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Resumen: el presente estudio hace una
estimacion de la incertidumbre de la pri-
ma de riesgo del mercado de acciones de
Colombiautilizando el modelo dearbitraje
de valoracién de activos con coeficientes
estocdsticos, con el fin de hallar la incer-
tidumbre no a través del término de error
aleatorio, sino de estos coeficientes.
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Abstract: this paper estimates the risk
premium uncertainty in the Colombian
stock market using the arbitrage asset pri-
cing model with stochastic coefficients in
order to find the uncertainty, not through

the random error term, but through the
coefficients.
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stock market, Kalman filter.

Résumé: cetarticle présente une estimation
de l'incertitude sur la prime de risque du
marchéactionnaire colombien en utilisant
un modele d’arbitrage de valorisation
d’actifs financiers avec des coefficients sto-
chastiques, a fin de déterminer I'incertitude
non pas a travers le terme d’erreur aléatoire
mais de coefficients.
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Introduccién

Una caracteristicadel mercado accionario es
suincertidumbre, presente al momento de
comprar y/o vender. Su existencia afecta el
precio de las acciones; de ahi que la expli-
cacién de su origen constituya un enfoque
paraentender los cambios de éste mercado.
Cambios queinician a principios dela déca-
da del noventa a través de la liberalizacién
dela cuenta de capital y que permitieron la
entrada de nuevos intermediarios financie-
ros, de nuevas oportunidades de inversidn,
nuevos inversionistas, nuevas tecnologfas de
negociacién de instrumentos financieros,
cambios en la gestién de la bolsa, etc., que
en conjunto generan un NUEVO entorno
para invertir.

Sin embargo, el nuevo entorno genera in-
certidumbre ocasionada por el aprendizaje
que el inversionista hace de éste y bajo ésta
creenciase puedeafirmar quelaincertidum-
bredela prima deriesgo durante el periodo
1991-2007 ha estado sujeta a cambios de
estructura proveniente del aprendizaje
que ha hecho el inversionista de éste nuevo
entorno del mercado accionario.

Durante el periodo de 1991-2007 el
mercado de acciones de Colombia se ha
desenvuelto en un entorno de mayor movi-
miento del capital financiero (frentea otras
décadas) de nuevas reglas en la transaccién
deacciones, de unificacién de las tres bolsas
anteriores (Bogotd, Medellin, Occidente)
lo que produce cambios en su estructura
(Rodriguez,2006) y que pueden afectar la
dindmica de su incertidumbre.

Kim y Nelson, KN, (1999) muestran la
manera de explicar las fuentes de incer-
tidumbre bajo una situacién en la cual
ocurran cambios de estructura. Desde
su punto de vista cuando se emplea el
andlisis de regresion existen dos fuentes de
incertidumbre; la primera proveniente de
coeficientes estocdsticos y la segunda del
término de error’.

En este trabajo se analiza la incertidumbre
proveniente de un modelo con coeficientes
estocdsticos; utilizando el filtro de Kalman,
FK. Con esta evaluacién se lleva a cabo
un proceso para determinar cambios del
mercado, alterno, a los trabajos de Bernal
et al. (2004) y Uribe (2007) que explican
el mercado accionario desde el punto de
vistadesuliquidez, tamafio, concentracion,
etc.; delos cualesse encuentraevidencia del
poco desarrollo que ha tenido éste mercado
en Colombia en los dltimos afios.

El estudio se divide en tres secciones: la
primera incluye la ecuacién del modelo
de arbitraje especificado bajo la forma de
un modelo de espacio estado; la segunda,
hace una descripcién del filero de Kalman,
técnica necesaria para la estimacién de las
expectativas, y la tercera presenta la inter-
pretacién sobre la incertidumbre hallada.
Adicionalmente, se entrega un anexo en
el cual se incluye los detalles de la base de
datos utilizada para la estimacién de la
dindmicadelaincertidumbre; comentario
sobre la especificacién empleada y eva-
luacién de la normalidad de las variables
utilizadas y de los errores del modelo de
espacio estado.

1 Kim y Nelson citando a Harrison y Stevens (1976), apunta la siguiente reflexién como parte de la explicacién del
origen de las fuentes de incertidumbre: ‘@ person’s uncertainty about the future arises not simple because of future random
terms but also because uncertainty about current parameter values and of the model’s ability to link the present to the

Sfuture” p. 115.
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II. Fuente de incertidumbre a tra-
vés de la valoracién de activos
mediante arbitraje’

En los afios ochenta, la teorfa del arbitraje
(Arbitrage Pricing Theory, APT) se sometié
a pruebas econométricas, una de ellas fue
la llevada a cabo por Ross-Roll (1980) en
la cual los autores definen el retorno exceso
como una combinacién lineal de factores,
los cuales tuvieron la particularidad de tener
una interpretacién macroeconémica.

Los cinco factores® que ellos seleccionaron
tienen efectos en el precio de las acciones, a
partirdesuinfluenciaen el flujo de cajadelas
empresas y la tasa de capitalizacién de estas;
como factores que afectan las utilidades, los
autores utilizaron los cambios noanticipados
en la inflacidn, cambios en la expectativa
de inflacién y cambios no anticipados en
la produccién industrial y los factores que
afectan la tasa de capitalizacién usaron los
cambios en la diferencia de la tasa de interés
de bonos a largo y corto plazo, los cambios
en la diferencia dela tasa de interés de bonos
de buena y mala calificacién.

Los factores usados por Roll-Ross se ca-
racterizan por no ser observados, esto es
lo que ha dado el impulso para el empleo
del andlisis factorial en la escogencia de

factores que influyan en el retorno esperado
de un conjunto de activos. No obstante, se
hacen aplicaciones en las cuales los factores
son observados, y cuya seleccién se basa
en fundamentos ante todo de cardcter
macroecondmico, lo que ha llevado a la
idea no correcta de asumir el modelo de
arbitraje como una teorfa ajena a conside-
raciones de demanda®.

Para el objetivo de este trabajo, el modelo de
arbitraje no se usa con pretensién de evaluar
la significancia de los factores en el precio
de los activos; por el contrario se emplea
para construir un modelo de varianza que
permitaidentificar fuentes deincertidumbre
enlaprimade riesgo del mercado accionario
de Colombia (y)). En esta linea, el modelo
de arbitraje se especifica bajo la forma de
espacio estado y se determina cuatro facto-
res’ como los fundamentales:

v, =B/ATC, + 5’7, + B’API, + 3’7 +e,

En su orden de inclusién, los factores
corresponden a la variacién de la tasa de
cambio nominal, inflacién, variacién de la
produccién industrial y expectativa infla-
cionaria. La variacién de la tasa de cambio
toma en cuenta la movilidad internacional
del capital financiero, esta tiltima con efec-
tos en el precio de las acciones; los otros

2 La valoracién de activos mediante arbitraje proviene del articulo de Ross (1976). Se omitié la presentacién en detalle

del modelo, puesto que no se busca explicar la prima de riesgo, sino la varianza que surge al utilizar el resultado del
modelo y especificarse con coeficientes estocdsticos. Una exposicién de éste modelo se encuentra en el libro de Huang
Chi Fu y Litzenberger.

En 1986, estos autores junto a Nai-Fu Chen emplearon otros fundamentales como: los cambios en la prima de riesgo,

La teorfa del arbitraje se apoya en supuestos sobre las preferencias del inversionista cuyo problema es minimizar
la varianza de su portafolio; por consiguiente no es correcto afirmar que el modelo no se apoya en supuestos de

3

y la curva de rendimiento.
4

demanda.
5

El modelo de Ross no define ni cudntos ni cudles deben ser los factores, la escogencia de estos debe justificarse con
la explicacién que cada uno de ellos tiene hacia la formacién del riesgo de un portafolio. La base de datos de los
factores empleados, ademds de otros detalles técnicos se encuentra en el anexo.
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factores tienen impacto en el flujo de caja
de las empresas, la mayor inflacién y/o
expectativas inflacionarias afecta negati-
vamente las utilidades de las empresas y
los cambios de la produccién industrial
tiene un efecto similar, aumentos de ésta
mejora las utilidades y por consiguiente el
flujo de caja de las empresas con lo cual la
valoracién de las empresas aumenta.

La especificacién de espacio estado

eii.d. N(0, R)
v~iid NO, Q)

Elev] =0

El modelo se estima bajo mdxima verosi-
militud, empleando el Filtro de Kalman,
suponiendo que los términos de error,
y v, tienen distribucién gaussiana®. Los

pardmetros se especificaron como paseos
1 .
B, aleatorios’.

2
v, =|ATC,.7,,API,, 7! | Blie

3 t

B III. Filtro de Kalman?®”®
Ecuacién de medicién ,3,4

/Btl 0 ,Btl—l vlt
p O\l B, |V

Elinversionista pronosticala primade ries-
go (y) y para ello parte de la informacién
dada al comienzo de un periodo #1(x ), la
5 ol g y cual correspon.de a los cuatro fundamen-
f i1 3 tales ya mencionados y, ademds, forma
B AL v expectativas sobre los pardmetros (3 5).

Ecuacién de transicién

S o O =
S o = O
S = O O

sQué sucede y cémo se interpretarfa el FK cuando los errores del modelo espacio estado no son normales? El FK puede
ser visto como un estimador secuencial de una sefial con ruido aditivo que minimiza el error cuadrado medio, si la
sefial y el ruido son conjuntamente gaussiana. Si la sefial y /o el ruido son no gaussianos, el FK es el mejor estimador
lineal que minimiza el error cuadrado medio entre todos los posibles estimadores lineales (Scott and Nowak).

Si el modelo no es condicionalmente gaussiano, la maximizacién de la log verosimilitud gaussiana, da lugar a lo que
se conoce como un estimador cuasi mdxima verosimilitud. En éste caso, el estimador pierde su eficiencia; pero no
afecta las propiedades de consistencia.

sPor qué los pardmetros cambiantes en el tiempo se plantean como procesos no estacionarios? Los pardmetros al
constituir las variables de estado, gobiernan la dindmica de la prima de riesgo del mercado accionario de Colombia.
Suponer que su dindmica es un paseo aleatorio es afirmar que la formacién de cada una de estas expectativas depende
de la expectativa realizada en el perfodo anterior, es decir no se requiere conocer la historia de las expectativas. En
la teorfa financiera un mercado es eficiente, cuando para predecir el precio de una accién basta conocer el precio
de hoy, la historia de los precios resulta ser informacidn irrelevante. La prima de riesgo determina el precio de las
acciones, y la dindmica de ésta prima estd gobernada por las variables de estado, luego la especificacién de los pard-
metros, sugiere que la dindmica de la prima de riesgo estd afectada por la caracteristica de un paseo aleatorio y por
consiguiente el precio de las acciones, de ésta manera la especificacién de estos pardmetros apoya la especificacion
de mercado eficiente muy difundida en el contexto del mercado accionario.

Ver anexo parte A para una breve sintesis, ademds de toda la notacién que se emplea; para mayores detalles véase KIV

(1999), Andrew Harvey, Siem Jan Koopman, Neil Shephard (2004).

En palabras de KN (1999), éste es el concepto que ellos tienen de esta metodologfa cuando se aplica a un modelo
con coeficientes cambiantes en el tiempo: One nice thing about the Kalman filter is that it gives us insight into how
a rational economic agent would revise his estimates of the coefficients in a Bayesian fashion when new information is

available in a World of uncertainty, especially under a changing policy regime (p. 45).
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Las expectativas estdn sujetas a errores
estocdsticos y de éstas depende la cali-
dad de prondstico; a su vez se basan en
distintos conjuntos de informacién que
se diferencian por el momento en la cual
se emplea. De acuerdo a estos momentos
hay tres etapas en la formacién de las ex-
pectativas: i) prediccidn, ii) actualizacidn,
iii) suavizacién.

A. Prediccién: En estaetapael inversionista
forma su expectativa sobre el pardmetro
(B,,,) haciendo una conjetura de ella
misma en un p.erlodc.) anterior B
con esta expectativa, el inversionista espera
que se realice la prima de riesgo al final del
periodo () y mide la magnitud de su error
L
de prondstico @M, )

ﬂzlz—l='u + Fﬁl—l\t—l

B. Actualizacién: Una vez que se ha obte-
nido el error de prediccidn, el inversionista
corrige su expectativa utilizando como nue-
va informacién una ponderacién del error
deprediccidn. Siel factor deaprendizaje'!

10 Laponderacién recibe el nombre de la ganancia de Kalman, K, = P, ,x' f;!,, y ésta aumenta si la incertidumbre P

es bajo, el inversionista aprende poco de
su error de prondstico o la incertidumbre
(varianza) de su expectativa (Pm_l) es rela-
tivamente baja frente a la incertidumbre

del error de prediccién (R).
ﬂz\r=ﬁz\z—l+ K?ntlt—l

C. Suavizacién: El inversionista hace una
revisién de su expectativa, utilizando todo
el conjunto de informacién (7) de una
manera recursiva, yendo desde la dltima
fecha hasta el inicio del periodo.

ﬂt\T = ﬂt\t +B\tF 'Pt:‘t (ﬂtﬂ\T - Fﬂt\t _ﬂ)

En estas etapas, la de actualizacién in-
corpora el proceso de aprendizaje' del
inversionista, por consiguiente ladindmica
de esta expectativa indica cambios de in-
certidumbre o aprendizaje.

El grifico 1 muestra la dindmica de las
expectativas de los pardmetros del modelo
de arbitraje, los cambios de éstas son un
reflejo de la incertidumbre cambiante en
el tiempo®.

-1’

asociada a ﬁﬂFl es relativamente mayor a la incertidumbre del término de error e,

11 El factor de aprendizaje, es decir, la correccién de la expectativa en la etapa de prediccién corresponde a
B .—pB.  =Kmn, . Siestevalores = 0 refleja una situacién de poco aprendizaje.
tt -1 t -1

12 Habrd proceso de aprendizaje, cuando el error de prondstico tiene importancia como corrector de la expectativa

realizada en la etapa de prediccién.

13 En el anexo se hace un comentario sobre la especificacién del APT.
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IV. Resultado

El modelo de arbitraje predice que un
incremento en la variacién de la tasa de
cambio nominal produce un aumento
de la prima de riesgo para compensar al
riesgo cambiario; el grifico 1A (FTC)
muestra perfodos en los cuales ocurre la
prediccién del modelo, pero también en
los que no ocurre. La década del noventa
estuvo caracterizada por expectativas po-
sitivas, mientras que la actual década por
expectativas negativas. De acuerdo con la
prediccién mencionada, la actual década
sujeta a tasa de cambio flotante se ha ca-
racterizado porlainterpretacién errada que
hace el inversionista sobre su informacién,
que en este caso es la variacion de la tasa
de cambio nominal.

Recuérdese, que estas expectativas han sido
calculadasa través del K,y deacuerdo con
éste el inversionista formula su expectativa
utilizando un conjunto de informacién que
para nuestro caso es el riesgo cambiario, siel
espera un aumento en éste riesgo, devalua-
cién, el inversionista espera un aumento en

la prima de riesgo; no obstante, enladécada
actual ha ocurrido todo lo contrario. El
hecho de no producirse el signo esperado
en el pardmetro (expectativa en la técnica
del FK) resulta de la incertidumbre que
enfrenta el inversionista.

El gréfico 1B corresponde a la expectativa
asociada a la inflacién, el modelo de ar-
bitraje predice que un aumento de ésta,
incrementa la prima de riesgo. De acuerdo
aesto pese asu caida fuerte al final del pri-
mer quinquenio de la década del noventa,
presentaun perfodo breve 1998-1999 en el
cual las expectativas fueron negativas, con
el signo contrario a lo esperado, es decir,
a menor inflacién mayor prima de riesgo;
por consiguiente se trata de un periodo
de incertidumbre en la utilizacién de este
fundamental para predecir la prima de
riesgo del mercado accionario.

Respecto al riesgo asociado a la variacién

de la produccién industrial, la relacién

es contraria a las anteriores; una varia-
. Q. .

cién positiva es un buen sintoma de la

economia y el inversionista reclama una

menor primade riesgo. Parael periodo de
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estudio se halla que durante 2003-2006
es el intervalo mds largo en el cual, las
expectativas fueron del signo contrario
a lo predicho por el modelo de arbitraje,
lapso en el cual el inversionista se enfrenté
a mds incertidumbre.

Por dltimo, estd la expectativa, de la expec-
tativa inflacionaria, en la cual el intervalo
comprendido hasta 1997 muestra una re-
duccién en sumagnitud negativa, dela cual,
si bien el modelo de arbitraje no establece
el vinculo inverso entre expectativa infla-

cionaria y la prima de riesgo, la reduccién
dela magnitud negativa puede considerarse
como un periodo en el cual, la expectativa
inflacionaria “mejoraba” su capacidad ex-
plicativa. Posterior a 1997 ésta expectativa
no muestra una tendencia, sino un periodo
de irregularidades, expectativas positivas,
luego negativas, que puede entenderse como
resultado de incertidumbre del inversionista
parautilizar lainformacién delaexpectativa
inflacionaria como soporte para formular su
expectativadela primaderiesgo del mercado
accionario de Colombia.

Grifico 2

Factor de aprendizaje

A. Factor de aprendizaje asociado al riesgo

B. Factor de aprendizaje asociado a la inflacién
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C. Factor de aprendizaje vinculado al riesgo de la produccién industrial

Sep-06

Oct-0.
Ago-0

Nov-

D. Factor de aprendizaje

Fuente: Célculos propios

Se ha mencionado que los cambios de las
expectativas son resultado de incertidum-
bre que enfrenta el inversionista y que lo
llevaa cometer errores al formular su expec-
tativa de la prima de riesgo; sin embargo,
no se ha explicado la caracteristica de esta
incertidumbre.

El FK permite medir el cambio de la expec-
tativadel pardmetro cuando el inversionista
actualiza el conjunto de su informacidn;
la diferencia entre la expectativa calculada
con la informacién actualizada y la expec-

tativa filtrada (la presentada en el gréfico
1) determina el factor de correccién o
de aprendizaje. Mientras mds grande en
magnitud absoluta sea este factor indica
que el inversionista aprende del error de
prondstico, en otras palabras el origen de
la incertidumbre se debe al error en la for-
mulacidn de la expectativa del pardmetro,
la cual depende de la “comprensién” que
haga de la informacién o fundamentales.

El factor de aprendizaje asociado al riesgo
cambiario muestra grandes oscilaciones,
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dejando entrever pocos periodos de peque-
fias oscilaciones, como el periodo de 1998-
1999 (grdfico 2A). Esto significa que gran
parte de la incertidumbre del inversionista
responde a la falta de entendimiento del
movimiento de este riesgo en el tiempo,
lo cual hace que este fundamental (segtin
el modelo de arbitraje) pierda capacidad
explicativa en el fenémeno de la prima
de riesgo.

Respecto al factor de aprendizaje asociado
a la inflacién (grdfico 2B) se halla menos
oscilante que laanterior y para el final de la
década del noventa registra valores aproxi-
madosacero que refleja faltade aprendizaje
como indicio de que la incertidumbre para
ese perfodo provino de informacién no
sistemdtica del inversionista, informacién
que sorprende al inversionista, inesperada,
0 nueva.

En cuanto al factor de aprendizaje vincu-
lado al riesgo de la produccién industrial
(gréfico 2C) se encuentra que en algunos
afos (1992, 2002, 2004) se presentaron
grandes oscilaciones, pero el comdn de-
nominador fue oscilaciones relativamente

pequefas que insindan un patrén de
incertidumbre asociado a los errores de
interpretacién del inversionista de infor-
macién no sistemdtica.

Por tltimo, el aprendizaje correspondiente
a la expectativa de la expectativa inflacio-
naria (grdfico 2D) presenta un elemento
comin (no plenamente sincronizado)
frente a los otros factores y consiste en la
relativa baja oscilacién de los factores para
final de la década del noventa, sugiriendo
paraese momento incertidumbre originada
en informacién no sistemdtica.

A final de la década del 90 los factores de
aprendizaje observados muestran oscila-
ciones bajas, lo cual permite sugerir que
la estimacién del modelo de arbitraje con
coeficientes estocdsticos determina que la
incertidumbre para el final de la década
del noventa tuvo su origen en informacién
no sistemdtica (véase la incertidumbre
obtenida del modelo APT, gréfico 3) y
para el resto del periodo de estudio se
presenté incertidumbre derivada de los
fundamentales como de informacién no
fundamental (no sistemdtica).

Grifico 3
Incertidumbre APT

0,25 1
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0,15 A
0,1 A
0,05 -

0

SR IRAERERESS883T 8888

SRB95558555555585555848

Fuente: Célculos propios.
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El pico de la varianza ocurrido a final de
la década del noventa es un reflejo del au-
mento de la incertidumbre en el proceso
de formacién de expectativas, producido
posiblemente por los coletazos de la crisis
financiera de finales de los noventa y que
llevaron a la eliminacién de la banda cam-
biaria en agosto de 1999 y ala desacelera-
cién de la economia colombiana para ese
periodo. El restablecimiento a su nivel pre
crisis dentro de la metodologia empleada
insinda que en el perfodo de la crisis, el
inversionista aprendié de sus errores de
prondstico dela prima de riesgo y mediante
éste aprendizaje corrigié la formacién de
sus expectativas manteniéndose pos crisis
un nivel de dindmica similar al de la década
del noventa.

Conclusiones

La generalidad dela teorfa del arbitraje' es
una fortaleza al momento de proponer di-
ferentes factores que expliquen la prima de
riesgo del mercado accionario de Colombia
y poresaviaes posible encontrar dindmicas
que apoye o cuestione la incertidumbre
derivada en éste trabajo; de ahi que se tome
con cautela estos resultados en el sentido
que ellos otorgan una primera mirada al
problema de identificacién de las fuentes
de incertidumbre.

La incertidumbre del modelo AP7 mani-
festada en los cambios de los pardmetros a
lo largo del periodo 2001-2007 hace que
los fundamentales propuestos reduzcan su

capacidad explicativa del movimiento dela
prima de riesgo, algo de esperar bajo una
situacién de incertidumbre en la cual otros
riesgos no contemplados en la especifica-
cién emerjan en la explicacién dindmica
de esta prima.

De acuerdo al modelo APT parael periodo
de estudio solo se registré un episodio de
gran volatilidad finalizando la década del
noventa; este resultado podria inferir que
Colombia tiene un mercado de acciones
expuesto a bajo riesgo como resultado del
aprendizaje que ha hecho el inversionista
a partir de sus errores de prondstico, es
decir, podria decirse que el inversionista
aprende de su experiencia y de esta manera
mejora la capacidad de pronéstico de su
prima de riesgo.

No obstante, el resultado hallado sobre la
incertidumbre puede cambiar si se utiliza
una especificacién diferente, asumiendo
que el término de error tenga su varianza
sujeta a cambios de estructura; por consi-
guiente el estudio anterior, es tan solo un
paso hacia la comprensién de las fuentes
de incertidumbre de la prima de riesgo del
mercado accionario de Colombia.

Con la dindmica de la incertidumbre
hallada podria pensarse que el mercado
colombiano es eficiente, entendiendo la
eficiencia no en el sentido de Fama en
la cual el autor prueba la eficiencia a
través de la especificaciéon del precio de
un activo como un paseo aleatorio, sino
entendiéndola como la minimizaciéndela

14  Generalidad, no sélo en cuanto a que el retorno de un portafolio puede explicarse mediante muchos factores, sino
también a que no necesita apoyarse en supuestos de normalidad o preferencias cuadrdticas como ocurre con los mo-
delos de media varianza. Esta es precisamente la debilidad que encuentra Ross (1976) sobre estos dltimos modelos
y el mayor alcance de su propuesta de valoracidn lineal (p. 342).
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varianza de un conjunto de activos que es
el problema planteado en los modelos de
valoracién de activos tal como el Capital
Asset Princing Model (CAPM, Sharpe) y
el modelo APT (Ross). Esta apreciacion
va en contra de la hipdtesis de la falta
de desarrollo del mercado accionario de
Colombia como lo sugiere los trabajos de

Bernal ez al. (2004) y Uribe (2007). No

obstante, si el perfodo de estudio fuera
mdsamplio serfa posible hacer una mejor
evaluacién de los cambios de estructura
del mercado accionario, considerando el
periodo cuando el mercado de valores y
en especial el de acciones era un club de
caballeros® y contrastarlo con el mercado
electrénico y despersonalizado que es hoy
en difa.
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Anexos

A. Modelo de espacio estado y Filtro de Kalman

La especificaciéon de un modelo de espacio estado se basa en dos ecuaciones:

y,=xpB +e t=12,...T Ecuacién de medicién (1)
B, =@+IB +v, Ecuacién de transicién ~ (2)

Supuestos:

fi=0

e,~iid. N(0, R) 3)
v~iid. N0, Q (4)
Elev] =0

Donde y,es 1x1; x, es un vector I,k de variables exégenas, B, es de dimensiones kx1; F es
kky Qeskk, Resun escalar, y i es un pardmetro constante.

Convenciones

ﬁ;\ L =E I: B, |¢t—1] Variable de estado condicionada a la informacién en -1

Pt‘H =F [( ﬂt — ,Bt ‘H)( :B; - ﬂt‘H) '] Varianza o incertidumbre de [3’”[_1

Vjpor = E I: , |¢z—1] =X, ﬂt‘t_l Proyeccién de 7, dada la informacién hasta 1

My =Y = Yy Error de prediccidn.

ft - = E |:77t2‘t—li| Varianza del error de prediccién.

Cuando el conjunto de informacién se basa en ¢

le (= E [ B |¢t:| Variable de estado actualizada

Pz\[ _ E[( B - :Bz\z)( B - ,Bl ‘[)1 Incertidumbre actualizada
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Cuando el conjunto de informacidn se basa en 7 (toda la muestra)

IBT\T = E[:BT |(pr:|

PT\T =E |:(ﬂT - ﬂr\rﬂ ) B - ﬂr\rﬂ ) C|

Elfiltro de Kalman, FK; es un procedimien-
to recursivo para obtener el estimador del
componente en varias etapas. Cuando los
choquesal modeloylas variables de estados
sondistribuidas normalmente, el FK permi-
te calcular la funcién de verosimilitud via
la descomposicién del error de prediccidn.
A suvez, el FKrequiere para su estimacién
el conocimiento de u, E Ry Q.

El FK'se basa en dos pasos generales: bdsico
y suavizacidn; el primero, a su vez se divide
en dos pasos: prediccién y actualizacion.

i. Prediccién: La expectativa de la variable
deestado se basaen lainformacién hastat-1
y depende de la expectativa formada en #- 7
con la informacién en #-1. Las ecuaciones
que lo describen

ﬂt\t—l = :&+ Fﬁt—l\t—l 5)

F, —1\;—1F' +0 (6)

fe-1 = FP,
M =V = Vi =Ve =% Py ()
fz\z—l = xth\t—lx; +R (8)
ii. Actualizacién: El error de prediccién que

se obtiene en la etapa anterior se emplea
como informacién adicional a la informa-

Variable de estado suavizada

Incertidumbre suavizada

cién contenida en B ; de esta manera se

ﬂl’—l;
hace una inferencia mds exacta de f3,.
ﬂt\t = lBt\t—l + Ktnt\t—l (9)
:Pt\t—l _Ktxtpt (10)

=1

Pt\t
Donde K, = Pt‘,_lx'z ft‘;l_l es la ganancia
de Kalman, su papel es ponderar la infor-
macién proveniente del error de prediccién
en la correccidn de la expectativa formada
en #-1. Al aumentar la incertidumbre
de la expectativa en -1, K aumenta, es
decir, la informacién contenida en 7, |
adquiere mds importancia relativa que la
informaciénen 8, . Siel aumento dela
incertidumbre proviene de la varianza del
error aleatorio e, (R), K se reduce, asi, la
informacién contenida en el error de pre-
diccién se deteriora y por consiguiente no
hay mejoraenlacorreccién delaexpectativa
hecha en #-1.

La segunda etapa del FK es la suavizacién,
que consiste en usar toda la muestra (7)
y ademds, hacer la recursién de adelante
hacia atrds, t=7-1, 7-2,...., 1. Al utilizar
toda la informacién mejora la inferencia
sobre ﬁ;; las ecuaciones que describen la
etapa vienen dadas por

ﬁt\T = ﬂf\t +PI"F'R;:‘I (ﬂHl\T _Fﬂt\t —[2) (1 1)

Pz\T :Pz\t +P:\zF'Pt;i\z(E+1\T _Pz+l\1)P_1IFP[\V[ (12)

1+t
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Estimadores finales de las expectativas filtradas

Final State Root MSE z-Statistic Prob.
SV1 0,778132 2,030793 0,383166 0,7016
SV2 3,781239 8,143302 0,464337 0,6424
SV3 -0,333362 1,061305 -0,314106 0,7534
SV4 -1,705004 7,937066 -0,214815 0,8299
Log likelihood 160,0065 Akaike info criterion 1,527158

B. Base de datos

La informacién para las estimaciones
proviene de la base de datos del Banco de
la Republica y de la ANDI para el caso
de la variacién del indice de produccién
industrial suministrada por su centro de
documentacién en Medellin.

La variable dependiente (retorno exceso o
primade riesgo) esla diferencia del retorno
del mercado accionario y la tasa D7Fa 90
dfas; el retorno del mercado se basa en la
diferencia en logaritmo natural del indice

de la bolsa.

Elindice de la bolsa corresponde al empal-
me del indice de la bolsa de Bogotd, IBB,
(base enero 1991) y el indice general de la
bolsa (base julio de 2001). El empalme se
hizo tomando como periodo de referencia
comun junio de 2001 construyéndose el

o
factor deempalme K = ]‘Z,Z“’ml =1,13126011

Jjunio2001

a partir del cual se multiplicé con el /BB
haciendo el empalme efectivo.

La fuente de estos indices es la base de datos
del Banco de la Republica ya mencionada.

No se tomé en cuenta el indice de la bolsa
de Medellin, puesto que al hacer el proceso
de empalme, y compararla con la otra serie

empalmada no seencontré diferenciasenla
dindmica, por tanto se opté por la primera.
Ademds, las tres bolsas de valores transaban
titulos similares, los de mds bursatilidad
estaban en las tres bolsas y eso lo digo
debido al trabajo de Rodriguez (2006) en
el cual el autor menciona que una de las
razones de la unificacién fue eliminar la
ineficiencia resultante, al encontrarse que
una accién tenfa diferentes precios en cada
bolsa (lo que significa problemas dearbitra-
je). Por consiguiente, las bolsas transaban
en esencia los mismo titulos y esto facilita
la escogencia del IBB como referente del
mercado accionario de Colombia, toda
vez que fue la bolsa que dio origen a este
mercado en 1928 y ademds significativa en
el volumen de transacciones como ocurre
en este pais centralizado.

La metodologfa de empalme de indices se
disena para unir un indice viejo construi-
do con una metodologia especifica y uno
nuevo construido con otra metodologfa.
Asf que, no se desconoce el hecho de que
el IGBC es diferente al IBB en su compo-
sicion. Incluso el IGBC se evaltia cada tres
meses para tomar en cuenta cambios en la
canasta de acciones y el peso de estas en
la formacién del indice; luego al analizar
el retorno del mercado accionario éste no
corresponde muy posiblemente al mismo
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grupo de acciones (y la teorfa de valoracién
de activos indica que debe ser el mismo
grupo de acciones o portafolio) puesto que
su composicién cambia en el tiempo, y sin
embargo las series se utilizan para evaluar
el mercado en el tiempo.

La tasa DTF a 90 dfas, el cambio de la
inflacién mensual y la tasa de cambio
nominal provienen también del Banco
de la Republica; la variacién del indice de
produccién industrial es suministrada por

La ANDI.

La tasa de cambio nominal se transforma
mediante una diferencia en logaritmo, de
tal manera que todas las variables estén
en términos de retornos como lo sugiere
la teorfa del arbitraje. Cabe aclarar que
para La DTF y la inflacién no hubo que
hacer transformaciones puesto que ya estdn
expresadas en términos de retorno.

La variable de expectativa inflacionaria se
construyé haciendo analogfa con la meto-
dologia Break Even Inflation, BEL la cual
estima la expectativa inflacionaria a partir

de la identidad de Fischer.

I+,
I+7,

BEI = -1

Donde:

J,,: eneste caso es la inflacién mensual

r.ioes la tasa de interés real mensual

El horizonte empleado 1991-2007 no
permite disponer de un activo homogéneo
a partir del cual se tome su rendimiento,
por consiguiente la inflacién mensual se
usa en sustitucién del retorno nominal
de un activo y la tasa de interés real en
sustitucion del rendimiento de un activo

indexado tal como se hace enla aplicacién
de la metodologia BEI en estricto sentido.

C. Software para la estimacién

Para la estimacién del modelo de arbitraje,
se utilizé:

Software: EVIEWS
Algoritmo: Berndt-Hall-Hall-Hausman
Iteraciones mdximas: 500

Criterio de convergencia: 0,001

Condiciones iniciales:

Vector de estado

B, -0,942292
B, 8,396207
B, -0,120952
B, -8,174744

Varianza-Covarianza

0,088973 0 0 0
0 25,09905 0 0
0 0 0,016868 0
0 0 0 31,00495

Estos valores son los que maximizan la fun-
cién logaritmo de la verosimilitud, es decir,
se ensayaron varios conjuntos de valores,
con los cuales no basta con producir con-
vergencia en el proceso de estimacidn, sino
también verificar el valor de la funcién de
verosimilitud y de esta manera seleccionar
el que permitié maximizarla.

Cuando la variable de estado es no estacio-
naria, las condiciones iniciales se pueden
determinar asumiendo que la variable de
estado es una constante y ante esta arbitra-
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riedad la varianza de esta variable debe ser
grande. También la variable de estado puede
asumirse como una constante desconocida
que debe estimarse junto con los hiperpa-
rdmetros del modelo a través del método
de m4xima verosimilitud; en esta situacién
la varianza de la variable de estado es nula
debido a que se asume que el pardmetro es
una constante. En este estudio se asumié
que la variable de estado es una constante,
fijando varianzas grandes.

En EVIEWS, la varianza del error de la
ecuacién de observacién debe especificarse
para poder ser estimada. Una forma es
definirla como var=exp(cl) donde ¢l es
el pardmetro que se estima. El valor de

c1=-5,522345, por consiguiente var=0,004
y la desviacién es de 0,063217.

D. Comentario de especificacién

El objetivo de determinar incertidumbre
proveniente de coeficientes, condujo a ele-
gir el APT para especificar el modelo con
el cual hacer dicha estimacién; el APT no
recomienda que los pardmetros cambien
en el tiempo; sin embargo menciono que
se hace una adaptacién para tal objetivo.
Al margen de esto se hizo una prueba de
cambio estructural de los pardmetros (one
step forecast test) arrojando inestabilidad
para el final de 1991 y comienzo de 1992,
los afios de 1998-1999 e inicio de 2004.

.10+ ° °

.15

e One-Step Probability

1902 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

—— Recursive Residuals

La representacién de espacio estado del
APT y la utilizacién del filtro de Kalman
para realizar la estimacién hace que el error
de pronéstico mantenga en general una
estructura de correlacién ya que depende
de la expectativa sobre el pardmetro, la
cual depende de expectativas pasadas que
influenciaron el error de prondstico de
periodos anteriores. En otras palabras,
la especificacién APT puede evaluar una

estructura de correlacién serial surgida de
la mecdnica de la técnica.

No resulta extrafio que cuando se hace una
prueba de correlacién serial se encuentre
evidencia a favor; como ocurre en este
caso, pero no por ello se va a concluir
que la especificacién es inadecuada, en el
sentido que no debid haber sido publicada
en el trabajo.
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Cuando KN (1999) comparan las fuentes de
incertidumbre del crecimiento monetario
de Estados Unidos encuentran evidencia
de correlacidn serial para la especificaciéon
con pardmetros variantes en el tiempo y
la explicacién dada por los autores fue
que la especificacién de espacio estado no

E. Evaluacién, normalidad y otros aspectos

asume heteroscedasticidad en el error de
la ecuacién de observacién; asi que una
especificacién con pardmetros variantes
en el tiempo y al mismo tiempo con error
heterosceddstico resultarfaen unaadecuada
especificacién como de hecho resultd en su
estudio (chaprer 5, p. 118).

Estadisticas de los errores de los estados filtrados

EFTC EFI EFIPI EFEI
Mean 0,008475 -0,022734 -0,001046 0,031871
Median -0,003396 0,003874 0,005194 0,009933
Maximum 3,061444 3,370958 2,755833 2,862689
Minimum -2,667233 -5,526621 -3,397730 -3,518953
Std. Dev. 0,848103 1,052824 0,715819 0,723084
Skewness 0,002988 -1,132391 0,009910 -0,202733
Kurtosis 5,467024 9,855493 6,925440 8,340157
Jarque-Bera 51,47949 440,9077 130,3385 242,5992
Probability 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Sum 1,720424 -4,614968 -0,212410 6,469740
Sum Sq. Dev. 145,2942 223,9046 103,5043 105,6158

Observations 203 203 203 203

El estadistico jarque-Bera arroja evidencia de la no normalidad de los errores de los

estados filtrados.
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Estadisticas de los estados filtrados

FTC FI FIPI FEI
Mean -0,403971 3,076363 -0,118892 -2,893854
Median -0,244641 1,775113 -0,128719 -1,129297
Maximum 3,542699 15,19457 2,879963 4,903397
Minimum -5,664576 -5,301447 -2,843618 -14,63711
Std. Dev. 1,651705 5,435732 0,959937 5,312531
Skewness -0,286272 0,706383 -0,049401 -0,831391
Kurtosis 3,152714 2,647591 3,744510 2,392478
Jarque-Bera 2,969949 17,93250 4,770986 26,50781
Probability 0,226508 0,000128 0,092044 0,000002
Sum -82,00603 624,5016 -24,13518 -587,4525
Sum Sq. Dev. 551,0823 5968,532 186,1387 5701,044

Lasexpectativas sobre el cambio dela prima
deriesgoasociadaavariaciones dela tasade
cambio (FTC) y de la produccién indus-
trial (FIPI) presentan distribucién normal

Regresién del error estindar del error de pronéstico frente a los fundamentales
utilizados en el trabajo

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

X1 1,134060 2,354667 0,481622 0,6306

X2 2,122620 12,61629 0,168244 0,8666

X3 -0,065816 0,824363 -0,079839 0,9364

X4 -6,586114 15,51829 -0,424410 0,6717
R-squared 0,003619 Mean dependent var 0,017965
Adjusted R-squared -0,011401 S.D. dependent var 0,869612
S.E. of regression 0,874555 Akaike info criterion 2,589305
Sum squared resid 152,2045 Schwarz criterion 2,654590
Log likelihood -258,8144 Durbin-Watson stat 1,832968

X1: variacién de la tasa de cambio nominal

X2: inflacién

Losresultados de la regresién muestran que
los fundamentales de la prima de riesgo

X3: variacién de la produccién industrial

X4: expectativas de inflacién

utilizando un nivel de significancia de 5%.
Las otras dos vinculadas a la inflacién no
presentan la caracteristica de normalidad
como lo indica el estadistico de JB.

no explican la desviacién estdndar de los
residuales del modelo de espacio estado.



