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RESUMEN

Investigaciones recientes sobre la volatilidad de los mercados de 
valores resaltan los problemas asociados con la correlación de 
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de memoria larga en los mercados emergentes. Este trabajo intenta 
superar esas limitaciones mediante el examen de la memoria larga de 
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ABSTRACT
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1. Memoria larga y mercados financieros
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Suponiendo que 	 �� T
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3. Resultados empíricos

Para el análisis se estimó el rendimiento del día t restándole al logaritmo del 
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   GARCH (1,1) GARCH (1,1) GJR (1,1 ) APARCH (1,1)

Errores � 0.210049 0.209365 0.138539 0.139045

con d
Arfima 

0.058881 0.057954 0.085686 0.085162

distribución �� 
0.159626 0.159542 0.137237 0.137845

gaussiana �
2 

-0.076916 -0.075585 -0.082367 -0.082235

 w 0.102092 0.066583 0.105078 0.107979

 � 0.133607 0.15499 0.076207 0.123564

 � 0.835582 0.84501 0.837309 0.835758

 �   0.109769 0.215185

 �    2.065445

Errores μ 0.195432 0.19503 0.150934 0.150534

con d
Arfima 

0.079041 0.077855 0.091588 0.091746

distribución �
1 

0.140169 0.1408 0.128465 0.128322

t �
2 

-0.093573 -0.09323 -0.094231 -0.094261 

 w 0.092756 0.068614 0.096399 0.094195 

 � 0.136205 0.15591 0.086927 0.13529 

 � 0.837757 0.84409 0.834155 0.835505 

 �   0.104839 0.19799 

 �    1.949414 

 g.l. 5.874431 5.280416 6.132263 6.134289

Errores μ 0.19779 0.19824 0.152703 0.15230

con d
Arfima

 0.07921 0.07808 0.091547 0.09171

distribución �
1
 0.14021 0.14084 0.128559 0.12841

student �
2
 -0.09346 -0.09310 -0.09415 -0.09418

sesgada w 0.09278 0.06867 0.096365 0.09415 

 � 0.13615 0.15583 0.086865 0.13521 

 � 0.83783 0.84417 0.834215 0.83557

 �   0.104789 0.19804

 � 1.94910

 	
(asimetría)

 0.00331ns 0.00412 ns 0.0024 0.00239 ns

Todos los coeficientes son significativos a 1%, con excepción de los que están
 marcados con ns = No significativo.

Cuadro 1. Modelo ARFI (2) con diferentes modelos ARCH.
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los modelos simétricos basados en la distribución normal condicional no son 
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�(%) 5% 2.5% 1% 0.5%

Posiciones Larga Corta Larga Corta Larga Corta Larga Corta

Panel A

GARCH_n 4.77(4) 4.38(10) 2.86(8) 2.44(2) 1.70(8) 1.26(5) 1.14(8) 0.84(6)

GARCH_t 5.29(5) 4.94(1) 2.66(6) 2.30(5) 1.15(4) 0.86(2) 0.53(2) 0.37(2)

GARCH_st 5.30(6) 4.92(2) 2.66(6) 2.26(6) 1.17(5) 0.86(2) 0.55(3) 0.37(2)

Panel B

IGARCH_n 4.50(7) 4.09(11) 2.69(7) 2.12(7) 1.51(6) 1.11(1) 1.01(6) 0.67(3)

IGARCH_t 4.99(2) 4.59(8) 2.52(1) 2.03(8) 0.93(2) 0.67(6) 0.38(4) 0.25(4)

IGARCH_st 4.99(2) 4.57(9) 2.52(1) 1.97(9) 0.95(1) 0.67(6) 0.38(4) 0.25(4)

Panel C

GRJ_n 4.40(8) 4.77(6) 2.69(7) 2.64(3) 1.54(7) 1.39(8) 0.99(5) 0.86(7)

GRJ_t 4.93(3) 5.23(6) 2.56(2) 2.47(1) 1.08(3) 0.83(3) 0.49(1) 0.40(1)

GRJ_st 4.99(2) 5.17(3) 2.59(4) 2.44(2) 1.08(3) 0.81(4) 0.49(1) 0.40(1)

Panel D

APARCH_n 4.40(8) 4.75(7) 2.69(7) 2.67(4) 1.54(7) 1.38(7) 1.02(7) 0.83(5)

APARCH_t 4.93(3) 5.21(5) 2.58(3) 2.44(2) 1.08(3) 0.83(3) 0.49(1) 0.40(1)

APARCH_st 5.00(1) 5.18(4) 2.61(5) 2.44(2) 1.08(3) 0.83(3) 0.49(1) 0.40(1)

Los números en paréntesis indican al mejor modelo por la posición (larga/corta)  
y el valor de �(%). 

Cuadro 2. Tasa de fallo de los rendimientos que exceden al VaR.
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Cuadro 3. Resultados de los p-values de la prueba de Kupiec.
 

VaR 95% 97.5% 99% 99.5%

Posición Larga Corta Larga Corta Larga Corta Larga Corta

Panel A

GARCH_n 0.3757 0.0174 0.0659 0.7618 0 0.0402 0 0.0003

GARCH_s 0.2868 0.8339 0.3909 0.2730 0.2123 0.2314 0.7041 0.1125

GARCH_st 0.2627 0.7476 0.3909 0.2088 0.1727 0.2314 0.5838 0.1125

Panel B

IGARCH_n 0.0555 0.0004 0.3123 0.0384 0.0001 0.3707 0.0000 0.0655

IGARCH_t 0.9666 0.1164 0.9302 0.0103 0.5736 0.0033 0.1621 0.0014

IGARCH_st 0.9666 0.1037 0.9302 0.0037 0.6614 0.0033 0.1621 0.0014

Panel C

GRJ_g 0.0203 0.3757 0.3123 0.4808 0 0.0023 0 0.0002

GRJ_t 0.7904 0.3979 0.7488 0.8836 0.5106 0.1456 0.8932 0.2258

GRJ_st 0.9666 0.5321 0.6351 0.7618 0.5106 0.1128 0.8932 0.2258

Panel D

APARCH_n 0.0203 0.3459 0.3123 0.3909 0 0.0032 0 0.0005

APARCH_t 0.7904 0.4293 0.6910 0.7618 0.5106 0.1456 0.8932 0.2258

APARCH_st 0.9889 0.4965 0.5813 0.7618 0.5106 0.1456 0.8932 0.2258



Integración fraccionaría y valor en riesgo

 47

������	�����
��	��+������	 
�	������4�����:�	
�
	����9�	
�	 
��	���
��������	
��9������	�	���������	����	����
��	
�	���4�����	
�	((�	�	((�B��	��������	���	
��+��������	 �
	 ����9�	 
�	 
��	 ���
��������	 ��9������	 �	 ��	 ����
	 
�	 ���4���-
��	
�	(B��	���	��	������	�
	��
�
�	8?56@A con distribución student sesgada 
��+��������	 �
	 ����9�	 
�	 
�	 ������:�	 �����	 ����	 
��	 ����
��	 
�	 ���4�����	 
�	
(_�B��	((�	�	((�B��	����������������

4. Conclusiones

P�	����	���+�[�	
�	�������9���:�	��	���
�����	��
�
��	
�	
�	����
��	56@A ba-
��
��	��	
��	
�����+�������	�����
�	t	
�	/��
���	�	t 
�	/��
���	���9�
��	���	�
	
4��	
�	�������	
�	��
���
�
�
	�	�
	��
��	��	����9�	
�	
��	����������	4����������	

��9�	�	�����	
�	
��	���
��������	
�	
�	#$%�	<��	����
��
��	���������	���	���	
�����
��	����	��
�	������:�	�	����
	
�	���4�����	
�+�
�	�	���	 
�	
���������	
�����	
��	��
�
��	������
��	��	��	���	��9��4�������	��	������	
�	
��	������	/��	
��+��9��	
�	���
�����	��������	��9����	���	
��	��
�
��	����U������	��
����	
tener un gran potencial para medir de manera más precisa el riesgo verdade-
��	
�	
��	���
��������	���������	�	��9������	����	���
�����	����
	
�	���4������	
especialmente cuando se aplica la distribución t 
�	/��
���	���9�
��	���	��-
siblemente explicado porque los rendimientos de la #$%	��	���	�����������
�	
���	������������	���	�
��	��
���
�
�
�	������	
�	��������	�	
���������	����
��	
de asimetría. 

04����	���	
�	���
�����	�����������
�	���	�����	����
���	��+��	�����-

���	
�
	�����
�	�	��
�
���:�	
�	������	4�����������	 
��	����
��
��	
�
	���-
sente estudio tienen importantes implicaciones para la investigación sobre 

�	4�[���:�	
�	�������	
�	
��	�������	4�����������	���	����	����	
�	����������:�	

�	 �������
���	 �	 ���
����	 
�	 ����9���	 0
����	 
�	 ������+��	 ���4��������	 
�
	
�����
��	
�	���������	
�	�������	
��9�	����
�
�	
��	���
������
��	��
�
��	
�	
��
��^��������	����	
�	����������:�	
�	�������
���	
�	�������:��	���	����	
��	
��
�
��	���
������
��	
�	��
����:�	
�	��������	�
	2�����
	0����	������9	��
�
	
"@5�$&	�	�
	0�+����9�	������9	��
�
	"5��&	���	���	
��	������	���
������
��	
�	
����������	����
������	��	���	��
�
��	����	 
�	���������	
�	���������
�������	
��9��4��������	
�	
��	�������	��	��������	
���������	<�	����������:�	
�	�U�-
didas potenciales mediante metodologías tradicionales como el VaR también 

�+�	 ���	 �����
���
�	 ���	 �����	 
�����������V	 4���
�����	 
�	 ��
����:�	 
�	
productos derivados podría no ser adecuada si se aplican modelos tradiciona-
les basados en procesos martingala.



48 Núm. 1 / enero-junio / 2011

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

1���������	�	�����	���+
����	��	��	����������	��	
�	
���������	4���������	
con la aplicación de modelos que consideran momentos de orden superior 

�	
��	
�����+�������	
�	
��	���
��������	
�	
��	�������	4�����������	��
�
��	
56@A en diversas variantes para tomar en cuenta el comportamiento hete-
����
������	
�	
��	
�����+�������	
�	
��	���
���������	�	
�	������	
�	��
����	
��������	 �	 
�	 �:��
��	 ����	 

����	 �	 ��+�	 ��
�
��	 �
����������	 ���	 ���
��	
ser más precisas del riesgo de mercado. Como la aplicación de modelos tra-

������
��	
�	��
����:�	
�	
��	�������	�	���
����	
�
	����9�	�T�	�����
���	��	
�U�����	
��	����
��
��	
�	����	����
��	��9�����	���	��	
�+�	
��	����	��	�:
�	
�	
�	��
�����:�	
�	��
�
��	��	���+�
��	��	�����	
�����
���	����	��+��	��
�	�	
�	
������:�	
�	��
�
��	�
:����	����	
�	����������:�	
�	�������
���	�	���
����	
�	
����9�	���
������
��	��	
�����+�������	����U������	����	��9����	
�	���
��-
cia empírica del presente estudio.

<�	���������	
�	�������	
��9�	��	
�	#$% también tiene importantes im-
�
���������	����	�������
��	�	���
����	�
	
������}�	
�	
�	��������	����
-
tando el comportamiento de su mercado de capitales. Como la dinámica de 

��	���
��������	����	�������������	�����
�
�	���	
��	������
��	�	�������-
������	
�	
��	���������������	
�	���
����+�
�
�
	
�	
��	���
��������	��������	
�	
�������:�	������
�����	
�	���
	��	���������������	���������	���	���	���	��-
��+�������	���������
	�	+��+�[��	4����������	�	�����9�������	�����
 bursátiles 
�	������	4�����������	0
�����	��	���9�������	���	
��	����
��
��	
�
	��������	
����
���	������	���	
��	���
��������	+������
��	���	
����
������	��	�
	����-
���	
��	
���������	
�	��������	�������:�	�	������	���
��	��
�����	�������-

������	�����+
��	�	
��	����������	
�	�������:�	�����
��������	��	�
	�����
�	
�����������	
�������
��
���	
�	
��	���������	�	���
��	
�	
�	��������	���
	��	
�	
9�������:�	
�	������������	����	������
����
�	
��	�����	
�	�
���	�	���
��	
�	

�	��������	���
�	���
����	��+�������	
�	
�	������
�
	������
�������+�����+
�		
��	 �������
���	 ���	 
�	 ������:�	 
�	 ����
�[��	 ���
�����	 ����������
��	 ��	 
��	
���������	������
���	

=���
������	
��	��

��9��	
�
	��������	����
��	���	��
�������	����	
��	��-
������������	������������
��	���	����������	��	�����
��	����9������	
�+�
�	
a que se ha demostrado empíricamente que estos agentes económicos no sólo 
están expuestos a los ���
�
	 +������
���	 ����	 ���+�U�	 �	 ����9��	 
������	 
��	
��9��	����:�����	����	��	
��������	��	L�	K��T�	�	\����	",--(&�	���	�����-
��:��	����	���+
���	���+�U�	������	�	
��	��������������	��
���
��
��	
�+�
�	�
	
������	��+�}��	<�	�9��
�	
�	�������	�������9�������	
�+�	���
���	�
	���
����	
�	
�������	
��9�	
�	
�	��
���
�
�
	�	��	���������:�	�����	�����
��	��9����
���	



Integración fraccionaría y valor en riesgo

 49

�
	���
����	
�	
�	��
���:�	
�
	����9�	
�	�����
�	���	
���������	����������	
�	
�������:�	��
����
�	�
����������	����
�
:9����	�	���������	���	���9�������	
���	�
	��������������	
�	
��	�����
��	������4�����

Bibliografía

0�
������	��/�	",--B&�	�2�����	
��9	������	��	���	J��
���	����F	���F����	�	�-
���������
����
�����	_�	���	'-_^''(�

0�����	0�	",--D&�	 	�0	78?56@A	��
�
��9	��	���	����9��9	������	���F��	��	P9�����		
���������
���� �
	����� 
�� �������� !	
���

� ���� "�
�
���� #�
������	 ,	 "'&�	 ���	
]_^)-�

	",--]&�	 	 ������������	��
	
��9^���9�	
����
����	��	���	����9��9	
����F	���F��	��	Q�G�����		$������"�
��!	
���

�����"�
�
����#����%�	')�	���	
'^'_�

	�	K�	2���
�����	",--B&�	�<��9	���9�	
����
����	��	���	�������	��
	
��
���
���	��	 ���	�����
���	����F	���F����	"	�
�����#����%�
��"�
�
���
�����
&�������	D�	���	B^,-�	

���

���	1�H�	�	L�	C�����	"'((-&�		�/���F	�������	��
	��
���
�����	�
	�����
��&���������
�����	����������������
�
�	,B�	���	,-*^,'D�

	 �	 C�	 Q���������	 ",--B&�	 �H�����9	 ���	 ��9
����
	 ���
��������	 ��	 
�9	
������	��
�
���	�	����$����'
������(�����	*,_�	Z���������	��	<��
���	

���F��
���	K�H��	2�=�	����	�	��	H���
��		",---&�	�<��9	������	��	���	C���F	����F	
���F����	��������&���������"�
�
���
�	'-�	���	'__^)D�

��

�
���	���	2�	0
���	�	P�	0+���+	",--B&�	�<��9^���9�	
����
����	��	
��
�	��
���-

���	��	H�������	����F	���F����	���������
�����
	�����
��!	
���

�	'-�	���	'('^
,']�

�����[���	0�	�	/�	/���
�+	",--]&�	�<��9	������	��������	��	����F	�������>	���
��-
��	����	J�
����	���F��9	������	B)(�	J�
���	J��������	��	����9������

��

���
���	H�	"'()]&�	�C�����
���
	������9�������	���
������
	�������F�
����������	
�
	�����
��"�
�
������
�	*'�	���	*-_^*,_�

	 �	 L�	 K�+���F�	 "'(((&�	 �P�����	 ���
��9	 ��
���	 ��
	 ��
���
���>	 
�����	
�����������	������
�	��
	������	
��9^���	
����
��������	�
	�����
��!	
���

�
����"�
�
���
�)����
���
�	'_�	���	(^,'�

����F�	�	�����
	",--*&�	�H��	������	��	�����������	��	����F	��
��	������	!�
��^��^
���F	�����������	�
	�����
��#�
��&�������	D�	���	,(^D,�



50 Núm. 1 / enero-junio / 2011

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

2�[������	L�\��	�	����	H�+�F	",--D&�	�H��	3������	��������	����	����>	������9	���	
���������	����	����9��9	���F���	���	+������9	����	��4��������	(��
�������)��-
��
������$�������
�������
����������
�
�	**]�	B,'^B*_�	

	�	����	H�+�F	",--B&�	������+
�	������	��	
��9^���9�	
����
����	��	
���	�����
���	����F	���F����	(��
�����*�	*DB�	���	]*B^]DB�

2�����
��	C���	�	<�0�	C�
^0
���	",--D&�	�<��9^���9�	
����
����	��	
��
�	����F	��-
�������	��������&���������"�
�
���
�	'D�	���	*_B^*)*�

2���
������	K�	�	0�	0����	",--,&�	+
���#�����,�����������������#��	��
�����.
������-
���
������!��/������)�
���$�������'
������(�����	�����	�������
	
�	L������
-
���������	1��	
�	K�������

2����9�	��2�	",--_&�	�0	9�����
���
	
�������^����	
��9	������	��
���
���	��
�
	
���	4�������
	����F	������9���	����������
	�����
����������)������
�	D�	���	(_-^
(_)�		

	",--)&�	�!�
���
���	��	��
������	����F	������9�>	��	��������
	���
�	
����9	���������

�	����9����
	����������	����������
	�����
����������)������
�	
B�	���	])*^]))�

�	0�3�	/�����	���
	���	�	��	J��	",--_&�		�0��������	��
	
��9	������	
��
���
���>	����	��������
	���
����	����9	?56@A��	(��
�����*�	*_*�	*B'^*]D�

2����9� �̀	�	Q�	<��	"'((B&�	�0	/�����	���	<��9	������	��	J�����������
	/���F	���-
F��	1��������	�
	�����
�����������
����$
��������&�������	'D�	B(_^]'B�

2����
�	2�	 ",--_&�	 ����^��9�������	���
������	 ���	 ���	3����+�
��	?56@A	��
�
��	
023�'
������(�����	'],�	/G���	=�
���
	J��������	��	H�����
�9�^��7�	/G���	P��-
�����	J���������	�������

2�����	��	�	��K�=�	
�	<���	"'((D&�	�<��9^���9�	
����
����	��	���	���
������
	��-
������	��	����F	���������	"�
�
���
�+�����
�	DB�	���	,)'^,)B�

2�}�
��	K��	<�0�	C�
^0
���	�	=�	�U���	
�	C�����	",--)&�	�/���F	���F��	��
���
���	��	Z�/�	
+�

	��
	+���	���F�����	�
	�����
������
����������!�������	'	"'&�	���	,D^**�

L�9�����F���	/�	",--D&�	�!�
���
���	����������9>	���
����	����	�	���������
	����9��-
��
	����������	��G��	56@A	/F�G�
^�	��
�
��	��������&���������"�
�
���
�	
'D�	���	'***^'*D,�	

L��9�	���	2���K�	C���9��	�	1�=�	P�9
�	"'((*&�	�0	
��9	������	��������	��	����F	���-
F��	�������	��
	�	��G	��
�
��	�
	�����
��"���������&�������	'�	���	)*^'-]�

L�	/�����	1��	3�	/����9
��	K�	��2�����	�	Z�3�	<�	",--)&�	�<��9	������	��	���	��
���-

���	��	��	����9��9	������	���F��V	���	����	��	H��F����	���������
����&���������
$�����
����
���	��
�
�4�$
����	')�	���	*-B^*',�

L�����F�	 K�0�	",--'&�	���
������
�������������5���
�������������	����	<��
����	
H��+��
�F�	2����
����	������	



Integración fraccionaría y valor en riesgo

 51

L�����F�	 K�0�	 ",--_&�	 6�����76�������� $����5� (�
��������� 8
���� 65�	 *a�	 �
�	 <��-

����	H��+��
�F�	2����
�����	������

P�9
��	1�=�	"'(),&�	�0������9������	���
������
	���������
��������	G���	���������	
��	���	��������	��	Z����
	Q��9
��	��4
�������	"�
�
��������	B-	"D&�	���	()_^
'--_�

C�G�F��	K�	�	/�	������	3�
�F	"'()*&�	�H��	����������	��
	���
�������	��	
��9	��-
����	����	������	��
�
���	�
	�����
��9����)����
������
�
�	D�	���	,,'^,*)�

C�
^0
����	<�0�	",--]&�	�=��������
	����9������	��	
��
�	����F	���F��	��
������	#�-
���%�
��&���������"�
�
���
�	'B�	���	,)^*)�

C���	�	<������	",--'&�	�!�
��	��	1��F	���	
��9	��
	�����	���
��9	�����������	�
	�����

����������"�
�
������
�	')�	���	]D'^]]D�

C
������	<�1�1��	L�P�	K�9��������	�	L�P�	1��F
�	"'((*&�	�\�	���	��
�����	+��G���	
���	�������
	��
��	��
	���	��
���
���	��	���	������
	������	������	��	����F���	
�
	�����
��&�������	D)�	���	'__(^')-'�

C���9���	2���K�	"'()-&�	�<��9	������	��
����������	��
	���	�99��9�����	��	
���-
���	��
�
���	�
	�����
��"�
�
������
�	'D	",&�	���	,,_^,*)�	

	�	1�	K�����	"'()-&�	�0�	�����
������	��	
��9	������	����	������	��-

�
�	��
	���������
	
����������9��	�
	�����
��9����)����
������
�
�	'�	���	'B^,(�	

3��F��9�	K�	"'()'&�	�=��������
	
����������9��	!�
��������	])	"'&�	���	']B^'_]�	

3�����	\�H�	",--,&�	�<��9	������	��	����F	�������>	����	������������
	���
������	
��������&���������"�
�
���
�	',�	���	_',^_,B�

3���9�	����	�	2�3�	`��9	"'(((&�	�0�	�����������	��	
��9^����	������	����9	�����-

��	����F	���������	9���������#��
��� ((^-*�	2
�����	Z���������	��	������
��-
����	y�5.

J�
��	2����9��	0�	�	=�	!���9��	��������	",--*&�	�������9	
���������	����������	G���	
�����	�����������	��	�����	
��9	������	��
���
�����	"�
�
�:��$�5������	',�	
���	'-*^'*D�

K���+����	��	"'((]&�	�<��9^����	
����
����	��	����F	���������	�
	�����
��"���������
&�������	*�	���	*(*^D'_�

K����������	/�0�	",--(&�	�0	/�+	�����
	0��
����	��	<��9	������	 ��	/���F	1�����	
!�
���
�����	;���<�
����=
���������
��!	
���

�����&������. 

Q��9�	/	�	/���	 �̀��	",--)&�	�!�
��^��^1��F	���
����	��	���	
��9	������	��
���
���	
�������>	���	����	��	��
���
��
	����F	���������	9���>
������
	�����
��&�������	
,'�	���	D^')�	

Q������	0�	�	L�	H����	",--_&�	�<��9	������	��	���	H��F���	����F	���F��	������	
��
	��
���
�����	=�������!����#����%�	2�����
	���F	��	���	1���+
��	��	H��F���	
���	'D^,_�	



52 Núm. 1 / enero-junio / 2011

Estocástica
FINANZAS Y RIESGO

Q�
���	1�	",--D&�	�\�	���	
��9	������	����������	��	����9��9	������
	���F���>	���-

����	 ����	 J����+�
	 ����F	 ������9���	 	 �������� &��������� "�
�
���
�	 'D�	 ���	
('B^(,,�

Q�����	0�	",--D&�	�<��9	������	��	/���F	H��
��9	!�
���>	P��
����	����	J�
���	
/���F	 ���F����	 '
������ (�����	 J�
���	 C��
��	 J��������	 ��	 L���
������	 1�-
������	"8?8z6)-Economics.

Q������	��	"'((B&�	�H���������	���	��������9	���	��������	��	���F	�����������	��-

�
���	9����
	�����
��,���������
�	*�	���	_*^)D�	

Q�������	H��	P�J�	2����	�	��	������	",--(&�	�H�����9	���	
��9	������	��	8wy using 
5678$5-78?56@A	��
�
	��
	/��������
	����F	H�����	���������
����#�
�������
-
	�����
��&�����������"�
�
���
�	,]�	���	'(,^'(]�	

<������	/�	�	K���	������	",--]&�	?@ABC�D�F��"
�������������&
����
�����56@A�$
���
. 
<��
����	H��+��
�F�	2����
�����	������

<�

��	=�	�	K�L�	=�����	",--D&�	�H��	
��9	������	��	���	��4������	���F����	)�	���
�
��
�
��������,������
�����"�
�
������
�	)�	���	'^**�

<��	0���	"'(('&�	�<��9^����	������	��	����F	��������	"�
�
��������	B(�	���	',_(^
'*'*�

<�+����	J�		�	��P�	/����	"'(()&�	�1��
	��
	��������	
��9^������	����������	��	����F	
���F��	
�����	�
	�����
��!	
���

�����"�
�
���
�)����
���
�	'B�	���	,]'^,])�	

<:���	3������	=��	K�J�	!�

�9:���	������	�	=�	!���9��	��������	",--(&�	�L����
��-
���	 
�	 
��9�	 �
���	 ��	 ���
��������	 �	 ��
���
�
�
��	 
�	 ��������	 �����������	
9����
�"�
�G���
�	D	"'*&�	B^'_�	

�	=�	!���9��	��������	�	0�	/������	L���	",--(&�	��������	
��9�	
�	
�	
��
���
�
�
	
�	
��	���
��������	
�
	�����
�	��������	
�	������
����	��H��
�
�
"�
�G���
�	B]�	���	',(^'D]�

<��	/����	H�	J��	�	Q�	!�9��	",--)&�	�0�	���
����	��	
��9	������	��	���	//P��	�����-
�����	��
����	�
	�����
��"�
�
���
�!�����������&�������	���	'^'*�

<���	H�	�	H�	Q����[�	",--_&�	�=���������9	��
���
���	��
	��
���	��	���	H�F��	����F	
���F��>	 
��9	�������	������
���	��
	��9���	�G������9��	�
	�����
��"�
�
����
,������
�4�=
���
��	*'�	���	')-*^')D*�

����

���	L�C�	�	0�P�3�	/���9�	",--_&�	�!�
��^��^1��F	��	����9��9	���F���>	�����-
������	���
����	���	����������	�����������	��
	
��9	������	?56@A	��
�
���	
���������
����#����%�
��&�������	_�	���	'^'(�

��

��	H�2�	"'((*&�	�J�	�����	
��9^����	������	��	ZQ	����F	���������	��������&����-
�����"�
�
���
�	*�	���	*-*^*-]�

/�
�����	/�	�	��/�
����

�	",--'&�	 	�<��9^����	������	��	����F	�������>	�������-
�����
	���
������	���������
�����
	�����
��"�
�
���
�����&�������	]�	���	B-^]_�	



Integración fraccionaría y valor en riesgo

 53

/��	��Q���	�	��J�3�	`�	",--_&�	�P�������
	���
����	��	?56@A models in Value at risk 
������������	�
	�����
�����������
����$�����
����
���	��
�
�����$
����	']�	���	
')-^'(_�

H���	/�3��		<�	2���9	�	��=�	 �̀	",-'-&�	�<��9	������	����������	��	����F	�������	P��-

����	����	���	��
������	����F	���F����	"	�
������
	�����
��&�������������-
����
��������)������
�	')�	���	__^)D�	

H�
���	K�	",--*&�	�<��9	������	��	�	���

	����F	���F����	"�
�
���
�!	�������	_�	���	
'^'*�

H��	0�3��	��Q�	���9	�	��2�	2���9	",--)&�	�!�
��^��	1��F	���	�����	��
	
��9	����-
�����	��	0����	����F	���F�����	���������
����#�
�������
	�����
��&�����������
"�
�
���
�	,,�	���	'*B^'D*�

!��9���	L�!�	",--D&�	�0��
����	
��9	������	��
	��
���
���	��	�������	��	���	0�����	
����F	������9���	��������&���������"�
�
���
�	'D�	���	DB_^D]-�

`�����F��	Q��	<�	�������F�	/�	3��
���	0�	���
�	�	3�P�	/���
��	"'((B&�	�/��
��9	��
	
��
���
���	��	������	������	�������
�	��	4�������
	���F�����	(�
��������
������
I���
������������
��)������
�
������8������)����
�
����������	'-,�	���	(D,D^
(D,)�

!���9��	���������	=�	�	0�	J�
��	2����9�	",--B&�	�!�
���
�
�
	
�	
��	�����
��	+��-
����
��	
�	0�U����	<�����>	�������	
�	
��9�	�
�����	=
�����
�"5����
��	BB�	���	
(*]^(D_�

!�

�9:���	�������	K�J�	",-'-&�	��������	�	
��9�	�
���	��	
��	���
��������	�	��-

���
�
�
��	
�	��������	���	�������	��	
�	��
��	��������	
�	!�
������	��	��1�	
��������	������	�	=�	<:���	3������	"����
��&�	������
�����G��������
�

��.
-
�	����K��!������������

�������
�����
���

�M��������

�	�U�����	�5$^5	"��-
blioteca de Ciencias Sociales. Serie Estudios).

���9�	=��	Q�	`�����F��	/�	3��
��	�	3�P�	/���
��	",--]&�	�/��
��9	��
	������	�����-

��	��
���
���	������	�������
�	��	����F	���F�����	(��
�����#����%�	_*	",&�	���	
-,]''_^'^-,]''_^)�

���9���	 K�3�	 ",--,&�	 �<�9^�����
�9���	 ����������	 ��	 
��9	 ������	��
���
���	 
�-
���
�����	G���	���
������

�	�����	���
�
	���������	"�
�
�������#����%
�	,'�	
���	*(_^D'_�




