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La metodología difundida por RiskMetrics

(1996) para la estimación del valor en riesgo

(VaR) de un portafolio en el período [t, t+1],

con un índice de confianza 100(1-α), se de-

fine por la expresión:
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El VaR factorial es un método alterno, basa-

do en las betas de las acciones que confor-

man el portafolio, y se define como:
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De acuerdo con la ecuación anterior
2

( ( ))m mVar r tσ =  es la varianza del rendimien-

to del portafolio de mercado, asumida cons-

tante, al igual que las betas (Vilariño, 2001).

Varios modelos para la estimación de las

betas mediante el filtro de Kalman los ha

desarrollado Wells (1994 y 1996), en una

línea de trabajos que examina la validez de

la hipótesis de estabilidad de las betas en el

contexto de la teoría del Capital Asset

Pricing Model (CAPM), mediante modelos

econométricos con coeficientes variables.

El método de cálculo del VaR con el modelo

factorial en que se incorporan betas variables

y su proyección mediante el filtro de Kalman

lo desarrollaron Berardi, Corradin y Somma-

campagna (2003). Hurtado (2004) realizó un

estudio con acciones de la Bolsa de Colombia,

donde incorporó modelos tipo GARCH en la

formula del estimador VaR factorial. Shah y

Moonis (2003) utilizan una variante del filtro

de Kalman con errores GARCH, propuesta por

Harvey, Ruiz y Sentana (1992) para la estima-

ción del VaR. Por su parte, Nelson y Kim

(1999) tratan con profundidad esta variante.

El debate sobre si las betas de acciones son

variables o no es extenso, aunque un resu-

men se puede encontrar en Brooks, Faff y

McKenzie (1998), así como en los trabajos

de Wells (1994 y 1996). Hurtado (2004) con-

firma la variabilidad de las betas del mercado

colombiano aplicando diez pruebas estadísti-

cas especiales. Debe tenerse en cuenta, sin

embargo, que las betas son variables no ob-

servables, y esto dificulta justificar un méto-

do de cálculo particular y probar la hipótesis

de variabilidad. Por lo tanto, todas las prue-

bas de esta autora se basan en mínimos cua-

drados ordinarios, método sobre el cual

también hay estudios cuyos resultados no

siempre son satisfactorios.

En la bibliografía sobre cálculo de modelos

de regresión con parámetros variables se han

propuesto, al menos, cuatro modelos para el

caso de las betas variables de la teoría CAPM:

(1) con coeficientes aleatorios, (2) con régi-

men variable, (3) con parámetros que siguen

un modelo markoviano (filtro de Kalman) y

(4) con variación sistemática en los paráme-

tros (véase Fabozzi y Francis, 1978). El ter-

cer modelo asume un modelo autorregresivo

de orden 1, AR(1) para las betas, que puede

exhibir trayectorias muy oscilantes, a menos

que exista una raíz unitaria; sin embargo, este

caso no estacionario es poco realista.

A nuestro juicio, es más aceptable asumir

que las betas fluctúan entre límites fijos du-

rante plazos muy largos, pues cambios fuer-

tes solamente se presentarían cuando el

emisor se fusiona o se divide o cuando hay
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Dβ
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2. Filtro de Kalman

� 	,% ��!	"�	�� .�&	��	�&	#�!��"%.%�&�!	#���
�� �� ��	$	#�!&!��%���+	"�	.�&���	������%'�+
�&	#�!���!	 ���!�;��%�!	 &!	!/���'�/ �+	 /�7
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"%.�&�%!&� ��*

D G D D G+000+ D GG Vnt t tβ β β= +

<D G D D G+000+ D GG Vny t y t y t= +

W��!�	 �!&	 �� ��	 A��	 4D D GGjE tβ < ∞ 	 $
4D D GGiE y t < ∞ +	#���	?	Q	<+	4+R+	&+	%	Q	<+	4+R+

&+	�	Q	<+	4+R+	$	���%�,���&	� 	�%(�%�&��	�%���7
.�	"�	�����%!&��+	"�&!.%&�"!	sistema de

ecuaciones de estado*

D G D G D <G D G D G+

D G D G D G D G D G+

t F t t c t t

y t Z t t d t t

β β η
β ε

= − + +
= + + 	 D40<G

�!&"�	�D�G	$	XD�G	�!&	.���%���	���"��"��	"�
"%.�&�%)&	n+	 �!&!�%"��	#���	 �!"!	 t+	 $	 �D�G+
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"%�&���+	�!&*

D D GG 1E tη = +

D D G D G VG D GE t t R tη η = +

D D GG 1E tε = +

D D G D G VG D GE t t Q tε ε = +

�&	  ��	�����%!&��	�D�G	$	YD�G	�!&	.���%���
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(�&"!	 �(��+	A��	� 	#�!���!	$D�G	��	!/���'�7
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�!&�%&���%)&	 !�	���%.�"!���	"�	%&���B�0

Definición 2.1. � 	 '� !�	 �� �� �"!	"�	βD�G
��	 "�,%&�	 �!.!	  �	 ��#���&E�	 �!&"%�%!&� 
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D G DD D G D GGD D G D GG V Z D G+ <+000+ GP t E t b t t b t y s s tβ β= − − =

D Z <G DD D G D Z <GGD D G D Z <GG V Z D G+

<+000+ <G

P t t E t b t t t b t t y s s

t

β β− = − − − −
= −

�� ��	.���%���	��	%&���#����&	�!.!	 ��	.�7
��%���	"�	'��%�&E��	$	�!'��%�&E��	"�	 !�	���!7
���	"�	�; �� !0

Definición 2.20	� 	,% ��!	"�	�� .�&	�!&�%���
�&	�&	�!&?�&�!	"�	�����%!&��	A��	����� %E�&
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<D G D Z <G D GN D G D Z <G D G V D GO
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D G D D G D GG D Z <G
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b t b t t K t y t Z t b t t d t

b t t F t b t c t

P t I K t Z t P t t
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−= − − +
= − + − − −

+ = + + +
= − −

+ = + + +

	 D404G
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$	"���  ��	�!/��	� 	,% ��!	"�	�� .�&0

Propiedades del filtro de Kalman. �	,%&	"�
#!"��	����/ ����	�!&� ��%!&��	�&	� 	����"%!+
��	��A�%���&	� (�&��	#�!#%�"�"��	"� 	,% ��!*
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3. Modelos para las betas
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<D +000+ GkF Diag φ φ= 0	���+	 ��"�	 β
?
D�G	 ��	 .!7
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D G D <G D G+

D G D G D G D G0

t c F t t

y t Z t t t

β β η
β ε

= + − +
= + D20<G

�!�	#��;.���!�	A��	��	'�&	�	�� �� ��	�&���
"�	#!&��	�&	��!	� 	 ,% ��!	"�	�� .�&	�&	� 
�%���.�	20<	�!&*	 ��	.���%���	�	$	Y+	� 	'���!�

�	$	� 	'���!�	 <D +000+ G Vkφ φ φ= 0	�"�.;�+	"�/�&

#�!#!��%!&����	 !�	'� !���	%&%�%� ��	/D<Z1G	$
�D<Z1G0	�&	 �	����%)&	6	��	"%�����	� 	#�!/ �7
.�	"�	 �	%.# �.�&���%)&	"�	���!�	'� !���	$
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4. Cálculo del VaR
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<
D G D G D G
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=
= ∑ +
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 !�	�!�� 	"� 	#!���,! %!	�&	� 	�%�.#!	t0	�	"%,�7
��&�%�	"� 	#!���,! %!	"�	.����"!+	  ��	ω
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V t N t P t

=
= ∑ +

"!&"�	 D G 1jN t ≥ ��	�&�	�����%)&	&!	� ���!�%�

A��	��#����&��	� 	&H.��!	"�	�&%"�"��	"�	 �
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j
DtG	 � 	 %&%�%!	 "�	 ��"�	 #���!"!
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j
DtG
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D <G D G D G D GpV t V t r t V t+ − = D80<G

Supuesto 10 � 	 ��#����!	 ��% %E�"!	 �&	�%�F
����%��	#���	"�,%&%�	� 	���	��"%��	�&	A��	� 
'���!�	 <D G D D G+000+ D GG Vkr t r t r t= 	��	"%���%/�$�	&!�7
.� 	.� �%'��%�"!	�!&	.�"%�	���!	$	.���%E	"�
'��%�&E��	�!'��%�&E��+	"�"�	#!�*

+N D GO N D D G+ D GOt i j i jt Cov r t r tσΣ = =

����	�����%)&	��	���.�	�!.!	"�,%&%"�	#!7

�%�%'�	#���	�!"!	�	Q	<+	4+R	���(!+	 D Gpr t 	��
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+< <
D D GG D G D G D G

k k

p i j i ji j
Var r t t t tω ω σ

= =
= ∑ ∑ 0

%	��	���.# �E�	�&	 �	�����%)&	80<	� 	'� !�

"�	 D Gpr t 	#!�	� 	"�	�&	#����&�% 	��$!+	��!�%�7
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�?�.# !+	6\+	� 	.%�./�!	"�	 �	"����9�	�&
80<	��#����&�����	�&�	#B�"%"�	�I���.�	�&	� 

#!���,! %!+	 �&	 � 	 #���!"!	 N�+�S<O+	 �!&	 �&�
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5. Modelo de simulación

5.1 Definición del modelo para

simulación
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���;.���!	 ���;.���!�	"�	 �	,�&�%)&	"�	���!�!'��%�&E�	
α 	 1+123	 1+123	 1+123	
σ 	 1+U2	 1+U2	 1+U2	

���;.���!�	"�	 !�	.!"� !�	"�	'! ��% %"�"	
	 ��D<G7����D<+<G	 ��D<G7������D<+<G	 ��D<G7C�D<+<G	
�	 1+111U5<	 1+11<3	 1+11<46<	

<ϕ 	 1+256511	 1+8111	 1+24U111	
F	 1+1111115	 71+4<<U	 1+111132	

<α 	 1+165638	 1+<811	 1+<845:3	

<γ 	 1+:816U	 1+:311	 1+3<<381	

?λ 	 	 1+1641	 1+18UUU4	

Cuadro 1
Parámetros utilizados en la simulación

Fuente: elaboración propia.
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5.2 Justificación de este modelo
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5.3 Cálculo de los parámetros del

filtro de Kalman
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 ��	 .���%���	 Y+	 �	 $	 �+	 $	  ��	 �!&"%�%!&��

Gráfico 1
Beta simulada y calculada, caso AR(1)-GJR(1,1)

Fuente: elaboración propia.
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5.4 Procedimientos para comparar

el desempeño de los estimadores
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5.4.1 Prueba de hipótesis para

determinar si el estimador es

adecuado

����	"����.%&��	�%	� 	���%.�"!�	��	�"����7
"!+	��% %E�.!�	�&�	#���/�	"�	9%#)���%�	� ;7
�%��	A��	�!.#���	�&�	,�����&�%�	�.#��%��

�!&	�&�	��)�%��0	�!�	 !	��&�!+	"�,%&%.!�	 �
#�!/�/% %"�"*

] D G
D G

D Gp

VaR t
p P r t

V t

α
α

⎛ ⎞
= ≤⎜ ⎟⎝ ⎠

��	�����"!	�!&	 �	�����%)&+	 ] D GVaR tα 	��	� 
���	���%.�"!	�!&	�&!	"�	 !�	"!�	.B�!"!�+
#���	�&	�&"%��	"�	�!&,%�&E�	<11D<7αG\+	$
 �	9%#)���%�+	 *oH pα α= 0	����	��"�	���%.�7
"!�	"� 	���	��	�� �� �+	�	 �	'�E+	� 	���%.�"!�
"�	.;I%.�	'��!�%.% %��"	"�	 �

# *

<

] D G<
] D G

D G

T

p

t

VaR t
p I r t

T V t

α
α

=

⎛ ⎞
= ≤⎜ ⎟⎝ ⎠∑

$	�&	%&���'� !	"�	�!&,%�&E�	#���	 pα 	"�	:6\+

< 4] ]N + O0IC p p= 	�!	��	 ���9�E�	�
!
+	 �	�&	 �&"%��

"�	�%(&%,%���%)&	"�	6\	�%	 < 4] ]N + O0p pα ∈ 	DC!9&7
�!&+	�!�E	$	��.#+	<::4+	##0	<487<21G0	�&
���!	"�	&!	���9�E��	�

1
+	� 	���%.�"!�	"� 	���

��	�!&�%"���	�"����"!+	�	 %&'����.�&��0	�&
 �	/%/ %!(��,��	������	"� 	���	����	#���/�	��
�!&!��	�!.!	� 	����	"�	��#%��0

5.4.2 Prueba de hipótesis para

comparar dos distribuciones no

normales
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X(t) y Y(t) son las diferencias entre el co-

ciente VaR(t)/V(t) y el rendimiento extremo,

en el caso de que tal rendimiento haya sido

menor que este cociente, para los modelos

4.2 y 4.3, respectivamente. Estas variables

son errores en la predicción del rendimiento

extremo. Los valores de t se toman tal que

cumpla, en cada caso:

ˆ ( )
( )

( )
p

VaR t
r t

V t
≤

La prueba de suma de rangos de Wilcoxon-

Mann-Whitney se utiliza para decidir si los

valores X(t) son mayores que los Y(t). Asu-

mimos que las muestras son independien-

tes. Las hipótesis son:

0

1

: ( ) 1/ 2

: ( ) 1/ 2

H P X Y

H P X Y

> =
> >

En caso de rechazar H
0
, con un índice de 5%

se concluiría que los errores con el método

propuesto del VaR factorial son menores que

los del método del VaR media-varianza.

6. Resultados

Las pruebas de hipótesis anteriores se reali-

zaron 100 veces, basándose en simulaciones

de T = 500 datos, cada una. Los resulta-

dos de la prueba de hipótesis :oH pα α=  están

en el Cuadro 2. Entre tanto, el Cuadro 3 mues-

tra los resultados del criterio 5.4.2.

Modelo MV 4.2 
Modelo 4.3 Veces sobre 100 que acepta H0

Veces sobre 100 que acepta H0

AR(1)-GARCH(1,1) 81 68 
AR(1)-EGARCH(1,1) 83 79 
AR(1)-GJR(1,1) 88 63 

En la columna 3 del Cuadro 2, la sigla MV

corresponde al modelo media-varianza de

RiskMetrics, implementado en el estimador

4.2. De 100 repeticiones, el número de ve-

ces que no rechaza H
0
, utilizando el estima-

dor propuesto, es mayor que la cantidad de

veces en que se usa el de RiskMetrics, en

los tres casos considerados. A partir de es-

tos datos, consideramos que tanto el esti-

mador 4.2 como el propuesto 4.3 presentan

resultados satisfactorios. En conclusión,

ambos son estimadores aceptables del VaR,

en cuanto la proporción de eventos que so-

brepasan el límite del VaR se calcula correc-

tamente (5% en este caso).

Con la prueba de suma de rangos, los re-

sultados fueron más concluyentes. Como

mínimo, en 90% de los casos el estimador

propuesto origina estimadores del VaR me-

nos sesgados que los correspondientes al

método de media-varianza. Este resultado

corresponde a todo cuanto se puede apreciar

en los gráficos 2, 3 y 4. El VaR media-varianza

aparece graficado con la línea más gruesa.

Como se utilizaron los primeros n = 50 da-

Cuadro 2
Resultados prueba de una proporción

Fuente: elaboración propia.
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Cuadro 3
Resultados prueba suma de rangos

�!"� !	 �����	�!/��	<11	A��	���9�E�	�1	
��D<G7�����D<+<G	 :U	
��D<G7������D<+<G	 :8	
��D<G7�C�D<+<G	 :4	

Fuente: elaboración propia.

Gráfico 2
Caso GARCH

Fuente: elaboración propia.
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Gráfico 3
Caso EGARCH

Fuente: elaboración propia.

Gráfico 4
Caso GJR

Fuente: elaboración propia.
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Conclusiones
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