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RESUMEN 

El objetivo de esta investigación es determinar cómo la preocupación por el COVID-19, 

la información disponible sobre su evolución y las medidas para enfrentarlo afectaron 

el pronóstico del rendimiento y la volatilidad diaria del mercado de valores peruano. La 

preocupación o interés por el COVID-19 se mide a través del índice del volumen de 

búsquedas de Google de palabras relacionadas al COVID-19 e índices de sentimiento, 

mientras que la información disponible se mide a través de los anuncios de cifras de 

muertes e infectados y políticas de restricción social relacionadas con el COVID-19. A 

través de la estimación de modelos uniecuacionales GARCH-TARCH, se encuentra que 

las búsquedas de palabras en Google y el anuncio de la tasa de muertes han contribuido 

en la predicción del rendimiento y volatilidad del índice bursátil en el Perú. 

Palabras clave    : Covid-19, Google Trends, Rendimiento, Volatilidad, Mercado de 

Valores. 

Clasificación JEL : I18,G1, G14 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 

The objective of this research is to determine if the Google search volume index and the 

announcements of figures and measures related to COVID 19 will contribute to 

predicting the performance and volatility of the Peruvian Stock Market during the COVID 

19 period. For this Finally, the following were used: (i) official figures of the number of 

confirmed cases and deaths from COVID-19, (ii) Google search volume index for words 

related to COVID 19, (iii) index of restrictions imposed by governments to following 

COVID-19, (iv) the rates of panic and feelings generated by COVID 19, and (v) the number 

of recovered cases. With these data, Granger Causality tests were carried out to 

determine the predictive capacity of the variables on the performance of the Peruvian 

stock index. Uniequational dynamic regression models with GARCH-TARCH errors were 

also estimated to observe the relationship of the proposed variables with the 

performance and volatility of the Peru General Stock Index. The results showed that 

government restriction policies and panic index have predictive abilities on the 

performance of the stock index, while Google searches and death rate have predictive 

abilities on the performance and volatility of the stock index. Finally, the presence of 

asymmetric effects of the advertisements (news) will be observed. 

Keywords: Covid-19, Google Trends, Performance, Volatility, Stock Market. 

JEL Classification: I18, G1, G14 

 

 

 

 

 



 

 

1. INTRODUCCION 

El mercado de valores permite captar recursos para invertir y generar rentabilidad, sin 

embargo, también puede generar pérdidas importantes como las registradas a nivel 

mundial con la llegada de la pandemia del COVID-19. Según Bloomberg, durante los 

primeros tres meses del 2020 los mercados de valores de todo el mundo sufrieron 

pérdidas sin precedentes: el índice S&P 500 disminuyó 27%, el DAX de Alemania se 

redujo en 38%, el Nikkei de Japón disminuyó en 29% y la S&P/BVL Perú General cayó 

34.7%. Esta situación motiva el desarrollo de modelos de predicción de rentabilidad que 

incluya información de eventos extremos como el COVID-19.  

Por otro lado, el uso del internet y las redes sociales se ha intensificado en los últimos 

años, especialmente durante la pandemia del COVID-19. Según IEBS (2023), 64.6% de la 

población mundial usa internet mientras que 59.9% usan redes sociales. Debido a esto, 

el internet y las redes sociales se han convertido en fuentes alternativas de información 

muy importantes, las cuales pueden ser utilizadas en modelos de proyección. 

Tomando en cuenta la importancia de considerar eventos extremos como el COVID-19 

y el uso de fuentes alternativas de información para implementar modelos de 

proyección de la rentabilidad del mercado de valores, el objetivo de esta investigación 

es determinar si la preocupación por el COVID-19, la información disponible sobre su 

evolución y las medidas para enfrentarlo afectaron el pronóstico del rendimiento y la 

volatilidad diaria del mercado de valores peruano. La preocupación por el COVID-19 se 

mide a través del índice del volumen de búsquedas de Google de palabras relacionadas 

al COVID-19 e índices de sentimiento, mientras que la información disponible se mide a 



 

 

través de los anuncios de cifras de muertes e infectados y de políticas de restricción 

social relacionadas con el COVID 19. 

En esta investigación se utilizará como variable endógena el índice representativo del 

mercado de valores peruano (S&P/BVL Peru General). Como predictores, se utilizará el 

índice de volumen de búsqueda sobre COVID-19 en Google, información disponible en 

Google Trends; específicamente, se analizará la intensidad de búsqueda de las siguientes 

palabras: covid 19, covid, coronavirus y covid-19, los cuales reflejan, entre otras cosas, 

el sentimiento de las personas respecto al tema. Además, se emplearán cifras oficiales 

del número de casos confirmados de COVID 19 y número de muertes, los cuales están 

disponibles en el reporte del MINSA. Adicionalmente, se empleará el índice de 

restricción impuesta por el gobierno, que se obtuvo de la página Oxford, y los índices de 

pánico, sentimientos y casos recuperados de COVID 19 disponibles en la página 

ravenpack.com. Para determinar si las búsquedas de Google y anuncios relacionados al 

COVID 19 contribuyen en la predicción del rendimiento y la volatilidad del mercado de 

valores peruano, se estimarán modelos dinámicos y modelos GARCH-TARCH.  

Algunas de las investigaciones pioneras sobre el COVID-19 y el pronóstico del mercado 

de valores incluyen a Biktimirov et al., (2020) y Cepoi (2020), quienes utilizaron las 

noticias sobre COVID 19 para predecir el comportamiento del mercado de valores de 

EE.UU.; también Salisu y Vo (2020), Chundakkadan y Nedumparambil (2022), quienes 

utilizaron las búsquedas en Google de ciertas palabras como ``coronavirus'' para 

predecir el rendimiento y la volatilidad del mercado de valores. Otros autores como 

Bakry et al., (2022), Baig et al., (2021), Malgorzata et al., (2020), Saumya et al., (2022) y 

Harjoto (2021) emplearon los anuncios sobre el número de infectados por coronavirus 



 

 

y el grado de restricciones de los gobiernos para evaluar la respuesta del mercado de 

valores. La presente investigación contribuye a esta literatura al ser la primera que 

estudia el rendimiento y volatilidad del mercado de valores peruano utilizando 

información de búsquedas de palabras en Google, noticias y anuncios sobre COVID 19.  

El resto del documento está organizado de la siguiente manera. En la sección 2 se 

presentará el marco teórico y la revisión de la literatura. En la sección 3 se describirán 

los datos utilizados y se realizará un análisis estadístico preliminar. En la sección 4 se 

explicará la metodología empírica. En la sección 5 se presentarán y discutirán los 

resultados. Finalmente, en la sección 6 se presentarán las principales conclusiones 

detallando los alcances y limitaciones. 

MARCO TEORICO Y REVISION DE LA LITERATURA 

2.1. Marco teórico 

Desde el punto de vista de las finanzas conductuales, son importantes las reacciones 

emocionales de los participantes del mercado ante los shocks externos (Kumar, 2016), 

de ello podemos suponer que la pandemia como shock externo puede afectar el estado 

emocional de los participantes del mercado de valores, además estas emociones pueden 

ser intensificadas por los medios de comunicación masivos que tienen potencial para 

moldear nuestro estado de ánimo y comportamiento (Nepp et al., 2020). 

La cobertura que tuvieron los medios de comunicación sobre la pandemia generó un 

entorno que probablemente causó cambios en el comportamiento de las personas, 

haciendo que este dependa mucho de las emociones. En el caso de los inversionistas 

bursátiles, dicho entorno probablemente disminuye su disposición a asumir riesgos, lo 

cual impacta en el rendimiento y la volatilidad del mercado de valores (De Bondt y 



 

 

Thaler, 1985). Teniendo en cuenta estas investigaciones, se presume que el impacto de 

la pandemia de COVID 19 afectó el sentimiento y las decisiones de los inversionistas. 

Una forma de capturar el cambio en el sentimiento del inversionista es a través de las 

búsquedas en internet (Hsu y Tang, 2022). 

Por otro lado, ante el brote de COVID 19 los gobiernos tomaron medidas para evitar su 

expansión, estas medidas consistían en restricciones que afectaron el mercado de 

valores, mediante canales racionales e irracionales, este último está relacionado con las 

finanzas conductuales, el cual afirma que las restricciones producen incertidumbre y 

estrés en los inversionistas las cuales afectan la construcción de carteras de inversión 

(Zaremba et al., 2020). 

2.2. Revisión de la literatura 

Durante la pandemia del COVID 19 los medios de comunicación mostraron una 

cobertura del tema por encima de los niveles normales en comparación a otros temas, 

por ello algunos investigadores estudiaron la exageración de los medios sobre el COVID 

19 y el comportamiento del mercado de valores. Biktimirov et al., (2020) utilizó puntajes 

de exageración a partir de los temas significativos relacionados al COVID 19 de la edición 

de Wall Street Journal para evaluar el impacto de la exageración de los medios sobre el 

rendimiento de las S&P 500; los resultados indicaron que los puntajes de exageración 

son positivos y tienen una relación significativa con el rendimiento de las S&P 500. 

Utilizando regresiones de cuantiles para datos de panel, Cepoi (2020) investigó la 

relación entre las noticias sobre COVID 19 y los rendimientos del mercado de valores en 

los seis países más afectados por el COVID 19 mediante índices de exageración y noticias 

falsas; sus resultados mostraron que la cobertura mediática tiene un impacto negativo 



 

 

y decreciente desde el percentil 50 del rendimiento del mercado de valores, mientras 

que las noticias falsas mostraron un impacto negativo entre los percentiles 25 al 75.  

Otra fuente de noticias que ha sido tomada en cuenta por los investigadores para 

evaluar la volatilidad del mercado de valores proviene del reporte diario del número de 

contagios, muertes por COVID 19, así como los casos de recuperados. Bakry et al., (2022) 

y Baig et al., (2021) estudiaron la respuesta de la volatilidad del mercado de valores ante 

los anuncios sobre tasas de contagio y recuperación; sus resultados mostraron que la 

tasa de contagio tiene un impacto positivo en la volatilidad del mercado de valores, 

mientras que la tasa de recuperación amortigua la volatilidad de mercado. Los autores 

justifican sus resultados aludiendo a que un aumento en los casos de COVID 19 puede 

generar incertidumbre sobre la duración y la gravedad de la pandemia, lo cual produciría 

cambios en el comportamiento del inversionista reflejándose en una mayor volatilidad 

del mercado de valores. Sin embargo, autores como Malgorzata et al., (2020) y Saumya et 

al., (2022) encontraron que para mercados emergentes solo el número de muertes era 

significativo. 

Algunos autores evaluaron la respuesta de mercado de valores ante los anuncios de 

restricciones por parte del gobierno. Bakry et al., (2022) estudiaron como las respuestas 

de los gobiernos ante la pandemia afecta a los mercados financieros, para ello 

compararon 27 mercados emergentes y 23 mercados desarrollados. Sus resultados 

sugieren que existen diferencias entre ambos mercados; específicamente, las 

respuestas de gobierno tienen un impacto positivo y significativo en la volatilidad de las 

acciones solo en mercados emergentes, mientras que en los mercados desarrollados 

tiene un impacto negativo. Baig et al., (2021) también concluyen que la respuesta del 



 

 

gobierno tuvo un impacto negativo en la volatilidad del mercado de valores en Estados 

Unidos, para lo cual analizó las respuestas del gobierno y su influencia en las acciones 

del índice S&P 500. 

Algunas investigaciones utilizaron el volumen de búsqueda de Google para capturar el 

interés por las noticias de COVID 19. Por ejemplo, Nepp et al., (2020) encontraron que 

las búsquedas en Google se intensificaron a medida que se incrementó el grado de 

exageración de los medios durante la cobertura del COVID 19. Salisu y Vo (2020) 

utilizaron el volumen de búsqueda de Google relacionadas con noticias sobre COVID 19 

para predecir el rendimiento de los índices bursátiles de los 20 países más afectados por 

la pandemia; el principal resultado es que un modelo que incluye el índice de volumen 

de búsquedas de Google pronostica mejor el rendimiento de las acciones que un modelo 

que no incluye este índice. Chundakkadan y Nedumparambil (2022) midió el interés de 

los inversionistas de 59 países sobre temas de coronavirus a través del volumen de 

búsqueda de Google y encontró que la atención al nuevo coronavirus creó un 

sentimiento general negativo entre los participantes del mercado, lo cual generó un 

exceso de volatilidad. De forma similar, Baig et al., (2021) estudiaron el impacto del 

sentimiento negativo generado por las noticias en la volatilidad del mercado a través del 

índice de opinión mundial sobre el coronavirus y el índice de tendencias de Google; en 

este caso, los resultados indican que el incremento del pánico y los sentimientos 

negativos contribuyeron al incremento de la volatilidad del mercado. 

Los modelos GARCH son utilizados ampliamente para estimar modelos con volatilidad 

cambiante; sin embargo, una limitación de estos modelos es que asumen que la 

información financiera tiene distribuciones simétricas. Para enfrentar este problema, 



 

 

Bakry et al., (2022) usaron un modelo GJR-GARCH para capturar el impacto asimétrico 

producido por las malas y buenas noticias sobre la volatilidad del mercado. De forma 

similar, Hsu y Tang (2022) emplearon un modelo GJR-GARCH para evaluar la relación del 

índice de búsqueda de Google y la volatilidad del mercado de valores; además, utilizaron 

un modelo E-GARCH como medida de robustez. Los resultados de Hsu y Tang (2022) 

muestran que existe una relación positiva entre el aumento de búsquedas en Google 

sobre coronavirus y la volatilidad del mercado. Dey et al. (2022) usan un modelo E-

GARCH para evaluar si los índices de búsqueda pueden predecir la caída del mercado de 

valores de EE.UU. y encuentran que las actividades de búsqueda de Google relacionadas 

con COVID 19 ayudan a predecir precios anormales de las acciones y están 

correlacionados contemporáneamente con estos. 

Finalmente es importante mencionar que no existe un estudio específico sobre el tema 

para el caso del mercado de valores peruano. Bakry et al., (2022) incluye a Perú en un 

estudio que analiza la relación de anuncios sobre COVID 19 y medidas restrictivas en la 

volatilidad de mercados emergentes y desarrollados. Chundakkadan y Nedumparambil 

(2022), estudiaron la relación de las búsquedas en Google sobre COVID 19 y el 

rendimiento de los índices bursátiles de 59 países, donde se incluyó a Perú como parte 

de su muestra. De esta forma, este trabajo sería el primero en analizar el caso específico 

de Perú incluyendo tanto anuncios oficiales como búsquedas en Google. 

3. DATOS 

3.1. Descripción del origen de datos 

Se utilizaron datos históricos de diferentes fuentes desde 01 de enero de 2020 hasta 30 

de agosto de 2022. El inicio de la muestra responde a la disponibilidad de los datos 



 

 

asociadas al COVID 19. Por otro lado, a diferencia de artículos revisados como Bakry et 

al., (2022), Chundakkadan y Nedumparambil (2022), Chatterjee y French (2020) y Baig 

et al., (2021), en esta investigación estudiará el caso particular de Perú y se utilizará un 

período de tiempo mayor. 

3.2. Descripción de las variables y de las fuentes de información 

Para investigar el desempeño del mercado de valores peruano se utilizará el índice 

bursátil más representativo, denominado ``S&P/BVL Perú General'', disponible en la 

página web del Banco Central de Reserva del Perú (https://www.bcrp.gob.pe), para el 

período comprendido entre el 1 de enero de 2020 hasta 30 de agosto del 2022.  Según 

la página web de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), este índice se ha construido de tal 

forma que sea una referencia (benchmark) general de las cotizaciones de la BVL. Este 

índice es una ponderación de activos que cumplen con requisitos mínimos de 

capitalización ajustada al capital flotante o free-float (mínima de S/ 33 millones), de 

frecuencia de negociación y liquidez. Desde el año 2014 (cuando empieza la alianza 

S&P/BVL), la cartera del índice ha estado constituida por un número de acciones que 

fluctúa entre 29 y 41, siendo las acciones de los sectores minero y financiero las que 

tienen mayor ponderación. 

Los datos de búsqueda de Google se descargaron de la página web 

https://trends.google.com/. Esta información está resumida en un índice proporcionado 

por Google Trends, el cual oscila entre 0 y 100. Un valor de 100 corresponde al volumen 

relativo más alto que indica el pico de popularidad del término buscado, mientras que 0 

indica la ausencia de datos suficientes para el término buscado. El uso de este índice 

permite medir el interés por un tema en particular. Los términos que se usarán para 



 

 

captar la atención de los inversionistas sobre la pandemia serán ̀ `coronavirus'', ̀ `covid'', 

``covid 19'', ``covid-19''. 

Debido a que Google Trends solo permite descargar datos con frecuencia diaria hasta 

270 días, fue necesario concatenar los datos empleando un multiplicador, ya que, los 

datos que utilizamos en nuestra investigación son de frecuencia diaria y la muestra 

sobrepasa los 270 días. Para esto, se realizó lo siguiente: (i) se fijó el rango de la muestra, 

el cual será desde el 01 de enero 2020 al 30 de agosto de 2022, (ii) se identificó el período 

de la serie donde se encontraba el pico, y (iii) se descargaron los datos de frecuencia 

diaria para los 270 días disponible. Ambas series tienen una intersección de 60 días; a 

partir de esta información, se obtuvo el multiplicador teniendo como referencia a la 

serie con el pico más alto. En las figuras 1, 2, 3 y 4 se muestran las gráficas de las series 

original de Google Trends (datos originales) y las gráficas de las series diarias 

concatenadas (datos diarios concatenados llevados a promedios semanales). 

Figura 1: Coronavirus de frecuencia semanal vs Coronavirus concatenado 

 

 

 

 

 

 



 

 

Figura 2: Covid de frecuencia semanal vs Covid concatenado 

 

Figura 3: Covid 19 de frecuencia semanal vs Covid 19 concatenado 

 

Figura 4: Covid-19 de frecuencia semanal vs Covid-19 concatenado 

 

Por otro lado, realizamos pruebas de correlación que se muestran en la tabla 1 entre los 

datos originales semanales y datos diarios llevados a promedio semanales, donde los 

resultados muestran que existe relación lineal significativa y positiva entre los datos 



 

 

originales y datos concatenados, lo que nos indica que los datos concatenados son una 

buena aproximación de los datos originales. 

Tabla 1: Correlación entre los datos originales semanales y los datos 
concatenados llevado a promedio semanal 

Series Originales 

Concatenadas * Coronavirus Covid Covid 19 Covid-19 

Coronavirus * 0.999079       
Covid *  0.998184   
Covid 19 *   0.998613  
Covid-19 *       0.99753 

 

La información del índice de rigor de la respuesta gubernamental frente a COVID 19 se 

obtuvo de https://covidtracker.bsg.ox.ac.uk/stringency-map. Este índice mide cómo las 

políticas e intervenciones del gobierno han evolucionado durante el periodo de COVID 

19. Toma valores de 1 a 100, siendo 100 el máximo valor que representa mayor 

restricción y políticas de confinamiento riguroso para controlar la propagación de COVID 

19. 

El número de casos positivos diarios y muertes por COVID 19, se obtienen del reporte 

del MINSA (Ministerio de Salud del Perú), el cual se recuperó de la página web 

https:www.datosabiertos.gob.pe/group/datos-abiertos-de-covid-19. En la siguiente 

figura 5 se puede observar la evolución de número de casos y muertes por COVID 19. 

 

 

 

 



 

 

Figura 5: Evolución de casos de infectados y muertes 

 

Con respecto a la evolución de casos de contagios, se observó que pese a la declaración 

de cuarentena realizada el 16 de marzo de 2020 el número de casos se incrementó, esto 

debido al incumplimiento de la cuarentena alcanzándose un pico en el tercer trimestre 

del 2020, su disminución posterior se debe a que el gobierno decreto cuarentenas 

focalizadas en 5 departamentos y 34 provincias, incluyendo la inmovilización obligatoria 

en todo el país. Sin embargo, a finales del cuarto trimestre de 2020, debido al 

estancamiento del número de casos el gobierno decidió abrir vuelos comerciales con 

Europa, ello produjo la aparición de la nueva variante y en consecuencia un incremento 

en el número de casos alcanzando un nuevo pico a mediados del segundo trimestre del 

2021, para frenar el incremento el gobierno anunció la suspensión de vuelos 

procedentes de Europa y la ampliación de inmovilización social obligatoria. A inicios del 

primer trimestre del 2022, el número de casos alcanzo un nuevo máximo, reportándose 

hasta 60000 casos por día, esto debido a la aparición de variante Ómicron y la reducción 

de las medidas restrictivas del gobierno inducida por el avance de la vacunación, en este 

periodo el número de contagios incremento en más de 50% a nivel nacional, por lo que 

se llamó la tercera ola de COVID 19.  



 

 

En tanto la evolución de casos de muertes esta principalmente explicada por la primera 

y segunda ola del COVID 19, mayores casos de infectados produce mayores casos de 

muertes. Sin embargo, en el pico Z pese a un incremento del número de contagiados las 

muertes disminuyeron significativamente esto se debió a un incremento en el número 

de vacunados. 

Debido a que el MINSA no muestra los casos de recuperados de COVID , estos datos se 

obtuvieron de https://coronavirus.ravenpack.com/. Para el índice de pánico y de 

sentimiento generado por el coronavirus utilizamos los datos que ofrece la plataforma 

de https://coronavirus.ravenpack.com/. El índice de pánico es un indicador de noticias 

relacionadas al pánico o la histeria vinculadas al Covid-19, cuyo rango de valores está 

entre 0 y 100: a mayor valor, mayor el número de referencias al pánico identificadas en 

los medios. El ``sentiment index`` mide el nivel de sentimiento de los medios de 

comunicación con respecto al COVID-19, cuyo rango de valores está entre -100 y 100: 

los sentimientos son negativos si el índice toma valores entre -100 y 0, son positivos si 

toma valores 0 y 100 y son neutrales si el índice es igual cero. 

En resumen, las variables analizadas son: número de casos positivos, número de 

muertes, número casos recuperados, la respuesta del gobierno, los índices de pánico y 

los índices de intensidad de búsqueda de Google de las palabras coronavirus, covid, 

covid 19 y covid-19. Todas las variables se expresan en logaritmos; en aquellos casos 

donde la intensidad de búsqueda es cero, se imputa el valor 1 para que la 

transformación logarítmica este bien definida. De ser necesario, se aplicará la primera 

diferencia a las series para hacerlas estacionarias.  

 

https://coronavirus.ravenpack.com/


 

 

Tabla 2: Resumen de las variables transformados 

 

3.3. Análisis de estadísticos descriptivos de las variables 

En el cuadro 3 se detallan los estadísticos descriptivos de las variables, podemos 

observar que en promedio el rendimiento del índice bursátil Perú General fue -

0.012922, con una desviación estándar 1.510825 respecto a la media. Por otro lado, la 

tasa de número de infectados por COVID 19 en promedio fue 0.492681, con una 

desviación estándar de 21.96950 respecto al promedio, también se observa que la tasa 

de número de fallecidos diarios por COVID 19 en promedio fue de 1.170107, así mismo, 

Variable Descripción 

R Rendimientos S&P/BVL Peru General, calculados como ln(preciot) – ln(preciot−1) 
MUERTES Tasa de fallecidos diarios calculados como ln(fallect) – ln(fallect−1) 

INFECT Tasa de casos positivos diarios, calculados ln(infectadost) – ln(infectadost−1) 

RECUP 
Tasa de recuperados diarios, calculados como ln(recuperadost) – 

ln(recuperadost−1) 

COR 
Tasa de volumen total de búsqueda de la palabra “coronavirus” calculados 

como ln(coronavirust) – ln(coronavirust−1) 

COV 
Tasa de volumen total de búsqueda de la palabra “covid” calculados como 

ln(covidt) – ln(covidt−1) 

COV19 
Tasa volumen total de búsqueda de la palabra “covid 19” calculados como 

ln(covid19t) – ln(covid19t−1) 

COV-19 
Tasa de volumen total de búsqueda de la palabra “covid-19” calculados como 

ln(covid−19t) – ln(covid−19t−1) 
 

RESP-GOB 
Tasa de respuesta del gobierno frente a COVID 19 calculados como 

ln(indexgovernmentt) – ln(indexgovernmentt−1) 

PANICO 
Mide el nivel de pánico que se encuentran en las noticias que hacen referencia 

al pánico. 

SENTIMENT  
Mide el nivel de sentimiento de los medios de comunicación relacionados con 

el coronavirus. 



 

 

la respuesta del gobierno ante COVID 19 en promedio tiene una tasa de crecimiento 

positivo de 0.543479. Las búsquedas de palabras diarias en Google como coronavirus, 

covid, covid 19 y covid-19 alcanzaron una tasa de crecimiento 0.000000, 0.344031, 

0.198894 y 1.63E-16 diarios en el índice de intensidad de búsqueda respectivamente, 

finalmente el índice de pánico en promedio fue de 0.001836 puntos, mientras que la 

media del índice de sentimiento fue positiva. 

Tabla 3: Estadísticos descriptivos 

Variables Mean Std. Dev. Max. Min. 

R -0.012922  1.510825 5.406094 -11.00938 

MUERTES 0.492681 21.96950 160.9438 -144.6919 

INFECT 1.052832 27.32419 160.944 -130.3580 

RECUP 1.170107 91.78476 660.496 -594.0171 

COR 0.000000 18.20078 158.697 -91.62907 

COV 0.344031 15.05521 160.944 -69.31472 

COV19 0.198894 18.86318 207.944 -69.31472 

COV-19 1.63E-16 42.61565 386.073 -286.7899 

RESP-GOB 0.543479 7.586538 138.750 -19.98671 

PANIC 0.001836 9.857565 73.670 -73.28000 

SENTIMENT -0.001191 4.763327 19.920 -23.77000 

 

4. METODOLOGIA EMPIRICA 

El primer paso para el análisis empírico es determinar si las series son estacionarias o 

raíz unitaria, para lo cual se aplicará la prueba eficiente DF-GLS propuesta por Elliot y 

otros (1996) para determinar si las series temporales analizadas son raíz unitaria o 

estacionarias. Segundo, se aplicará la prueba de causalidad en el sentido de Granger, la 

cual permitirá establecer si las variables propuestas contribuyen en la predicción del 

rendimiento del Índice bursátil Perú General. Para esto, será necesario estimar un 

modelo VAR entre el rendimiento del IGBVL y cada término propuesto (se debe verificar 

que las series sean estacionarias) y determinar el número de rezagos óptimos a través 



 

 

de los criterios de información de Akaike (AIC), Bayesiano de Schwarz (BIC) y Hannan-

Quinn (HQ). 

Alternativamente, para determinar si alguno de los términos buscados en internet 

contribuye a mejorar la predicción del rendimiento del IGBVL 𝑅𝑡, se estimarán modelos 

uniecuacionales dinámicos para el rendimiento del Índice bursátil Perú General. 

Además, dada la naturaleza de esta serie, los modelos incluirán la posibilidad de que los 

errores tengan una varianza condicional que cambia en el tiempo; es decir, se asume 

que el rendimiento experimenta algunos períodos de alta volatilidad y otros de baja 

volatilidad. Por lo tanto, se estimarán modelos dinámicos con errores GARCH(1,1), los 

cuales están compuestos por dos ecuaciones: (i) la ecuación principal o de la media, y 

(ii) ecuación de la varianza condicional. 

La ecuación principal o ecuación de la media es: 

𝑅𝑡 = 𝑐 + 𝑅𝑡−1𝜙𝑡 + 𝑅𝑡−2𝜙2 + ⋯ + 𝑅𝑡−𝑝𝜙𝑝 + ∑ 𝑥𝑡−𝑗
≀ 𝜙𝑗 + 𝑢𝑡

𝑝

𝑗=1

 

donde 𝑢𝑡 es un término ruido blanco cuya varianza condicional cambia con el tiempo. El 

término 𝑥𝑡 es un vector que incluye diferentes variables relacionadas al COVID-19: cifras 

oficiales de COVID-19 (número de casos positivos y número de fallecidos por COVID 19), 

índice de respuesta del gobierno frente al COVID 19, índice de pánico e índice de 

sentimientos. Además, se incluye la intensidad de búsqueda a través del motor Google 

de las siguientes palabras: coronavirus, covid, covid 19 y covid-19, información que se 

obtiene de Google Trends. 

Para la ecuación de la varianza condicional, se consideran 2 posibles especificaciones. La 

primera es que 𝑢𝑡 sigue un proceso GARCH(r,m): 



 

 

𝑢𝑡 = √ℎ𝑡𝑣𝑡 

ℎ𝑡 = 𝑘0 + ℎ𝑡−1𝛿 + 𝑢𝑡−1
2 𝛼 

donde ℎ𝑡 representa a la varianza condicional de 𝑢𝑡, es decir ℎ𝑡 = E[𝑢𝑡
2|𝑢𝑡−1], 𝑣𝑡 ∽

𝑖. 𝑖. 𝑑. (0,1), 𝑟 = 1 es el número de rezagos para la variable ℎ𝑡, 𝑚 = 1 es el número de 

rezagos de la variable 𝑢𝑡 y. La segunda especificación asume que la varianza condicional 

sigue un proceso TGARCH(1), propuesto por Glosten et al. (1993): 

𝑢𝑡 = √ℎ𝑡𝑣𝑡 

ℎ𝑡 = 𝑘0 + ℎ𝑡−1𝛿 + 𝑢𝑡−1
2 𝛼 + 𝑢𝑡−1

2 ∙ 𝐼𝑡−1𝜆 

𝐼𝑡−1 = 0 si 𝑢𝑡−1 ≥ 0 y 𝐼𝑡−1 = 1 si 𝑢𝑡−1 < 0. Si 𝜆 ≠ 0 entonces se dice que las sorpresas 

positivas y negativas tienen efectos asimétricos. Una sorpresa positiva tiene un efecto 

sobre ℎ𝑡 igual a 𝛼 mientras que el efecto de una sorpresa negativa sobre ℎ𝑡 es igual a 

𝛼 + 𝜆. 

La estimación de los dos modelos se realizará a través del estimador de máxima 

verosimilitud. De esta manera, se obtendrán inferencias robustas a la 

heterocedasticidad para la ecuación principal o ecuación de la media. El número de 

rezagos óptimos de la ecuación principal será elegido tomando en cuenta los criterios 

de información de Akaike (AIC), bayesiano de Schwarz (BIC) y Hannan-Quinn (HQ). 

 

 

 

 



 

 

5. RESULTADOS Y DISCUSION 

En la siguiente tabla se muestran los resultados de la Causalidad de Granger aplicado a 

cada regresor del Índice Bursátil Perú General, para la elección de los rezagos óptimos 

se tomó en cuenta los criterios de información, los resultados nos muestran que todas 

palabras de búsquedas en Google son significativas, las palabras ``coronavirus, covid, y 

covid 19'' presentan significancia al 1%, mientras, la palabra ``covid-19'' fue significativa 

al 10%. En tanto las variables relacionados al anuncio de la tasa de infectados por covid 

y las respuestas restrictivas del gobierno son significativas al 1%, esto implica que las 

variables mencionadas tienen buenas capacidades predictivas sobre el rendimiento del 

Índice Bursátil Perú General, sin embargo, las variables de muerte, recuperados y los 

índices de pánico y sentimiento no fueron significativos. 

Tabla 4: Causalidad de Granger 

Variable dependiente:  Rendimiento 

Variables 
Independiente 

Chi-sq df Prob.* 

MUERTES 7.516794 8 0.4820 

INFECT 15.01862 3 0.0018 

RECUP 3.915504 8 0.8647 

COR 14.17497 2 0.0008 

COV 23.86156 7 0.0012 

COV19 24.21110 7 0.0010 

COV-19 13.68921 8 0.0902 

RESP-GOB 87.12686 7 0.0001 

SENTIMENT 3.491360 2 0.1745 

PANIC 4.382456 6 0.6251 

 

En la tabla 5 se muestra un resumen de los  modelos propuestos  según las fuentes de 

donde se obtuvieron los datos, MD1 considera como variables explicativas los valores 

pasados del rendimiento,  MD2 las variables de MINSA, tales como: tasa de infectados y 



 

 

muertes diarios por COVID, MD3 tiene como regresores el índice del volumen de 

búsqueda de palabras como ``coronavirus, covid, covid 19, covid-19'', mientras, que 

MD4 toma como variables los índices de pánico y sentimiento generados por medios de 

comunicación e índice de respuesta del gobierno, finalmente MD5 toma todos las 

variables explicativas incluyendo los rendimientos pasados. 

Se muestra que el modelo MD5 tiene mejor bondad de ajuste bajo los criterios de AIC, 

BIC Y HQ, además se observa que el R ajustado es mayor al resto de los modelos. Los 

resultados de este modelo nos muestran que existe una relación significativa y negativa 

entre la tasa de crecimiento de búsquedas de palabras ``coronavirus, covid-19'' y el 

rendimiento del Índice Bursátil Perú General. De forma similar, existe una relación 

significativa y negativa en sus primeros rezagos entre el índice de rigurosidad del 

gobierno y el rendimiento del Índice Bursátil, por otro lado, aunque no existe una 

relación significativa entre la tasa de fallecidos diarios y el rendimiento bursátil, si existe 

una relación negativa y significativa en sus primeros rezagos entre la tasa de crecimiento 

diario de infectados y el rendimiento del índice. 

Tabla 5: Resumen de los modelos dinámicos 

Variables MD1   MD2   MD3   MD4   MD5   

C 0.005062  −0.020231  −0.009479  0.022879  0.08216  

 (0.917)  (0.7227)  (0.8654)  (0.7473)  (0.1822)  

R(-2) 0.117383 ** 0.121129 *** 0.0.107943 *** 0.107943 *** 0.104956 *** 

 (0.0122)  (0.0013)  (0.0031)  (0.0039)  (0.0043)  

R(-9) 0.091236 ** 0.089699 ** 0.090619 ** 0.084994 ** 0.061496 * 

 (0.0321)  (0.0173)  (0.0146)  (0.0226)  (0.0813)  

R(-12) 0.065548 * 0.082699 ** 0.082431 ** 0.078301 ** 0.067732 * 

 (0.0827)  (0.0286)  (0.026)  (0.0358)  (0.0533)  

INFECT(-5)   0.004296 **       

   (0.0418)        

INFECT(-7)   0.003718 *       

   (0.0803)        



 

 

MUERTES(-3)   0.00533 **     0.007068 *** 

   (0.0426)      (0.0042)  

MUERTES(-5)         0.005424 ** 

         (0.0282)  

MUERTES(-9)   −0.006289 **     −0.007329 *** 

   (0.0182)      (0.0032)  

RECUP(-1)         −0.001244 ** 

         (0.03169)  

COR     −0.008688 ***   −0.00651 ** 

     (0.0053)    (0.0282)  

COR(-1)     −0.012416 ***   −0.009864 *** 

     (0.0001)    (0.001)  

COV19(-3)     −0.009637 ***     

     (0.0019)      

COV19(-4)     −0.009714 ***     

     (0.0017)      

COV19(-7)     0.007057 **     

     (0.0178)      

RESP-GOB       −0.030124 *** −0.017711 ** 

       (0.0001)  (0.0158)  

RESP-GOB(-1)       0.016007 **   

       (0.0351)    

RESP-GOB(-2)       −0.013267 * −0.026078 *** 

       (0.0787)  (0.0004)  

RESP-GOB(-3)         0.024914 *** 

         (0.0006)  

RESP-GOB(-4)         −0.029854 *** 

         (0.0001)  

RESP-GOB(-5)       −0.013114 * −0.038353 *** 

       (0.086)  (0.000)  

RESP-GOB(-6)         0.032383 *** 

         (0.000)  

SENTIMENT(-6)       −0.012203 *   

       (0.0604)    

PANICO       −0.013811  −0.013855 ** 

       (0.0518) * (0.038)  

R-squared 0.022487  0.055109  0.089206  0.080983  0.198964  
Adjusted R-squared 0.031479  0.045339  0.078427  0.068638  0.179777  

Akaike info criterion 3.644854  3.611021  3.622712  3.505968  −5.716682  
Schwarz criterion 3.697753  3.670532  3.689213  3.618377  −5.611602  
Hannan-Quinn criter. 3.665323  3.634049  3.648453  3.549464  −5.676038  
Durbin-Watson stat 2.005533  2.086365  2.044653  1.986874  1.987346  

Test Heteroskedasticity MD5 

ARCH(1) P.Chi-Sq= 0.0002  ARCH(5) P.Chi-Sq= 0.0115  
Nota: Nivel de Significancia. *** = 1%, ** = 5%, * = 10%. Comparamos los modelos donde MD1 es un modelo estimado con sus 
valores pasados, MD2 con datos oficiales de MINSA, MD3 con palabras de Google Trends, MD4 con índices creados descargados 
de la web y MD5 un modelo general con todas las variables 



 

 

 

Los resultados del modelo GARCH nos indican que existe una relación negativa y 

significativa al 1% en el segundo rezago de la tasa de respuesta del gobierno y el 

rendimiento, esto implica que un incremento en una desviación estándar en la tasa de 

respuesta del gobierno estará relacionado con una reducción del índice bursátil en 0.23 

p.p. 2 días después del anuncio del gobierno. Bakry et al., (2022) encontró que existe 

una fuerte relación positiva entre la volatilidad y el rigor de las acciones 

gubernamentales en los mercados emergentes, algunos autores explican este 

comportamiento aludiendo que los inversores en los mercados emergentes tienen una 

mayor sensación de incertidumbre ante los anuncios de acciones gubernamentales, esto 

puede verse como un reflejo de la mayor fragilidad de estos mercados ante los malos 

resultados económicos inherentes a estas acciones, cuando un gobierno no responde a 

una crisis de manera efectiva, surge una mayor incertidumbre.  

Con respecto a las palabras de búsqueda en Google se encontró que existe una relación 

negativa y significativa al 1% entre el primer rezago de la tasa de búsqueda de la palabra 

coronavirus y el rendimiento del Índice Bursátil Perú General, este resultado muestra 

que un incremento en una desviación estándar en la tasa de búsquedas en Google sobre 

coronavirus estará relacionado con una reducción del índice bursátil en 0.17 p.p. En la 

investigación hecha por Salisu y Vo (2020) encontraron que la búsqueda en Google sobre 

noticias de salud tuvo un impacto negativo en el rendimiento de las acciones durante la 

pandemia. También se observó que la tasa de muertes es significativa al 5% en el noveno 

rezago y tiene una relación negativa con el rendimiento, es decir un incremento en una 

desviación estándar en la tasa de muertes estará relacionado con una reducción del 

índice bursátil en 0.12 p.p. 9 días después del anuncio del MINSA. Malgorzata (2020) 



 

 

encontró que los anuncios oficiales de nuevos casos en Italia, los Países Bajos y Suiza no 

tienen impacto en el rendimiento de las S&P500, sin embargo, el aumento del número 

muertes si tiene un impacto negativo significativo sobre el índice.  

Se observó  que el índice de pánico es significativo y negativo al 5%, es decir, el pánico 

presente en las noticias tiene una relación negativa con respecto al  rendimiento del 

índice bursátil peruano, mientras el índice de sentimiento no fue significativo, buscando 

una explicación, se rastreó que los medios de prensa que utiliza la página RavenPack 

para extraer las noticias y  construir dichos índices no son consumidos por la comunidad 

peruana, por ello, las noticias del índice  no tendrían  un gran efecto el sentimiento  de 

los inversores peruanos.       

Muchas de nuestras variables COVID propuestas son altamente significativas en sus 

primeros rezagos, sin embargo, la tasa de crecimiento diario de infectados no es  

significativo Saumya (2020) menciona que la mayor percepción de riesgo de los 

inversionistas en los mercados emergentes se da  cuando aumenta la tasa de 

mortalidad, esto puede estar relacionada con la falta de confianza en la cantidad de 

casos confirmados informados y en la efectividad de las intervenciones 

gubernamentales en entornos de gobierno débil. 

Al modelar la varianza encontramos que no existen efectos asimétricos de los anuncios, 

es decir que anuncios negativos tienen el mismo impacto en la volatilidad del índice 

bursátil que los anuncios positivos, además encontramos que un incremento de 

búsquedas en palabras referentes al COVID-19 como coronavirus y la tasa del número 

de muertes incrementan la volatilidad del índice analizado Perú General, resultados 

similares presentó Chatterjee y French (2020) encontraron que cuando el índice de 



 

 

volumen de búsquedas en internet sobre COVID-19 es mayor dentro de un país, la 

volatilidad inesperada del mercado de valores de ese país es mayor. 

Tabla 6: Modelos GARCH/TARCH 

Dependent Variable: REND GARCH TARCH 

Variable Coefficient    Prob. Coefficient Prob. 

C 0.085816 0.1626 0.094312 0.2104 
REND(-2) 0.124221 0.0018 0.125432 0.0017 
REND(-9) 0.058647 0.0727 0.058507 0.0713 

REND(-12) 0.068798 0.0399 0.070186 0.0345 
RESP GOB -0.014374 0.0434 -0.014520 0.0452 

RESP GOB(-2) -0.023632 0.0001 -0.023274 0.0001 
RESP GOB(-3) 0.022933 0.1502 0.022768 0.1667 
RESP GOB(-4) -0.033415 0.0029 -0.031488 0.0021 
RESP GOB(-5) -0.036894 0.0000 -0.036286 0.0000 
RESP GOB(-6) 0.029129 0.0001 0.029863 0.0000 

COR -0.005844 0.0329 -0.005648 0.0420 
COR(-1) -0.008338 0.0012 -0.008398 0.0011 

MUERTES(-9) -0.006558 0.0031 -0.006809 0.0023 
MUERTES(-3) 0.007728 0.0021 0.007970 0.0014 
MUERTES(-5) 0.003702 0.0758 0.003499 0.0973 

RECUP(-1) -0.000989 0.0807 -0.000992 0.0797 
PANICO -0.012969 0.0390 -0.012528 0.0595 

Variance Equation 

C 0.810998 0.0000 0.789996 0.0000 
RESID(-1)ˆ2 0.185751 0.0000 0.212613 0.0000 
RESID(-1)ˆ2*(RESID(-1)<0)   -0.074085 0.2213 
GARCH(-1) 0.383678 0.0002 0.403216 0.0003 
COR(-3) 0.012695 0.0556 0.013696 0.0241 
MUERTES(-1) 0.01141 0.0018 0.010702 0.0064 

R-squared 0.196059  0.195689 
Adjusted R-squared 0.176803  0.176424 
Akaike info criterion 3.450318  3.451826 
Schwarz criterion 3.595788  3.603908 
Log likelihood -1159.734  -1159.250 
Durbin-Watson stat 1.990785  1.989909 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

 

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

El objetivo de esta investigación es determinar si la preocupación por el COVID-19, la 

información disponible sobre su evolución y las medidas para enfrentarlo, afectaron el 

pronóstico del rendimiento y la volatilidad diaria del mercado de valores peruano. La 

preocupación por el COVID-19 se mide a través del índice del volumen de búsquedas de 

Google de palabras relacionadas al COVID-19 e índices de sentimiento, mientras que la 

información disponible se mide a través de los anuncios de cifras de muertes e 

infectados y de políticas de restricción social relacionadas con el COVID 19. 

 El análisis empírico se basó en la estimación de un modelo dinámico con errores 

GARCH/TARCH. Los resultados obtenidos fueron consistentes con la literatura existente. 

Por un lado, se encontró que las búsquedas de palabras en Google y el anuncio diario 

del número de muertes ayudan a predecir el rendimiento y la volatilidad del índice 

bursátil. No se identificaron efectos asimétricos de los choques sobre la volatilidad del 

índice bursátil. 

Como toda investigación, el presente estudio tiene dos limitaciones que podrían ser 

superadas en trabajos futuros. La primera es que la investigación al tomar datos solo 

para Perú podría estar excluyendo el efecto de la preocupación de los inversionistas 

extranjeros interesados en el mercado de valores peruano. La segunda es que los 

resultados solo son válidos en situaciones similares a la crisis sanitaria del COVID 19.  

Finalmente se recomienda a los inversionistas considerar información de eventos no 

fundamentales (e.g. COVID-19), aprovechando información relevante de internet antes 

de tomar decisiones de inversión. También se recomienda al gobierno formular 



 

 

adecuadamente las políticas en situaciones de crisis para evitar generar mayor 

incertidumbre en los inversionistas. 
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ANEXOS  
Figura 6: Grafica de las series originales 
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Figura 7: Grafica de las series en logaritmos 
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Figura 8: Grafica de la tasa de crecimiento de las series 
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Para verificar la consistencia y supuestos que deben cumplir los modelos, se realizaron 

pruebas estadísticos y econométricos al modelo dinámico 5, como se muestra a 

continuación: 

Prueba de Raíz Unitaria 

En la tabla 7 desarrollamos la prueba de raíces unitarias de DF-GLS para verificar la 

estacionariedad de las variables en sus primeras diferencias, a excepción de las variables 

índice de pánico y sentimiento, ya que estos se trabajaron con los datos originales. Esta 

prueba se realizó para verificar si las variables no presentan una serie de problemas 

como: relación espuria entre variables, distribuciones no normales o que los regresores 

tengan sesgo hacia cero (Stock y Watson, 2012). Los resultados muestran que todas las 

variables presentan estacionariedad al 1%. 

Tabla 7: Pruebas de raíz unitaria DF-GLS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Prueba de Factor de Inflación de Varianza 

Luego de estimar modelos dinámicos, verificamos si el modelo con mejor bondad de 

ajuste presenta relaciones entre variables, para ello aplicamos la Prueba de Factor de 

Variable t-Statistic 
Test critical values 

1% level 5% level 10% level 

R -6.15402 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

MUERTES -14.09767 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

INFECT -9.057551 -2.616203 -1.94814 -1.61232 

RECUP -9.778802 -2.616203 -1.94814 -1.61232 

COR -7.174738 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

COV -7.155047 -2.616203 -1.94814 -1.61232 

COV19 -8.862292 -2.616203 -1.94814 -1.61232 

COV-19 -12.81424 -2.616203 -1.94814 -1.61232 

RESP-GOB -6.741314 -2.616203 -1.94814 -1.61232 

PANICO -6.800909 -3.581152 -2.926622 -2.601424 

SENTIMENT -2.351158 -3.581152 -2.926622 -2.601424 



 

 

Inflación de Varianza (VIF) debido a que es usado ampliamente en la literatura, en el 

siguiente cuadro se observa que el modelo presenta multicolinealidad débil, esto se 

puede observar en los valores de VIF ya que son menores que 5 (Montgomery et al., 

2006). 

Tabla 8: Prueba de factor de inflación de variable 

Variable 
Coefficient 
Variance 

Uncentered 
VIF 

Centered 
VIF 

C 0.003784  1.362041  NA 
REND(-2) 0.001345  1.116366  1.116288 
REND(-9) 0.001241  1.026491  1.026459 

REND(-12) 0.001224  1.011393  1.011385 
RESP-GOB(-5) 5.65E-05  1.194357  1.188142 
RESP-GOB(-4) 5.37E-05  1.136568  1.130654 
RESP-GOB(-6) 5.29E-05  1.119835  1.114008 
RESP-GOB(-2) 5.43E-05  1.147817  1.141845 
RESP-GOB(-3) 5.20E-05  1.100167  1.094443 

COR(-1) 8.93E-06  1.081848  1.081848 

RESP-GOB 5.35E-05  1.132855  1.126962 
MUERTES(-9) 6.14E-06  1.042551  1.041919 
MUERTES(-3) 6.06E-06  1.056799  1.056396 

COR 8.78E-06  1.063676  1.063676 
MUERTES(-5) 6.08E-06  1.033365  1.032748 

RECUP(-1) 3.34E-07  1.027027  1.026824 
PANICO 4.44E-05  1.365480  1.016747 

 

Pruebas ARCH 

Así mismo, realizamos la prueba ARCH para detectar si la varianza es homocedastica, 

como se puede observar en la tabla 9 la probabilidad es de 0.0265 lo que no indica que 

la hipótesis nula se rechaza, este resultado es consistente debido a la naturaleza de las 

series financieras, ya que estas presentan fluctuaciones constantes por lo que la varianza 

tiene un comportamiento heterocedasticos. 

 



 

 

Tabla 9: Prueba ARCH para el modelo dinámico 5 

 

 

 

Prueba de Breusch-Godfrey 

Por otro lado, en la tabla 10 se muestra la prueba de Breusch-Godfrey para detectar si 

los residuos pasados son significativos al momento de predecir el rendimiento, se 

observa que la probabilidad es de 0.2250, la cual nos indica la ausencia de 

autocorrelación hasta el décimo rezago.  

Tabla 10: Prueba de Breush-Godfrey 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 1.302466     Prob. F(10,665) 0.2250 

Obs*R-squared 13.29593     Prob. Chi-Square(10) 0.2076 

 

Pruebas ARCH al modelo GARCH 

También realizamos pruebas de ARCH de heterocedasticidad al modelo GARCH se puede 

observar que se soluciona con un ARCH 1 esto nos indica que el modelo resuelve el 

problema de heterocedasticidad. 

Tabla 11: Prueba ARCH para el modelo GARCH 

 

 

 

 

 

 

MODEL 5 ARCH(1) ARCH(5) 

Fstatistic 13.84243 2.98945 

Obs*R-squared 13.60685 14.75313 

Prob.F 0.0002 0.0112 

Prob.Chi-Square 0.0002 0.0115 

MODEL GARCH ARCH(1) ARCH(5) 

Fstatistic 0.239 0.1763 

Obs*R-squared 1.205 0.1768 

Prob.F(5,674) 0.945 0.6747 

Prob.Chi-Square(5) 0.944 0.6742 
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