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Resumen: La motivacion y objetivo del presente estudio es verificar la intensidad de la
dependencia entre los mercados del bloque BRIC-M (Brasil, Rusia, India, China mds
Meéxico)[1] en un perfodo significativo y caracteristico para dichos paises, abarcando
desde momentos previos a la conformacién del bloque BRIC que data de 1998 hasta
el afo 2013. Se emplea una metodologfa de copulas, utilizando diversos pardmetros.
Se acopia evidencia de que en términos de integracién de los mercados accionarios
del bloque BRIC+M, existe una segmentacion baja-moderada aun conducente a la
diversificacién internacional, entre estos paises.

Palabras clave: teorfa de cpulas, BRIC, México, dependencia, mercados de capital.

Abstract: The motivation and purpose of this study is to verify the intensity of
dependence between markets BRIC -M ( Brazil, Russia , India , China 's Mexico) in a
significant and characteristic period for these countries , ranging from moments before
shaping BRIC dating from 1998 to 2013. copulations methodology is used , using
various parameters . Evidence that in terms of integration of stock markets BRIC + M,
there is a low to moderate even leading to international diversification segmentation
between these countries is collected .

Keywords: theory of copulation , BRIC , Mexico , dependence capital markets.
Introduccién

Los mercados de capital son importantes en el acontecer econémico ya
que ellos son espacios importantes en la vinculacién entre el ahorro-
inversiéon. En estos mercados se ofrecen formas de titulacién de largo
plazo (acciones y bonos) las cuales permiten a los ahorradores invertir
convirtiéndose en propietarios o acreedores de las empresas de sus
preferencias e intercambiando, negociando dichos titulos en funcién
e sus preferencias o necesidades de liquidez. En una emisién inicial
d f dades de liquidez. E
de capital los recursos asi obtenidos por las empresas constituyen
capital fresco para apoyar sus inversiones y constituyen el mercado
primario. Por otro lado, la negociacién de titulos ya emitidos que realizan
diariamente los inversionistas con el objeto de ajustar y optimizar sus
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carteras de inversion o cubrir sus necesidades de liquidez, constituyen los
mercados secundarios. Cabe decir, los indices de precios y cotizaciones
bursatiles primordialmente dan cuenta de esta actividad. Su existencia es
fundamental, pues su liquidez y credibilidad propician que las empresas
puedan emitir nuevos titulos continuamente.

En este respecto, la relacién entre inversién real y financiamiento de
las empresas mediante la emisién de acciones en los mercados de capital
es de vital importancia para las empresas y el desarrollo econdmico.
Igualmente, su grado de desarrollo y eficiencia son fundamentales para
que el enlace entre la inversion de cartera y la inversién real sea 6ptima.
Asi, la existencia de un vigoroso mercado de capitales es esencial para
el desarrollo econémico de un pais, pues es a través del mismo que las
empresas obtienen los recursos financieros que necesitan para aprovechar
sus oportunidades de inversién y que el ahorro de las personas pueda ser
canalizado hacia las actividades productivas.

Finalmente, en las tltimas décadas estos mercados participan en un
grado cada vez mayor a nivel internacional demostrando igualmente
un grado de asociacién (dependencia) creciente con otros mercados,
particularmente a nivel regional y a nivel de acuerdos benéficos como
puede proponerse que es el caso de los principales mercados emergentes
de capital de los paises miembros del BRIC. Aunado a estos mercados es
de nuestro interés incluir al mercado de capitales mexicano, para hacer un
anlisis que involucre las relaciones bursatiles de los BRIC con México.
En este sentido denominaremos a la conjuncién del bloque BRIC con
M¢éxico como el bloque BRIC+M.

Identificar la naturaleza y comportamiento de los mercados de capital
es por tanto importante para fortalecer su crecimiento y participacién en
la economia, asi como la toma de decisiones de los agentes econémicos.
Por ende, el propésito del presente trabajo es estimar y comparar los
niveles de asociacién entre los mercados de capitales que conforman el
bloque del BRIC-M, precisando el grado de dependencia mediante una
prueba formal de su existencia y magnitud.

Diversas investigaciones econémico-financieras han evaluado la
dependencia entre mercados de capitales. Sin embargo, muchos
resultados son controvertidos y de resultados limitados y contradictorios;
la metodologia de muchos estudios es limitada pues asumen normalidad
en la distribucién de las series financieras. Aun mds pocos estudios
han examinado la interrelacién entre mercados de capitales emergentes;
habitualmente los estudios son realizados para mercados de capitales
desarrollados. En este trabajo se sobreponen dichas limitaciones
analizando la problematica de la dependencia, para el caso de los paises del
bloque BRIC-M. Tomando como punto de partida recientes desarrollos
de la economia financiera se hace uso de la metodologia de cépulas para
analizar la dependencia entre estos mercados de capital.

La dependencia entre los mercados financieros mundiales es
incuestionable; los mercados financieros estin relacionados (i.e., son
interdependientes entre si). Desde las tltimas tres décadas del siglo
pasado, inducido por la dindmica de la globalizacién econdémica y
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financiera, ha tenido lugar un proceso de integracién financiera dando
lugar a una marcada disminucidn entre las segmentaciones caracteristicas
de antafio. Aun mas, en diversos periodos del tiempo se ha observado
que la propagacion de rendimientos y volatilidades entre mercados es casi
instantdnea.

En este respecto, la motivacién y objetivo del presente estudio es
verificar la intensidad de la dependencia entre los mercados en un periodo
significativo y caracteristico del bloque BRIC-M, es decir en un periodo
previo a la conformacién del bloque BRIC que data de 1998 hasta la
actualidad, 2013; y por ende la conjuncién con México. En tal periodo se
tienen momentos de estabilidad asi como también periodos de agitacién
(i.e., crisis financieras).

Revision de la Literatura

La dependencia desempena un papel importante en lo que respecta a
la economia financiera. Particularmente si denotamos a la dependencia
como la relacién existente entre activos financieros, la cual puede
identificase a través de su correlacion estadistica. Existen diversas medidas
de dependencia; sin embargo, su medida convencional en la teoria
financiera es el coeficiente de correlacién de Pearson (coeficiente de
correlacién lineal). Prueba de lo anterior lo constituyen teorfas de
Markowitz (1952, 1959), Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Mossin (1966), en cuyo marco se desarrollaron las teorfas
de diversificaciéon de portafolios y el modelo Capital Asset Price
Model (CAPM) y que permitiecron a Ross (1976) la creacién del
modelo Arbitrage Pricing Theory (APT) el cual gracias a Campbell,
Lo y MacKinlay (1997) se ha convertido en referencia obligada en
econometria financiera. Todos estos importantes estudios tienen en
comun el papel principal que otorgan al coeficiente de correlacién de
Pearson para en particular para la diversificaciéon y optimizacién de
portafolios.

Sin embargo, se ha aseverado que el coeficiente de correlacion lineal
dada su naturaleza no captura las caracteristicas no lineales de los activos
financieros. En este sentido han aparecido diferentes metodologias que
tratan de capturar la no linealidad de las series financieras. Asi, la teoria
de copulas, dadas las caracteristicas de las series financieras, ofrece a los
agentes econdémicos una potente y flexible herramienta para modelar
la dependencia entre variables aleatorias, por lo que actualmente es
preferible ante el enfoque basado en la correlacién tradicional. Ademas,
otro motivo importante para considerar a la teoria de cépulas preferible a
la correlacién tradicional, es el que permite capturar la dependencia entre
fenémenos extremos, lo cual por ende arroja una mejor estimacion (Nang,
2009).

Recientes aplicaciones de la teoria de copulas que destacan en la
literatura financiera incluyen los trabajos de Lépez (2006), Samitas,
Kenourgios y Paltalidis (2007), Durante, Fabrizio y Jaworski (2008)
y Matangi (2009) quienes presentan evidencia sobre dependencia y
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contagio via copulas. Chan-Lau, Mathieson y Yao (2004) y Gonzalo
y Olmo (2005) también reportan estudios de contagio de mercados
financieros a través de la implementacién de la metodologia de cépula. De
manera més reciente, evidencia similar reportan Hamzah y Pirmoradian
(2011), Meng-meng y Zhang (2011), Boubaker. y Salma. (2011), Cai,
Huang, Chungy Ying (2012), y Stefanova (2012).

Por su parte, Hu (2002) y Kole, Koedijk y Verbeek (2005) analizan
patrones de dependencia entre mercados financieros via cépulas. Afin a
estas investigaciones se encuentran estudios que resaltan la estructura de
dependencia interna, i.e., entre los activos de un mismo mercado entre los
que cabe mencionarse a Hui (2008) y Petterson (2010).

Otras importantes aplicaciones de las teorfa de copulas incluyen
formulaciones empiricas para el analisis, construccién y diversificacién
de portafolios; entre dichos estudios cabe mencionar los realizados
por Chollete, Heine, y Valdesogo (2009), Chollete, de la Penia, y
Lu (2009), Turgutlu y Ucer (2010) Huang, Hsu y Chiou (2012).
Finalmente, la metodologia de copulas ha sido importante para el anélisis
y administracion de riesgos, particularmente para el anélisis de valor en
riesgo (VaR); recientes investigaciones en este sentido incluyen Huang,
Lee, Liangy Lin (2009) Morrison (2011), Roy (2011), Bucio (2012), Lee
y Yang (2012).

En suma, la teoria de cépulas ha sido utilizada tltimamente para
multiples aplicaciones. En el presente trabajo dicha teoria se emplea en
la medicidn de la relaciéon de dependencia entre los mercados del bloque
BRIC con la inclusién de México.

Datos y Metodologia

Datos

El anélisis empirico del presente estudio toma como punto de partida
los indices bursitiles mas representativos de los paises miembros del
bloque BRIC-M: IBOVESPA de Brasil, RTS de Rusia, BSE SENSEX de
India, HANG SENG de China e IPC de México. Las series financieras
comprenden el periodo 1998-2013, empledndose para los andlisis
estadistico-econométricos series diarias, un total de 3,518 observaciones,
las cuales son homologadas anualmente para la realizacién del estudio.

Definicién de Cépula

Una cépula es una distribucién multivariada dentro del intervalo
[0,1]" con marginales uniformes. En otras palabras, se define cépula
como una funcién de distribucién multivariada definida en el cubo
unitario [0,1]"%[0,1] , con marginales uniformemente distribuidas[2].

A través del teorema de Sklar se probd que si F es una funcién con

distribucién multivariable con marginales contintas F, ..., F, , existe

una tnica -copula C: [0,1]" — [0,1] tal que:

F(xlf""xnj = C[Fl(xljr"'an(xnj) (]J
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Mediante el teorema de Sklar, se sabe que para cada funcién de
distribucién multivariada, se puede ficilmente derivar una cépula. A pesar
de existir un nimero considerable, solo unas cuantas familias de c6pulas
juegan un papel importante. Entre las familias de copulas que tienen este
papel se encuentra tanto la familia de cpulas elipticas como la familia de
copulas arquimedianas.

Cépulas Elipticas

Las copulas elipticas[3] son las que mayor aplicacién han tenido
en los mercados financieros. La particularidad de estas copulas es que
son aquellas que se encuentran asociadas a variables aleatorias cuya
funcién de distribucién multivariada es simétrica, lo cual conlleva a que
las curvas de nivel que se crean mediante este tipo de copulas tienen
forma eliptica. Dentro de esta familia de cépulas dos son las de mayor
importancia; la cdpula normal (o gaussiana) y la cépula t-Student, las
cuales derivan funciones de distribucién multivariadas que poseen estos
mismos nombres.

Cépula Gaussiana

La c6pula gaussiana es la copula derivada de la distribucién Gaussiana

multivariada. Donde @ denota la distribucion Normal (acumulada) @, ,

y denota la distribucién Gaussiana estindar -dimensional con matriz de
correlaciéon .
La -c6pula Gaussiana con matriz de correlacion p es:

Com (ug,u,) = Pon ['i’_l(uijr'i’_l (u:]) (4)

Cuya de densidad es
1 1. 1
Coaliy i) = —— exp( — sy (™ 1Ay ) ()
/detp

tr) — (=1 -1
y(u) = [:'i’ (uy). @ (uzj)
La cbpula gaussiana estdi completamente determinada por el
conocimiento de la matriz del coeficiente de correlacién p .

Coépula t-Student

La cépula t-Student se deriva de la distribuciéon multivariada t-
Student. Proporciona una generalizacién natural de las distribuciones
multivariadas t-Student.

Sea una distribucién t-Student -dimensional T con grados de

np.w

libertad y una matriz

Jdeto 1 (3) ()2 R

:_ (5 [[—= ©

La copula t-Student es
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cn,p,v (uirun] = Tn,p,x' (T\'_ltuij’Tv—l(uE]) (?:]

Donde T, es la distribucién univariada t-Student con v grados de

libertad.
La densidad de la copula t-Student es

v+l
r(Emy [ (v n-1 n_ (1+}’k2)2
cmpﬂ,(ul,unjz ,."d::.—tp ( 2 v+1(21] k=1 r _111 = (8)
A [F(z)] (1+}"‘f‘u}’)‘

con yt = {Tv_l[ul:],i",_l(u:])

La descripcién de la cépula t-Student se basa en dos pardmetros: la
matriz de correlacién p , del mismo modo que el caso Gaussiano, vy,
ademds, en el numero de grados de libertad v .

Cépulas Arquimedianas
La distribucién bivariada perteneciente a la familia de las cépulas
Arquimedianos est4 representada como,

Cﬂ:(ulfuz:] = ¢;1[¢rx (ul:] + ¢E‘_’[u2:]:|.l' 0= Uy, g =1 [9]

donde ¢, es convexa y decreciente tal que ¢o, = 0. A la funcién ¢
se le denomina generador de la cépula €, y la inversa del generador ¢ *
es la transformada de Laplace de una variable latente denotada y , la cual

induce la dependencia @ . De esta manera, la seleccién de un generador

da como resultado diferentes copulas de la familia arquimediana. En
lo referente a este trabajo solo se enuncian tres copulas de esta familia
arquimediana, las cuales son: la cépula Clayton, la cépula Gumbel, y la
copula Frank.

Coépula Clayton

La c6pula bivariada perteneciente a la familia Clayton es,

C (g, u,) = {u, 7%+ u, 7% — 1308 g (10)

con generador ¢_(t) =t —1 , y transformada de Laplace

¢ () = (L+s5)V09.
Cépula Gumbel

La c6pula bivariada perteneciente a la familia Gumbel es,
Coluy,uy) = expl{—[(—mu )=+ (— lnuzj”'x]ﬂ}, 0<a=<1 (11)

con generador ¢, (t)=(—In :::]1JF @ , y transformada de Laplace

¢z (s) = exp{—s°}.
Coépula Frank
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La copula bivariada perteneciente a la familia Frank es,

C,(upu,)=In[14+ (a* —1)(a*> —1)/(a—1)]/Ina (12)

t
con generador o (t) = 111:—_11 , y transformada de Laplace
-

¢ (s) =In[1+ (a—1)e]/Ine.

Medidas de Dependencia con Cépulas

Cada una de las multiples familias de copulas estd caracterizada
por un pardmetro o vector de pardmetros. Estos pardmetros miden
la dependencia entre las marginales y son llamados parimetros de
dependencia 6. En este trabajo se emplean c6pulas bivariadas con un
parametro de dependencia 6.

En relacién alas cépulas analizadas en este trabajo puede observarse una
relacion entre el pardmetro de dependencia y la medida de concordancia
Tau de Kendall, como se sefala a continuacion.

Sean X, y X, dos variables aleatorias con funciones de distribuciones
marginales continuas F, y F, y funcién de distribucién conjunta F . Los
conceptos tradicionales de dependencia, la correlacién de Pearson y la de
T Kendall pueden ser expresados en términos de la cépula para F .

La correlacién de Pearson estd dada por

[71C(uy, 1) — uyu,] dF; = (u,) dF, ™~ (u,)
SD(X,)SD(X,)

P(XPXE] = (13)

La de Kendall estd dada por
1
T (%) = 4 [ Clupu) dCou) -1 (19)
o

Se observa que la de T Kendall estd en funcién de la cépula de X,

y , mientras que el coeficiente de correlacion lineal de Pearson también
depende de las marginales.

En el caso de las cdpulas analizadas en este estudio, i.¢., tanto las cépulas
elipticas como las cépulas arquimedianas existe una relacién entre las
correlaciones de rangos y la correlacion lineal. Particularmente en este

trabajo es de interés la relacion que se tiene con la T de Kendall.
En sintesis, si (X;, X, ) tienen una cépulaya sea eliptica o arquimediana

bivariada y marginales arbitrarias contintas, la T de Kendall es como se

aprecia a continuacion:

Estimacion de los Pardmetros de la Cépula

Existen diversas metodologias para estimar los pardmetros asociados
a una copula. En este trabajo se hace uso de la estimacién a través de
méxima verosimilitud. Este mecanismo de estimacién puede ser aplicado
a cualquier familia de cépulas ya que obtiene la estimacién de los
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pardmetros de la copula a través de la maximizacion de su funcién de log-
verosimilitud, como se explica a en detalle a continuacién:

Sea una cépula, definida por la ecuacién 1, con funcién de densidad
tal que:

Por tanto, el mecanismo de estimacién via maxima verosimilitud se
define como:

Sea X un vector de v.a.i.i.d. con funcién de distribucién multivariada

Fy funciones de distribucién marginales continuas F, ..., F, ; la funcién

de log-verosimilitud se define,

n n d
1(8) = Z inc(Fy(51), o Fal0)) + Z Z Inf(x,)  (16)

i=1i=1

en donde 8 es el conjunto de pardmetros tanto de las marginales como

de la cépula. De esta manera, dados el conjunto de marginales y una
copula, la funcién de log-verosimilitud puede ser maximizada obteniendo
de esta forma el estimador de méxima verosimilitud,

B = %‘fé{l(ﬂj (17)

Evidencia Empirica

La Gréfica 1[4] da cuenta del comportamiento de los mercados
de capitales del BRIC+M de acuerdo a sus indices de precios, en su
moneda local. Con el fin de contar con una muestra similar, dado el
disimil calendario de dias feriados de estos mercados, las series de datos
fueron previamente homogenizadas tomando en cuenta solamente dias
bursdtiles en comun.

Asimismo, tomando en cuenta la importancia de las inversiones
internacionales de cartera y los estindares de la investigacién
internacional, los indices son homogenizados a una sola moneda; en este
caso el d6lar estadounidense. La Gréfica 2 muestra el comportamiento en
délares de los mercados de capitales del BRIC+-M.
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Grafica 1:
Indices Bursétiles del BRIC+M
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Grifica 2:
Indices Bursatiles del BRIC+M (US Délares)

Para las estimaciones a realizarse se emplean los rendimientos de los
indices bursatiles seleccionados, los cuales también son homogenizados en
una sola moneda para obtener un mejor comparativo. La Grafica 3 exhibe
los rendimientos de los indices bursatiles del BRIC-M.

través de la Grifica 3 se constata la volatilidad inherente en
el comportamiento de los rendimientos. Los clusters de volatilidad
exhibidos por el comportamiento de los rendimientos de los indices
bursatiles del BRIC-M senalan la presencia de heteroscedasticidad y por
consecuente los andlisis bajo el supuesto de normalidad carecen de un
sustento apropiado, conllevando a resultados espurios. Cabe enfatizar
nuevamente que la aplicacién de las cépulas se sustenta en la captura
de patrones de dependencia no lineales, con excepcién del pardmetro
de correlacion de Pearson el cual estd sustentado bajo el supuesto de
comportamiento lineal en los datos.

Se comprueba la falsedad sobre el supuesto de linecalidad en los
rendimientos de los indices bursétiles de los mercados de capitales del
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grupo BRIC+M, a través de diversos analisis estadisticos descriptivos,
mostrados a través de la Grafica 4. Se genera el histograma de cada
uno de los rendimientos, y sobre cada uno de estos histogramas se
sobrepone las curvas normal y t-student, para verificar visualmente que la
distribucién de los datos de los rendimientos bursitiles no asemejan un
comportamiento lineal. También para cada rendimiento se crea su gréfico
Q-Q y diversos estadisticos descriptivos, entre los que destaca la prueba
de normalidad Jarque-Bera (1987).

Respecto a la linealidad de los rendimientos se observa claramente la
no linealidad de los rendimientos de los indices bursatiles, ya que estas
tienen un comportamiento disimil al de la distribucién normal. Sumando
evidencia a través del estadistico de normalidad Jarque-Bera en el cual
no cumple con el supuesto de linealidad. De igual manera el grifico Q-
Q comprueba la no linealidad, esto es visible dado el comportamiento
en forma de S de los rendimientos el cual presenta colas pesadas;
comportamiento mejor capturado a través de las copulas. Los estadisticos
descriptivos también delatan que se estd lejos de un comportamiento
normal, ya que se corrobora graficamente la presencia de asimetria y altos
grados de curtosis en las series.

[T
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Grafica 3:

Rendimientos de los Indices Bursatiles del BRIC+M
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Demostrada la no linealidad de los rendimientos de los indices
bursatiles de los mercados de capitales del BRIC-M, se opta por
mecanismos que optimicen de mejor manera situaciones disimiles a la
distribucién normal. Para ello, se requiere del uso de metodologias que
hagan posible obtener estimaciones mds robustas, particularmente para
la estimacién de los grados de dependencia, por lo cual se hace uso de las
copulas elipticas y arquimedianas.

Antes del anélisis con cépulas, se muestra el comportamiento
correlacionado del rendimiento de los mercados de capital del
bloque BRIC-M, tomando en cuenta el coeficiente de correlacién de
Pearson, para posteriormente hacer el comparativo mediante las cépulas
propuestas. La Gréfica 5 muestra la correlaciéon anual durante el periodo
1988-2013.

Se observa en la Gréfica 5 que la dependencia més estrecha a través de
los anos analizados es la presentada por los mercados de Brasil y México,
la cual fluctta entre el 0.4 y el 0.8, lo cual mediante esta metodologia
denota aparentemente alta similitud entre estos mercados. Por destacar,
se tiene que la relacién de dependencia entre todos los mercados de
capitales es creciente a partir del 2002-2003, llegando a fluctuar durante
los tltimos 8 afos entre el 0.4 y el 0.6. En algunos casos como el de India
vs China y el de Brasil vs Rusia en el 2008-2009 sobrepasar el limite del
nivel de dependencia del 0.6. Igualmente es de destacar que en todos los
mercados de capital analizados se tiene una disminucién en el pardmetro
de dependencia en los afnos 2001-2002, lo cual podria deberse debido a la
crisis denominada “punto com”, presentada en esos anos.
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Grafica 5:

Correlacién de los Rendimientos de los Indices
Bursitiles del BRIC-M (Correlacién Lineal de Pearson)

Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos de la pdgina web de yahoo finanzas.

Cabe recordar que este andlisis con el pardmetro de correlacién
de Pearson es un primer acercamiento al andlisis que del presente
estudio.. Simplemente se toma de referencia la correlacién de Pearson
para sobreponer la metodologia de cdpulas estipulando es un mejor
mecanismo de estimacién de los grados de dependencia al ser un
mecanismo no sustentado en un comportamiento lineal.

Estimacién y Andlisis de Dependencia via Copulas

La principal medida de dependencia estimada mediante la cpula es
su propio pardmetro. La estimacién de los pardmetros de las cépulas
analizadas son bajo el supuesto de marginales ajustadas mediante una
funcién de densidad Kernel, de este modo se obtiene un mejor ajuste
referente a la estructura de los datos. Cabe decir que cada uno de los
mercados de capitales y asuvez la temporalidad analizada genera su propia
marginal ajustada via Kernel para que posteriormente estas marginales
generen las respectivas copulas.

Aunque también se cuenta con las medidas de dependencia de rango
estimadas a través de la copula, las cuales son la tau de Kendall y el rho
de Sperman. En este estudio se hace énfasis en el andlisis mediante la tau
de Kendall, la cual es la principal medida de dependencia obtenida través
de la estimacién de las copulas. El rho de Sperman pierde importancia
dado que no existe en las copulas arquimedianas y por cuestiones de
comparacion, este estudio solo se enfoca en la tau de Kendall como
medida de dependencia de rango. Mediante la obtencién del grado de
dependencia (asociacién) de los rendimientos de los indices bursétiles via
la estimacion de las cOpulas respectivas, se reafirmard la importancia y
magnitud de la relacién existente entre estos mercados de capitales.

El Cuadro 1 da cuenta de la estimacién de los parametros de cada
copula propuesta en relacion a los rendimientos de los indices bursatiles
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de los mercados de capitales del bloque BRIC+M. Por su parte, el Cuadro
2 muestra la estimacion del pardmetro Kendall de cada cépula propuesta,
igualmente en relacién a los rendimientos de los indices bursatiles de los
mercados de capitales del bloque BRIC+M.

Otra manera de analizar los diferentes niveles de dependencia de
los indices bursatiles del BRIC+M a través del periodo 1998-2013 es
visualizandolos grificamente. En este sentido, se contrastan los diversos
pardmetros de dependencia obtenidos mediante la teorfa de copulas
versus el parametro de correlacion lineal de Pearson. La Gréfica 6 da
cuenta de cada uno de los casos estimados.

Mediante los Cuadros 1y 2 se puede constatar que las medidas de
dependencia bajo anilisis varian a través del tiempo, como se habia visto
a través de la Grafica 5 la cual muestra la correlacién lineal de Pearson
de los rendimientos de los indices bursétiles del BRIC+M. M4s atn la
especificacion visual de estas variaciones pueden observarse a través de
la Gréfica 6 y la Gréfica 7. En este respecto, se puede distinguir que
la medida de dependencia mas restrictiva en relacion al coeficiente de
correlacién de Pearson es el pardmetro de Kendall presentado por las
copulas propuestas. Asi como también se puede decir la dependencia
aparentemente mas estable es la presentada entre los mercados de capital
de Brasil y México. Podemos ver la gran diferencia creada entre las dos
medidas de dependencia, primordialmente a través de la tau de Kendall la
cual es una medida de dependencia que captura de mejor manera las colas
pesadas.

Se observa en la Grafica 7, tanto en el Panel A como en el Panel B, las
estimaciones obtenidas a través de las cépulas elipticas y arquimedianas,
que existe gran discrepancia entre los coeficientes estimados a través de
copulas versus el coeficiente de correlacién convencional.

Asimismo, se observa a través de la Gréfica 7 (pardmetros Kendall) que
ladependencia mas estrecha a través de los afios analizados esla presentada
por los mercados de Brasil y México, la cual flucta entre el 0.2 y el
0.5, muy diferente a la fluctuacion entre el 0.4 y el 0.8 presentada por el
pardmetro de Pearson. De esta manera se pone en duda la alta similitud
entre estos mercados.

Cuadro 1:
Medidas de Dependencia via Cépulas de los Mercados
de Capitales del BRIC+M (Pardmetro de la Cépula)

|BOVESPA vs RTS |BOVESPA vs BSE SENSEX. |BOVESPA vs HANG SENG IBOVESPAWs IPC RTS vs BSE SENSEX.

Ao _p Ky Kk K& K ke [ K K Ke Kz K [ Ky K K Ks ke [ Kn K Ko ks K [ L) 13 Ko kK

1393 02863 0.1736 0.2020 0.1794 0.2066 0.2305 0.0786 00402 (.0353 0.0310 00332 0022 02171 01636 01724 01389 01670 02125 0.7723 05130 0.5120 0.4842 05148 05260 01475 0.1275 01771 0.1083 0.0996 Q1315
1399 00362 0.0534 0.0996 00684 0.0963 01739 0.0239 00435 (L0S25 0.0235 00362 0.0988 01971 01773 01253 01071 Q1115 01308 0.5535 03925 0.4151 0.3625 04214 04540 0.22540.1311 01751 0.1075 0.1186 01312
2000 03102 0.2081 0.2047 02044 0.2051 0.2237 0.1488 Q0301 0.0675 0.0970 00302 0.0688 03201 02051 0.2010 0.2149 01803 0.2135 0.6009 04074 0.4084 0.3436 04165 04265 0.31190.1858 0.1736 01554 0.1817 Q.70
2001 02416 0.1677 0.1752 0.1556 0.1813 0.2019 0.2011 01143 0.1141 0.1030 00975 0.113¢ 03106 0.1500 0.1531 0.1530 01432 01722 0.4255 02506 0.2508 0.2408 0.2386 02752 0.15710.0877 00883 0.0572 0.0938 0.1091
2002 0.0834 0.0535 0.05595 0.0543 0.0369 0.07%68 0.0260 Q0150 0.0153 0.0027 00251 0.0172 -0.0271 040151 -0.0171 0.000¢ (0086 -0.0250 0.3571 02378 0.2335 0.1842 0.2400 02583 0.17910.1170 0.1144 0.1265 0.1082 .1130
2003 02346 0.1437 0.1400 0.0795 0.1604 0. 1441 0.0823 Q0484 0.0430 0.0351 0OSI0 0.0250 02161 0.1334 01348 0.1182 01323 0.1467 03934 02636 0.2636 0.2328 0.2638 023915 0.1032 0.0730 0073 5 0.0304 00723
2004 0.1724 0.1059 0.09830 0.0970 0.1177 0. 1015 0.2033 0.1497 01422 0.1123 01616 0.1536 03237 0.1915 01822 0.1796 01688 (0.1529 0.6066 03930 0.3730 0.33050.3338 03960 0.17090.1376 0.1410 01226 0.1336 0.1559
2005 03312 0.2103 0.2057 Q1778 0.2008 0.2134 0.2158 01257 01177 0.1413 01065 0.1103  0.1955 0.1194 0.1005 0.1088 01204 0.1143 0.5055 03361 0.3951 0.2858 03194 03439 0.3637 0.2155 02025 0.1859 0.1952 0187
2006 03391 0.2607 0.2655 02506 0.2516 0.2357 0.3132 11983 (1970 0.1787 02088 0.2235 (03100 0.1383 0.1810 0.1508 01748 0.1827 0.7412 05159 0.5175 0.4553 0.5271 05297 (0.4338 0.2454 02208 0. 2314 0.1305 02952
2007 04235 0.2412 0.2288 02253 0.2312 0.2409 0.4090 02460 0.2232 0.2111 02332 0.2307 03911 02402 0.312 02099 02488 0.2584 0.7871 05471 0.5479 0.4958 0.5342 05637 0.4301 03145 03134 0.7717 0.3045 B2
2008 0.6743 0.4050 0.3579 03627 0.3926 0.2339 0.3938 02186 0.1951 0.2032 02025 0.2117 04401 02620 0.2433 0.2438 02689 0.2764 0.8113 05351 0.495]1 0.50470.5245 05286 0.5153 0.3056 02852 0.7735 0.2870 03002
2009 04708 03247 03715 02785 0.3401 0:3434 0.4830 03165 03197 07292 03505 01X 04864 02875 02722 02058 03258 03057 0.5790 05050 0.5080 0.4144 05172 05239 0.48950.3738 03847 0.3154 03873 04121
2010 05121 0.4085 0.4050 03480 0.3305 0.2064 0.8415 12799 (.2535 07308 02867 0.2030 0.4268 02750 0.2738 07505 0263 0.28% 0.5914 04735 04576 0413508517 04796 (5473 0.3565 03452 0.3075 03632 03530
2011 05894 03933 0.3905 03308 0.4123 0.4208 03353 0265 0.2772 0305 02763 03082 0394 02722 0.2885 07380 02899 03187 0.7711 05402 0.5337 05062 05221 05474 (.4614 03102 03157 0.2604 03270 03845
2012 04882 0.3253 03270 02984 0.3128 0.3969 0.4428 02901 0.7793 0.%589 02801 0.2878 03181 02043 0.2043 0.1734 01741 0.2030 05113 03387 0.3387 0.2958 03163 03447 0.49710.3201 03119 0.7738 0.3196 01233
2013 0.4485 0.2387 0.3029 0.2739 0.2345 0.3332 0.4162 02565 0.2550 0.1852 02475 0.2480 0373 02487 0.2487 0.2030 02233 (0.2610 0.4082 02632 0.2633 0.2378 0.2512 02845 0.52290.3346 03295 0.2766 0.3274 03430
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Cuadro 2:

Medidas de Dependencia via Cépulas de los Mercados de
Capitales del BRIC+M (Pardmetro Kendall de la Cépula)

RTS vs HANG SENG

RTS vs PC

BSE SENSEX vs HANG SENG

BSE SENSEX s IPC

HANG SENG vs IPC

a5 By & & & &

P B & & 6 O

E B 8 & 8 6

i G & & % &

P & & 8 & 6

1333 01027 0.1962 0.2467 0.2350 11653 16302
1339 0.0329 0.1680 0.1389 02278 11271 13639
2000 03422 0.3387 0.3385 05305 L2263 21395
2001 03349 0.3385 0.3358 0449 L2716 2.256
2002 03219 0.3138 0.2387 05371 12235 17936
2003 01300 01993 0.1545 Q1307 11129 10163
2004 01813 0.1672 01697 02661 10305 1.0X0§
2005 03200 0.2323 0.2776 0431 L1922 17119
2005 05237 0.4355 0.4760 05139 14234 32203
2007 04302 0.4973 0.5097 08588 14578 3.7369
2008 05885 0.5253 0.4356 10016 15501 3.6721
2009 05043 0.5151 05151 0.7686 15277 3.6894
2010 05409 0.5124 0.5088 09087 1.9635 3.4136
2011 05651 0.5575 0.5483 09621 15443 4,573
2012 0.4382 0.4334 0.4317 07311 L4315 3.4704
2013 05015 0.5057 0.5078 08774 14304 33005

Medidas de Dependencia

0.1873 02237 0.2733 0.3304 12132 1.8883
02350 02722 0.2850 03660 12169 13148
02966 02336 0.2333 04135 12007 L6700
02960 02773 0.2428 0.35% 12163 1.5821
02321 02332 0.3028 0.3534 12510 2.0129
0.1404 01451 0.1254 0.133 11081 0.7015
0.2287 02148 0. N30 02511 11558 17715
03433 03120 0.3091 05222 12185 1.3603
03885 0:3767 0.3315 05238 13130 26583
0.5008 0.3596 0.3582 0.5556 13089 20147
05218 04316 0.3329 0.3429 143 1332
05119 05027 0.4877 0,632 15292 3.8861
0.5849 0.5567 0.5585 0.9068 15047 41305
05984 05258 0.5287 0.3071 15067 39159
10.4378 0.4857 0.4806 0.7159 15097 3.3M1
03477 03302 0.3281 D 5145 12790 2576

via Cépulas (Pardmetro) de los Mercados de Capitales del BRIC+M

02819 02712 0.217 04239 L1773 1503
00485 Q0624 0.0843 0.0442 10605 0.613¢
03102 Q3007 0.2705 0.B39 12505 1877
03315 Q378 0.3515 0.4821 13828 15566
02519 03038 0.3033 0.4505 12405 2.0212
03040 03108 0.3108 04151 1239 2055
0230 04431 0.0 0731 1337 3.8
04363 04335 0.4329 05395 13568 2.35%
05783 0523 0.5033 02035 15413 350
05068 QE07S (.60 09833 1588 4578
08512 06735 0.67M0 14391 13084 57105
05449 06779 0.6734 1.0061 13828 5.5016
05450 063 Q.6Z72 12423 17267 460
05233 Q5453 0.5535 0.9528 15605 4.2839
05093 05082 0.5001 0.7573 L5070 3.4622
05227 053 05518 09522 15407 4313

Graifica 6:

0.1235 0.1238 0.1157 0.1330 1.0843 Q7557
010892 0.1101 0.1339 0.1598 1.1087 05157
02111 0209 0.1997 0.2720 11497 11883
02157 01612 0.1291 (.1983 1.1347 0883
04826 00211 0.0159 0.0533 1.0000 Q0517
0.0897 0,085 0.0582 0.1040 10755 03741
02852 02733 0.2537 0.3359 12120 1549
02617 02199 0.2046 0330 1.1158 11419
03224 02335 0.2638 0.3834 1 2547 13057
03557 03901 0.337% Q5631 LBM 21317
03853 03057 0.2651 0.5092 12404 13455
04666 04557 0.4425 05803 1.4741 31410
05861 05650 0.5534 (.7874 1.5885 43983
0.4257 04355 0.447 Q.7135 14177 32586
04434 04418 04342 08875 1.3330 2784
0.4813 04071 04215 0.7548 1 3327 23257

0.31330.3657 03633 (0.4388 12952 25635
0.17790.1686 0.1352 0.2625 1.1050 03433
03158 0.2978 02923 0.5337 1.1862 1802
03305 0.3370 02950 .23 17791 20402
0.22630.2325 02512 0.3994 1.1758 168%
0.2047 02102 0231 0.3118 11549 15141
03885 10.3283 03178 (.9382 1.1395 2013
0.30490.2721 02646 0.4617 1.1600 15515
03753 0.3533 03560 0.5253 1 3167 24190
03653 10.3604 03807 0.5200 11775 2459
043603746 03251 Q.6421 13348 24081
0.52520.5148 Q5007 0.7233 1.5275 35006
05212105138 05138 0.7920 1.4384 37182
0.33070.4054 0452 0.6057 1.373 3073
0331003312 03304 Q.4161 12558 208
0451104453 0.4501 0.6400 1.4217 31144

IBOVESPA vs RTS

|BOVESPA vs BSE SENSEX.

|BOVESPA vs HANG SENG

|IBOVESPAws IPC

RTS vs BSE SENSEX.

Ao o Ba B 8 8 &

P 8 & & 8 &

D & & & &

P B & B 8 &

B & B

1333 02465 0.2633 03120 0.4371 12603 0.2%66
1999 (0952 0.1952 0.1558 01459 1.1030 1.1288
2000 03102 0.3215 03150 05138 1.2580 2.0993
2001 02416 0.2504 0.2717 03685 12214 18795
2002 00834 0.0333 0.0933 01143 10383 0.8303
2003 02345 0.2330 07181 01726 11311 1.3188
2004 01724 0.1656 0.1456 02142 11334 0.307
2005 03317 0.3243 03130 0.4325 12512 19353
2006 03391 0391 0.4050 05689 13362 2.8589
2007 04295 03533 03517 05834 1.3008 2.2769
2008 05743 0.5353 05330 11382 15065 40771
2009 0.4708 0.4332 0.4338 07720 15154 35012
2010 06121 0.5387 0.5342 10674 16406 4.2501
2011 05894 0573 05757 03884 17015 4.4553
2012 04882 0.4890 0.4913 08506 14551 3.4702
2013 04489 0.4522 0.4581 07543 14175 3.388

0.0786 0.0631 0.0563 0.0641 1033 0.2000
0.0299 00776 0.1293 0.0509 11089 0.8965
0.1488 0:1411 0.1058 0.2148 10992 0.6213
02011 01786 0.1733 0.2446 11020 1.0863
0.0260 00235 0.0240 0.0054 10258 (1552
0.0873 00753 0.0575 0.0728 10538 0.7247
02053 0239 0.22150.2531 11377 1.4094
02158 01362 0.1839 03291 11192 1.0029
03132 0:3005 0.345 0.4351 12639 2097
0.4090 03768 0.3135 0.83%2 13082 21714
03938 03367 0.3017 05101 12500 1.9831
0.4350 0.4763 0.4575 0.5348 15357 3.3848
04416 0.4256 0.3377 0.5003 14020 2741
03853 0.4065 0.4217 0.5990 13818 1.0108
0.4128 04900 0.4219 05985 13890 27804
0.4162 03320 0.3399 04547 13290 2.3514

02171 02633 0.267 0327 12005 13863
01521 0195 01959 0.399 1125 11939
03201 03167 0.3105 05475 1220 1963
03106 02487 0.2473 03782 11754 15880
00271 040237 0.0263 0.0000 10087 0,253
02161 02080 0.7101 02580 11575 1338
03237 02933 0.288 04578 1200 1%
01555 01865 0.1573 02440 1138 1033
03100 02915 0.7805 03834 12118 16901
03311 0378 03552 0513 13312 2480
0401 04000 0.37 05560 1360 2658
04864 04333 0.4147 05134 1432 2318
04268 Q4187 0.4170 06826 13556 2.3009
0392 04146 087 0645 14082 3135
03181 03154 0.3159 0.4197 12108 18908
0379 03308 0.3308 0.5095 12875 24831

07729 07279 .78 15381 20610 62297
05335 05782 0.60K0 L1374 17283 4354
0.5009 05372 0.595% L0751 1.7139 45385
04255 03335 0.3833 0.6343 13133 2648
03571 0:3503 0.3575 0.4515 13158 24533
03994 0:4024 0.4110 0.5070 1 3583 28718
0,506 057289 0.5508 0.3893 16387 41063
05055 05037 0.5037 0.8041 1.4533 35080
0.7412 0.7240 0.7253 157182 1148 63048
07871 07575 0.7582 19745 21471 70340
08113 07450 0.7017 20375 2.1030 62820
0.6790 07138 0.7160 14152 20710 63081
06514 06771 0.6702 14099 1.8578 53775
07711 07503 0.7435 20501 20983 65720
05113 05072 0.5072 0.8339 19627 34930
0.4082 04017 0.9027 0.55B9 13354 27402

Panel A. Pardmetros de las Cépulas Elipticas

01475 0.1989 0.1383 0. 2430 1.1106 12005
0.225410.2043 0.1958 0.2908 1.13%5 11573
0311902877 02653 0.3573 11221 15059
0.15710.1373 0.1383 0.2153 1.1035 0911
0.1791 01827 01787 .29 11214 10831
0.10520.1144 01143 0.0553 10994 0537
0.17090.2145 02157 0.7796 1.1542 1810
0389703321 03127 0.4566 1426 1 B&
0433803775 03400 05056 12335 23213
0.43010.4741 04727 0.7462 1.4378 32804
0515304513 04331 0.7527 1.4025 29201
04396 0.5618 Q5681 0.5387 16322 4B
0547305311 05174 Q.888] 15702 37538
04614109682 04772 0.7040 1.4859 34409
0.49710.4819 Q4706 0.7541 1.9898 3571
0.52290.5017 04348 .7548 1.4868 3892

Linea punteada = correlacién de Pearson, Linea con cuadro = pardmetro

Coépula Normal, Linea con circulo = pardmetro Cépula t-Student.

Grafica 6:

Medidas de Dependencia via Cépulas (Pardmetro) de los Mercados de Capitales del BRIC+M
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Panel B. Pardmetros de las Cépulas Arquimedianas

Linea punteada = correlacién de Pearson, Linea con asterisco = pardmetro Cépula

Clayton, Linea con raya = pardmetro Cépula Gumbel, Linea con triangulo = Cépula Frank.
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Grifica 7:
Medidas de Dependencia via Cépulas (Pardmetro
Kendall) de los Mercados de Capitales del BRIC-M
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Panel B. Pardémetros Kendall de las Cépulas Arquimedianas
Linea punteada = correlacién de Pearson, Linea con asterisco = pardmetro Kendall Cépula Clayton, Linea
con raya = pardmetro Kendall Cépula Gumbel, Linea con triangulo = pardmetro Kendall Cépula Frank.

Con respecto a los niveles de dependencia presentados por el resto de
los mercados de capital se puede decir todos estos varian entre la casi nula
dependenciai.e., casiel 0.0 y el nivel de dependencia del 0.4; siendo el nivel
del 0.2 el promedio durante el periodo de andlisis. Asimismo, se puede
concluir los niveles de dependencia entre todos los mercados muestran un
incremento a partir de los afios 2002-2003.

De esta manera, basando los resultados especificamente en las
disimilitudes presentadas entre los pardmetros de Kendall versus el
pardmetro de correlacién convencional podemos observar hay una
notable diferencia. La estimacién a través de Kendall muestra pardmetros
de dependencia mds bajos que los presentados por la metodologia
estandar, lo cual presupone utilizar estos parametros de dependencia
en cualquier metodologia que involucre parimetros de dependencia
conllevara a una mejor estimacion, dado que se estard tomando en cuenta
de mucho mejor manera el compartimento histérico de los datos.

De manera particular, la aparente dependencia financiera més estrecha
entre los mercados de Brasil y México podria explicarse a través de la
fuerte relacién que ambos mercados de valores tienen con las bolsas
estadounidenses, principalmente a través de las sociedades que sostienen
ambos mercados con el CME group. Por otro lado, dicha dependencia
entre ambos paises, en menor medida podria deberse a la creciente
relacién comercial entre México y Brasil, especialmente en el sector
manufacturero.

Para el caso del periodo 2001-2002, la disminucién en el pardmetro
de dependencia puede ser explicada a través de las inestabilidades
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presentadas en las bolsas a nivel internacional posteriores a los atentados
terroristas del 11 de septiembre.

Por su parte, la creciente dependencia bursitil intrabloque en el
periodo 2002-2003, podria estar explicada a partir de que un afo antes se
realizara la declaracién del analista de la institucién Goldman Sachs sobre
las predicciones, cualidades y potencialidad del grupo.

De igual forma, en el periodo 2008-2009, en el cual India vs China
y Rusia vs Brasil tienen un elevado pardmetro de dependencia, puede
deberse a la creacién oficial de dicho bloque en el ano 2008 y la presencia
de los efectos de las crisis subprime y de la deuda soberana europea,
coincidiendo asi con otros estudios en los que se prueba evidencia de
cambios en las relaciones existentes entre mercados en épocas de crisis.

Por ultimo, es importante sehalar que a pesar del grado de
segmentacién medio bajo entre estos paises, existe evidencia de
incremento en el pardimetro de dependencia para la mayoria de las
economias, especialmente del ano 2005 a la fecha.

Conclusiones

En general, se comprueba la robustez de la estimacién de pardmetros
de dependencia a través de la teoria de copulas. Siendo posible concluir
a través de dicha metodologia que la dependencia entre los mercados
de capital del bloque BRIC+M no ha alcanzado niveles significativos
de similitud, siendo estd moderada a través del periodo de estudio.
Comprobando la falsedad en la estimacién de pardmetros de dependencia
convencionales, los cuales muestran valores de medios a altos.

Asimismo, también se comprueba a través del periodo de analisis la
cambiante dependencia entre los mercados de capitales bajo andlisis. En
términos de integracién de los mercados accionarios del bloque del BRIC-
M puede por tanto afirmarse la presencia de una segmentacién baja-
moderada aun conducente a la construccién de portafolios diversificados
con activos de estos diversos mercados de capitales.
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[1] En el ano 2011 Sudafrica se incorpora de manera oficial en dicho grupo. Sin
embargo dadala disponibilidad de datos y ala reciente incorporacién a este
grupo, Sudifrica no ha sido contemplada en el presente estudio.

(2] Esta definicién es muy natural si se tiene en cuenta c6mo es que se deriva una
copula de una funcién de distribucion multivariada continua; de hecho,
en este caso la cdpula no es més que la funcién de distribucién multivarida
original con una transformacién hacia una marginal univariada.

[3] Las copulas elipticas se derivan de distribuciones multivariadas elipticas
(Jonhson y Kotz, 1972).

[4] Todos los graficos y tablas contenidos en este documento, son de elaboracién
g y
propiay con el uso de datos obtenidos del portal web yahoo finanzas
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Notas

(1]

Cépulas

En el ano 2011 Sudéfrica se incorpora de manera oficial en dicho grupo. Sin
embargo dada la disponibilidad de datos y a la reciente incorporacién a este
grupo, Sudiéfrica no ha sido contemplada en el presente estudio.

Esta definicién es muy natural si se tiene en cuenta cémo es que se deriva
una cépula de una funcién de distribucién multivariada continua; de hecho,
en este caso la copula no es mas que la funcién de distribucién multivarida
original con una transformacién hacia una marginal univariada.

Las copulas elipticas se derivan de distribuciones multivariadas elipticas
(Jonhson y Kotz, 1972).

Todos los graficos y tablas contenidos en este documento, son de elaboracién
propia y con el uso de datos obtenidos del portal web yahoo finanzas
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