entre los test de cointegración y los
tests de raíces unitarias. Los tests de raíces unitarias se hacen
sobre una serie temporal univariante, mientras que la cointegra-
ción maneja la relación entre un grupo de variables cada una de
las cuales tiene una raíz unitaria. Los tests de cointegración se
utilizan para relaciones de equilibrio a largo plazo entre varia-
bles económicas. El hecho de no encontrar cointegración no
significa que no haya una relación de equilibrio estable entre las
variables, es posible que simplemente no exista una relación
lineal entre las mismas pero que existan relaciones no lineales.
Al mismo tiempo, las variables han de estar integradas con el
mismo orden, puesto que si las variables están integradas con
distinto orden no es posible expresar una relación lineal de coin-
tegración.

Muchas series temporales económicas se comportan de tal
manera que no se distancian demasiado la una de la otra. La
cointegración es una técnica que se utiliza para estimar el equili-
brio de una relación con raíces unitarias. La cointegración de
esas variables es estacionaria, aunque individualmente cada
serie no lo sea. La cointegración es el eslabón que une procesos
no estacionarios con el concepto de equilibrio a largo plazo. 

Si Xt es un vector p x 1 de variables ARI(1):

Xt = ∑ πi Xt-i + µ + εt [11]

donde πi es una matriz nxn, εt es un vector de dimensión n de
los errores independiente e idénticamente distribuidos (iid) con
una media de cero y una matriz de la varianza Λ, y µ es el vector
de las medias de Xt.

La ecuación (11) puede escribirse:

k-1

∆Xt = ∑ Γi∆Xt-i - ΠXt-k + µ + εt [12]
i=1

donde ΓI = -I + π1 + π2 + ... + πI, I = 1, 2, …, k - 1

Π = I - π1 - π2 - ... - πk

∆ = 1-L y L es el operador del retardo. Toda la información del
largo plazo está contenida en el término del nivel ΠXt-k. Puesto
que los niveles individuales en Xt-k son medias, el rango de Π es
esencial para determinar el número de vectores cointegrados.
Si Π tiene un rango de r, asumimos que hay r relaciones cointe-
gradas entre los elementos de Xt o p-r tendencias comunes esto-
cásticas. Cuando el rango de Π es igual a r y 0 < r < p, entonces
podemos escribir Π = αß’, donde α y ß son nxr matrices, los
coeficientes de los correctores de los errores y los parámetros
de cointegración respectivamente. Bajo la hipótesis de que hay
r vectores cointegrados (es decir, Π = αß’), podemos reescribir
la ecuación [12] como:

k-1

∆Xt = ∑ Γi∆Xt-i - αß’Xt-k + µ + εt [13]
i=1

Esta ecuación se estima con la regresión de ∆Xt y Xt-k y el tér-
mino constante. Los resultados de la regresión son R0t y Rkt res-
pectivamente. La función de verosimilitud concentrada es:
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CUADRO 2

VALORES CRITICOS PARA EL TEST 
DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON

1 por 100 5 por 100

Z(tα): ZTALPHAH........................... -2,58 -1,95
Z(tα): ZTALPHAS ........................... -3,43 -2,86
Z(tα): ZTALPHAT ........................... -3,96 -3,41
Z(Φ1):ZPHI1 ................................. 6,43 4,59
Z(Φ2):ZPHI2 ................................. 6,09 4,68
Z(Φ3):ZPHI3 ................................. 8,27 6,25

FUENTE: Wayne A. FULLER (1976), Introduction to Statistical Time Series, Nueva
York: John Wiley & Sons.



L(α, ß, Λ) = |Λ|-T/2 exp{-1/2 ∑ (R0t + αß’Rkt)’ Λ-1 (R0t + αß’Rkt)} [14]

Asumiendo que ß es fijo, se maximiza esta función de verosi-
militud concentrada con respecto a α y Λ, mediante la regresión
de R0t sobre -ß’Rkt. Esta regresión nos proporciona los valores
estimados de α y Λ:

α̂(ß) = S0kß(ß’Skkß)-1 [15]

y
Λ
^
(ß) = S00 - S0kß(ß’Skkß)-1 ß’Sk0 [16]

donde Sij son las matrices de los momentos de los residuos

T

Sij = T -1 ∑ Rit Rjt i, j = 0, k
k=1

Puesto que estimamos la ecuación [13], ahora minimizamos
|Λ^ |-T/2:

min|S00 - α^ (ß)(ß’Skkß) α^ (ß)| [17]

Podemos minimizar la ecuación [13] resolviendo el problema
de los autovalores:

|λSkk - S00 S-1
00 S0k| = 0 [18]

que nos lleva a los siguientes autovalores de S00S -1
00S0k. Los esti-

madores de máxima verosimilitud de ß son los autovectores
correspondientes a los autovalores superiores.

Hay dos tests que determinan el número de vectores cointe-
grados, r. Estos tests se basan en los autovalores significativos
obtenidos de la ecuación [14]. El primero es el test del estadísti-
co de la traza. Este estadístico verifica la hipótesis nula de que el
número de vectores cointegrados es menor o igual que q
(modelo restringido, r ≤ q) frente a la alternativa general de r=p
(modelo general no restringido). Si r ≤ 1 no puede ser rechaza-
do y k=0 puede ser rechazado, concluimos que hay un vector
cointegrado.

n

λTrace (q) = -T ∑ ln(1 - λ
^

i) [19]
i=q+1

El segundo test es el autovalor máximo. Este estadístico verifi-
ca la hipótesis nula de que, como mucho, hay q vectores cointe-
grados, r ≤ q, frente a la alternativa de que sólo hay un vector
adicional cointegrado r ≤ q+1. Se rechaza si r=0 y no se rechaza
si r=1, en cuyo caso hay cointegración. 

λmax (q, q+1) = -T ln(1 - λ
^

q+1) [20]

donde λ^ i representa los autovalores estimados y T representa el
número de observaciones. Johansen y Juselius (1990) proporcio-
nan los valores críticos de los dos estadísticos λTraza (trace) y λautovalor

(max). Estos se presentan en el Cuadro 3.
Si varias variables I(1) están cointegradas, entonces una o

más combinaciones lineares de ellas tendrán una varianza finita. 

Tests para la predicción a corto plazo

El propósito de esta estimación es determinar si existe una rela-
ción lineal a corto entre rentabilidades del NASDAQ, como proxy
de la «nueva economía», y el NYSE como proxy de la economía
tradicional, que sea distinta para los períodos establecidos.

En estos modelos se utiliza:

∆NYSEt = ∆NASDAQtß + εt , (t = 1, …,T) [21]

donde:

∆NYSEt = (NYSEt - NYSEt-1 )/ NYSEt-1

y NYSEt es el precio de cierre diario para el índice del NYSE en
tiempo t.

∆NASDAQt denota la variable independiente cuyo efecto en el
NYSE intentamos determinar. En particular, ∆NASDAQt se
construye como sigue:
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∆NASDAQt = (NASDAQt - NASDAQt-1 )/NASDAQt-1

Regresión de cuantiles

Un problema con la regresión MCO, en general, es que pro-
porciona una descripción muy general de la relación entre las
variables. Con frecuencia se estima la relación entre la variable
dependiente Y y la independiente X mediante la formulación
de un modelo para la media de Y condicional en X de tal forma
que:

Y = Xß + u [22]

donde u es un vector de términos de errores independien-
tes. En el caso de que estos errores estén distribuidos iid,
podemos obtener una descripción completa de [22] median-
te MCO de la función media condicional y una medida de
dispersión. Sin embargo, en el caso de nuestros datos es
posible que este modelo lineal iid no aporte una caracteriza-
ción completa de la distribución condicional de Y en X, por
lo que, en lugar de la media, otras medidas sean más des-
criptivas. 

El modelo de regresión de cuantiles desarrollado por Koen-
ker y Bassett (1978) aporta una alternativa semiparamétrica a

MCO que utiliza las variables distribuidas heterogéneamente de
una manera informativa. El estimador de la regresión de cuanti-
les (τs) es robusto a observaciones atípicas de Y y permite exa-
minar el caso en el que los coeficientes de ß(τ) difieren sistemá-
ticamente a través de los τ’s. Una explicación posible para que
se dé esta condición es que el efecto marginal de una variable
explicativa no sea homogéneo a través de los distintos cuantiles
de la distribución condicional de Y. Por ejemplo, el modelo para
el cuantil condicional τ-ésimo de Y:

Quantτ [Y|X] = Xß(τ) [23]

La condición de ortogonalidad de u se asume para Quantτ

(u|X), el cuantil condicional τ-ésimo del término del error se
asume que es constante, significando que no depende de X. En
este sentido, se crea un conjunto de curvas de regresión de
cuantiles para cada τ. Este conjunto de curvas de regresión pro-
porciona una caracterización más detallada de la relación entre
Y y X que la ofrecida por regresión en medias. 

La estimación de los cuantiles de la regresión ß(τ) está basa-
da en n observaciones de Y, y la variable explicativa p de la
matriz X. Los parámetros estimados de ß(τ) se obtienen de:

K

Min N-1 ∑ ρτ (yi-Xiß) [24]
ß ∈ R

donde ρτ (ν) ≡ [τ - 1(ν < 0)] ν, es la función «check» (check func-
tion) de Koenker y Bassett (1978). 

El parámetro estimado para ßτ es consistente y asintóticamen-
te normal. Los errores estándar de los estimados pueden obte-
nerse mediante teoría asintótica o métodos de bootstrap. Noso-
tros calculamos los errores estándar con procedimientos de
bootstrap. Estos se estiman mediante una muestra aleatoria de
tamaño N con reemplazo, estimando y guardando los coeficien-
tes ß(τ) del modelo. Repitiendo esta operación 1.000 veces se
obtuvo una distribución empírica de los ß(τ), cuyo error están-
dar fue utilizado para la inferencia. 
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CUADRO 3

DISTRIBUCION DE AUTOVALORES MAXIMOS
Y DE TRAZA DE LA MATRIZ ESTOCASTICA

95% 97,5% 99% Media Var

Traza

r=0 ................. 17,84 19,61 21,96 9,87 18,01
r≤1 ................. 8,08 9,65 11,57 3,03 7,02

Autovalores máximos

r=0 ................. 14,59 16,40 18,78 8,03 12,56
r≤1 ................. 8,08 9,65 11,57 3,03 7,02

FUENTE: JOHANSEN, S. y JUSELIUS, K. (1990).



La pseudo R2 o R2(τ) se obtiene mediante [1 - (∑ de la desvia-
ción típica ponderada del cuantil estimado/∑ las desviaciones
típicas ponderadas sobre los cuantiles originales)]. Por tanto, la
pseudo-R2 de la regresión de cuantiles constituye una medida
local de ajuste de la regresión para un cuantil en particular, en
lugar de una medida global de ajuste de la regresión sobre la
distribución condicional entera, como R2. 

La regresión de cuantiles es útil para obtener una idea mejor
del efecto de la variable independiente en la dependiente. Esto
es así porque proporciona un cuadro más completo de la distri-
bución de los cambios de la variable dependiente condicional
en las variables explicativas. La idea intuitiva que subyace a la
regresión de cuantiles es que una variable explicativa puede
tener un impacto distinto en distintas partes de la distribución
de la variable explicada. Por ejemplo, en este estudio, podría-
mos esperar que los cambios en precios más grandes del NAS-
DAQ (los cuantiles más altos), hipotéticamente relacionados
con burbujas, tuvieran un coeficiente positivo más grande y
estadísticamente significativo que los cuantiles alrededor de la
media para explicar los cambios del NYSE. La interpretación
es que las variables del NASDAQ tienen poder explicativo para
precios que suponemos, por hipótesis, que corresponden a las
burbujas, cuando el contagio entre los índices sería más proba-
ble. Por otro lado, esperamos que no haya una relación tan
grande alrededor del cuantil de la media cuando estos cam-
bios en precios pueden ser habituales.

4. Resultados

Relación a largo plazo entre los índices: 
raíces unitarias y cointegración

Como análisis preliminar, cada serie fue examinada para
determinar la existencia de raíces con el test de Phillips-Perron.
El Cuadro A1 del Anexo muestra los resultados de la raíz con-
temporánea y los retardos de cada serie. Comparando con los
valores críticos del Cuadro 2, observamos la existencia de raí-
ces en todos los retardos con un nivel de significación del 5 por

100. En conclusión, con el test de raíces de Phillips-Perron no
podemos rechazar la hipótesis nula de que existen raíces en los
precios diarios de ambas series. Cada serie de precios está inte-
grada de orden I(1), por lo que podemos proceder con los test
de cointegración. 

El Cuadro A2 del Anexo muestra los resultados de los tests de
cointegración para el período completo de diez años y para los
subperíodos de los primeros cinco y los últimos cinco años.
Comparando con los valores críticos del Cuadro 3, observamos
que existe cointegración en el primer retardo de la columna que
representa los datos de los primeros cinco años. El resto de los
tests no descubren cointegración.

Se han examinado los precios de cierre diarios de diez años
para averiguar si la relación entre el NYSE y el NASDAQ, como
representantes de la «vieja» y «nueva economía», ha cambiado
entre los períodos de la «pre-nueva economía» y la «nueva eco-
nomía». Es interesante observar cómo si tomamos los diez años
completos de datos, no se obser va cointegración entre las
series, esto es, en promedio, observar los movimientos del
NASDAQ no aporta información sobre los movimientos del
NYSE. Sin embargo, una vez que partimos la muestra entre los
períodos de la «pre-nueva economía» y la «nueva economía»
encontramos que hay combinaciones diarias que están cointe-
gradas entre los años 1991 y 1995 sin que ocurra lo mismo
durante el período que representa a la «nueva economía» (1996-
2000). Por tanto, una o más combinaciones lineales tienen una
varianza finita durante los primeros cinco años de datos.

¿Cuál es el significado práctico de estos resultados? Puede
pensarse que los vectores cointegrados resultan de una limita-
ción que la estructura económica impone en la relación a largo
entre las variables, por lo que cuantos más vectores cointegra-
dos haya, más estable es el sistema. 

Damodaran (2000) señala la dificultad adicional que supone
evaluar compañías con beneficios negativos, ausencia de
datos históricos y de firmas comparables. Estas caracterís-
ticas, típicas de empresas en una nueva industria como la de
las empresas tecnológicas que se negocian en el NASDAQ,
introducen problemas de valoración. Dada la incertidumbre
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adicional de estas condiciones, cualquier cambio en la pers-
pectiva macroeconómica puede crear volatilidad adicional en
los precios de este tipo de compañías, por lo que es posible
que estos resultados puedan explicarse por cambios en la
volatilidad del NASDAQ. Además, en apoyo parcial de nues-
tros resultados, Oliner y Sichel (2000) comentan que la con-
tribución de las tecnologías durante la primera parte de los
años noventa no era diferenciable de años anteriores, en con-
traste con la segunda parte de la década. 

Relación a corto plazo entre los cambios en los índices:
regresión de cuantiles

Para refinar nuestra interpretación de los resultados, utili-
zamos la regresión de cuantiles. De esta forma, se pretende
analizar si el efecto de los cambios en el NASDAQ (∆NAS-
DAQ), como variable independiente, en los cambios en el
NYSE (∆NYSE), como variable dependiente, es homogéneo a
través de toda la distribución. El Cuadro A3 del Anexo mues-
tra los resultados de estos tests para nueve cuantiles (10 por
100-90 por 100) y los tres períodos mencionados anterior-
mente. Las filas centradas sobre los paneles indican el perío-
do, las variables y el número de observaciones en la muestra.
En cada panel, la primera columna muestra el cuantil especí-
fico y la variable independiente, la segunda presenta los coe-
ficientes, la tercera los errores estándar (calculados con
bootstrap), la cuarta el estadístico-t, la quinta el valor P del
estadístico-t, la sexta el intervalo de confianza del 95 por 100
y en la séptima la pseudo-R2. 

Al interpretar los resultados, hemos de tener presente que lo
que pretendemos es analizar el cambio en la relación entre los
cambios diarios en precios (expresados en porcentaje) de
ambos mercados. Es decir, qué significa para el NYSE el que
NASDAQ cambie un 30 por 100. No estamos intentado buscar
modelos explicativos de estos cambios, sino el cambio en la
relación entre estas variables durante los dos períodos que
representan una época «pre-nueva economía» y una época de la
«nueva economía».

Los resultados indican que todos los cuantiles en los tres
paneles son significativos. Dicho de otra forma, cualquier tipo
de cambio en los precios del NASDAQ tiene un efecto en los
cambios de los precios del NYSE. Este resultado carece de inte-
rés puesto que puede explicarse fácilmente, dado el riesgo siste-
mático al que ambos índices están expuestos durante todos los
períodos. Los resultados más interesantes provienen de compa-
rar las pseudo-R2 y los coeficientes de los períodos 1 y 2 ya que,
además de confirmar los resultados obtenidos mediante cointe-
gración, la regresión de cuantiles proporciona información adi-
cional. 

Cuando comparamos los resultados obtenidos de los períodos
1991-1995 y 1996-2000 observamos que las pseudo-R2 del primer
período son más elevadas que las del segundo para todos los
cuantiles. Esto puede interpretarse como que entre los años 1991
y 1995 (antes de la «nueva economía»), los cambios de precios en
el NASDAQ explicaban, más que en el segundo período, los cam-
bios en los precios del NYSE. A pesar de que este resultado es
válido para todos los cuantiles, las pseudo-R2 que corresponden a
los cambios en precios más negativos y más positivos del NAS-
DAQ son más elevadas que las que corresponden a cambios en
precios alrededor de la media. Esto quiere decir que el poder
explicativo se incrementa con el «tamaño» del cambio. Una expli-
cación puede ser que se produzca un contagio entre mercados. 

En referencia a la muestra que corresponde al período entre
1996 y 2000 (supuestamente, cuando la «nueva economía» ha
comenzado a funcionar) observamos que todas las pseudo-R2

son más bajas que las halladas para el primer período. Esto
puede interpretarse como que la relación entre ambos merca-
dos es menos fuerte que en el período anterior, lo que pudiera
ser debido a la volatilidad adicional del NASDAQ durante este
segundo período. Otro dato de importancia es que, a diferencia
de lo que ocurría durante la «pre-nueva economía», la tendencia
en este segundo período es decreciente a medida que aumenta-
mos el cuantil. Dicho de otra forma, el NYSE se ve más afectado
por el NASDAQ cuanto más negativos son los cambios en los
precios de este segundo mercado. Podría decirse que hay una
mayor resistencia en el contagio a la alta que a la baja. 
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5. Conclusión

Teniendo en consideración los resultados obtenidos con el
uso de ambas metodologías, podemos sacar las siguientes
conclusiones. La relación entre el NASDAQ y el NYSE ha
cambiado entre los períodos de la «pre» y «nueva economía».
Antes de la «nueva economía», la relación entre la variabilidad
de las rentabilidades de ambos mercados estaba limitada aun-
que, en general, el NASDAQ influía en el NYSE para los cam-
bios más extremos en precios (positivos y negativos). Duran-
te el segundo período, la variabilidad entre ambas series no
está limitada aunque, de todas formas, vemos que el NAS-
DAQ afecta al NYSE de forma decreciente a medida que los
cambios en precios pasan de negativos a positivos. Estos
resultados podrían interpretarse como que la «nueva econo-
mía» ha introducido una variabilidad adicional en un mercado
(el NASDAQ) superior a la que se refleja en el NYSE y, aun-
que persiste un contagio entre ambos mercados, la tendencia
en la «nueva economía» es la resistencia ante crecientes cam-
bios positivos en contraste con la «pre-nueva economía» en la
que se observaba un contagio para los mayores cambios posi-
tivos y negativos. 

Una posible extensión de este artículo sería una investiga-
ción que llevara a esclarecer la calidad en el cambio de rela-
ción entre las variables. Para ello podríamos introducir varia-
bles explicativas relacionadas directamente con el contagio
como, por ejemplo, cambios significativos en volumen y en
volatilidad. Otra posible area de investigación futura es exami-
nar si se encuentran estos efectos en mercados que no sean el
americano.
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CUADRO A1

TESTS DE RAICES UNITARIAS

NYSE NASDAQ 
10 retardos 2.526 observaciones 10 retardos 2.526 observaciones

Retardos Z(alfa) Z(t) Retardos Z(alfa) Z(t)

1 1,37 1,1 1 1,82 0,944
2 1,42 1,1 2 1,86 0,954
3 1,41 1,1 3 1,85 0,953
4 1,39 1,1 4 1,83 0,945
5 1,37 1,1 5 1,82 0,943
6 1,36 1,1 6 1,8 0,939
7 1,34 1,09 7 1,75 0,924
8 1,31 1,09 8 1,74 0,922
9 1,28 1,09 9 1,71 0,915

10 1,26 1,09 10 1,69 0,908

ANEXO

Resultados de los contrastes aplicados

CUADRO A2

TESTS DE COINTEGRACION

1991 – 2000 1991 - 1995 1996 - 2000

Retardo Estadístico Estadístico Estadístico Estadístico Estadístico Estadístico
autovalor de la autovalor de la autovalor de la
máximo traza máximo traza máximo traza

1 ..................................... 4,3618141 4,3628407 15,650838 15,670394 8,2576373 8,4229902
2 ..................................... 3,8622078 3,8883145 13,352339 13,445638 1,9240591 3,8299064
3 ..................................... 4,0061273 4,0197682 13,619546 13,729193 1,9838035 3,8891595
4 ..................................... 3,9453625 3,9557587 13,172968 13,319466 2,0114717 3,8958602
5 ..................................... 3,598129 3,6091365 14,411041 14,558889 1,9855653 3,7539009
6 ..................................... 3,507781 3,5134673 14,565268 14,719314 2,0868507 3,8263358
7 ..................................... 2,9620847 2,9648444 11,961638 12,049131 2,3075573 3,7727297
8 ..................................... 4,0051698 4,005318 10,625792 10,743536 2,3091386 4,2421013
9 ..................................... 4,2154448 4,2154448 10,808841 10,914994 2,3551651 4,3649494

10 ..................................... 4,8837798 4,8850726 11,159455 11,215149 2,6494133 4,7706282
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CUADRO A3

REGRESION DE CUANTILES 

BRC: entre el estimador de la regresión de cuantiles para el cuantil τ-th. ß
^

τ
BRC = argmin N-1 ∑ ρτ (y - X’ß), ß ∈ IRK. Sobre los paneles se indica el modelo, la

variable dependiente e independiente, y el número de observaciones incluidas en la muestra. Para cada modelo se tomaron 9 cuantiles: 10 por 100-90 por
100. En cada panel, la primera columna lista el cuantil específico que se reporta y las variables, la segunda presenta los coeficientes, la tercera la desvia-
ción estándar, la cuarta el estadístico t, la quinta el valor P del estadístico t, la sexta el intervalo de confianza del 95 por 100 y la séptima la pseudo-R2. 

Modelo 1 (10 años: 1991-2000)
Variable dependiente: ∆NYSE

Variable independiente: ∆NASDAQ
Número de observaciones: 2.526

Q (00,10) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3307Cons............................. -0,0064027 0,0002228 -28,734 0,000 -0,0068397 -0,0059658
∆NSQ........................... 0,4165463 0,025001 16,661 0,000 0,3675218 0,4655709

Q (0,20) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3105Cons............................. -0,0037201 0,0001331 -27,960 0,000 -0,003981 -0,0034592
∆NSQ........................... 0,4301579 0,0205001 20,983 0,000 0,3899591 0,4703567

Q (0,30) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2939Cons............................. -0,0022412 0,0001146 -19,559 0,000 -0,0024659 -0,0020165
∆NSQ........................... 0,4289746 0,0174849 24,534 0,000 0,3946884 0,4632607

Q (0,40) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2859Cons............................. -0,0010511 0,0001056 -9,955 0,000 -0,0012581 -0,000844
∆NSQ........................... 0,4281117 0,0158521 27,007 0,000 0,3970272 0,451962

Q (0,50) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2817Cons............................. 0,0000263 0,0000981 0,268 0,789 -0,0001662 0,0002187
∆NSQ .......................... 0,4258058 0,0190857 22,310 0,00 0,3883806 0,4632311

Q (0,60) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2781Cons............................. 0,0010973 0,0001337 8,209 0,000 0,0008352 0,0013594
∆NSQ........................... 0,4216769 0,0207141 20,357 0,000 0,3810585 0,4622952

Q (0,70) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo Conf.

Pseudo R2 = 0,2765Cons............................. 0,0023641 0,000118 20,030 0,000 0,0021326 0,0025955
∆NSQ........................... 0,4218377 0,0178631 23,615 0,000 0,3868099 0,4568655

Q (0,80) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf. 

Pseudo R2= 0,2717Cons............................. 0,004112 0,0001674 24,561 0,000 0,0037837 0,0044403
∆NSQ........................... 0,4244652 0,0209354 20,275 0,000 0,383413 0,4655175

Q (0,90) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2651Cons............................. 0,0067956 0,0002453 27,707 0,000 0,0063146 0,0072765
∆NSQ........................... 0,3912391 0,019297 20,275 0,000 0,3533996 0,4290786
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CUADRO A3 (continuación)

REGRESION DE CUANTILES 

Modelo 2 (5 años: 1991-1995)
Variable dependiente: ∆NYSE

Variable independiente: ∆NASDAQ
Número de observaciones: 1263

Q (0,10) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,4347Cons............................. -0,0046162 0,0002078 -22,220 0,000 -0,0050238 -0,0042086
∆NSQ........................... 0,5592906 0,0247237 22,622 0,000 0,5107864 0,6077947

Q (0,20) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3874Cons............................. -0,0029494 0,0001494 -19,747 0,000 -0,0032424 -0,0026564
∆NSQ........................... 0,5591679 0,021805 25,644 0,000 0,5163897 0,601946

Q (0,30) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3584Cons............................. -0,0018333 0,0001227 -14,938 0,000 -0,0020741 -0,0015925
∆NSQ........................... 0,5492017 0,0219688 24,999 0,000 0,5061023 0,5923011

Q (0,40) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3443Cons............................. -0,0009481 0,0001257 -7,541 0,000 -0,0011947 -0,0007014
∆NSQ........................... 0,5401446 0,0195303 27,657 0,000 0,5018291 0,57846

Q (0,50) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3371Cons............................. -0,0001481 0,0001077 -1,374 0,170 -0,0003595 0,0000633
∆NSQ .......................... 0,5459883 0,0225126 24,253 0,000 0,501822 0,5901546

Q (0,60) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3383Cons............................. 0,0007899 0,0001434 5,510 0,000 0,0005087 0,0010712
∆NSQ........................... 0,5718846 0,237825 24,046 0,000 0,5252269 0,6185423

Q (0,70) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3501Cons............................. 0,0017259 0,0001321 13,063 0,000 0,0014667 0,0019851
∆NSQ........................... 0,5784868 0,0222071 26,050 0,000 0,5349198 0,6220538

Q (0,80) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf. 

Pseudo R2= 0,3607Cons............................. 0,0028518 0,000145 19,671 0,000 0,0025674 0,0031362
∆NSQ........................... 0,5770033 0,0212868 27,106 0,000 0,5352419 0,6187647

Q (0,90) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3781Cons............................. 0,0046475 0,0001752 26,529 0,000 0,0043038 0,0049912
∆NSQ........................... 0,563912 0,0245412 22,978 0,000 0,5157659 0,6120581
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REGRESION DE CUANTILES 

Modelo 3 (5 años: 1996-2000)
Variable dependiente: ∆NYSE

Variable independiente: ∆NASDAQ
Número de observaciones: 1263

Q (0,10) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,3245Cons............................. -0,0080196 0,0003794 -21,140 0,000 -0,0087638 -0,0072754
∆NSQ........................... 0,3801926 0,020889 18,201 0,000 0,3392115 0,4211737

Q (0,20) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2963Cons............................. -0,0051891 0,0002648 -19,594 0,000 -0,0057086 -0,0046695
∆NSQ........................... 0,359733 0,0238859 15,060 0,000 0,3128725 0,4065936

Q (0,30) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2764Cons............................. -0,0030778 0,0002337 -13,169 0,000 -0,0035363 -0,0026192
∆NSQ........................... 0,3695915 0,0286277 12,910 0,000 0,3134284 0,4257547

Q (0,40) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2649Cons............................. -0,0014162 0,0002413 -5,868 0,000 -0,0018897 -0,0009427
∆NSQ........................... 0,3833787 0,0257204 14,906 0,000 0,3329192 0,4338381

Q (0,50) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2648Cons............................. 0,000207 0,0001868 1,108 0,268 -0,0001594 0,0005734
∆NSQ .......................... 0,3737209 0,0179623 20,806 0,000 0,3384817 0,4089601

Q (0,60) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2602Cons............................. 0,0016443 0,0002173 7,567 0,000 0,0012179 0,0020706
∆NSQ........................... 0,3579167 0,0182243 19,639 0,000 0,3221634 0,3936701

Q (0,70) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2543Cons............................. 0,0033544 0,0002512 13,354 0,000 0,0028616 0,0038472
∆NSQ........................... 0,3575049 0,0201402 17,751 0,000 0,3179928 0,397017

Q (0,80) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf. 

Pseudo R2 = 0,2527Cons.............................. 0,055878 0,0002438 22,917 0,000 0,0051094 0,0060661
∆NSQ........................... 0,3588762 0,0217288 16,516 0,000 0,3162476 0,4015049

Q (0,90) Coef. Err Estd. t P>|t| 95% Intervalo conf.

Pseudo R2 = 0,2491Cons............................. 0,0089151 0,0003406 26,173 0,000 0,0082469 0,0095834
∆NSQ........................... 0,3472457 0,0241277 14,392 0,000 0,2999108 0,3945806


