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Resumen

En esta tesis se analiza tanto la problematica de la dependencia entre los mercados de capi-
tales de América asi como también las pérdidas potenciales de portafolios bilaterales entre
dichos mercados de capitales. En primer lugar, se identifican los grados de dependencia
existente entre los principales mercados de valores latinoamericanos y su relacién con los
mercados de capitales de Norteamérica. En segundo lugar, se identifican y analizan las pérdi-
das potenciales de estos mercados de capitales. Tomando como punto de partida recientes
desarrollos de la economia financiera se hace uso de la teoria de copulas para analizar la
dependencia entre los mercados del hemisferio occidental; y asimismo se determina el im-
pacto de la diversificacién internacional de portafolios, analizando las pérdidas potenciales
empleando diversas metodologias de Valor en Riesgo: VaR Delta-Normal, VaR GARCH, VaR
Simulacién Histérica, VaR Simulacién Monte Carlo, y VaR Coépula. Las cépulas utilizadas en
esta tesis, tanto para el analisis de la dependencia como del Valor en Riesgo, son copulas de
la familia eliptica. El periodo de andlisis comprende series de tiempo diarias para un periodo
de 18 anos, 1992-2009. La muestra de estudio comprende nueve indices bursatiles: MERVAL
por Argentina, BOVESPA por Brasil, IPSA por Chile, IGBC por Colombia, IPC por México,
IGBVL por Peru, IBC por Venezuela, S&P TSX por Canada y S&P 500 por Estados Unidos.
La evidencia empirica de esta tesis prueba una cambiante y limitada dependencia entre los
mercados de capital de Latinoamérica y una relacion relativamente alta entre los mercados
de capital Norte Americanos. Los resultados también evidencian que las oportunidades de
diversificacion internacional con activos de los mercados bajo andlisis han disminuido con el
tiempo; aunque, la diversificacién internacional es atin viable. Se establece que las pérdidas
potenciales de los mercados de capitales de América muestran ser diferentes debido a los
vinculos caracteristicos de cada mercado con el resto de los mercados. Finalmente, se evi-
denci6 que las estimaciones obtenidas mediante el uso de la teoria de copulas se desempenan
mejor que las otras metodologias aqui empleadas. En lo que respecta a Valor en Riesgo, cabe
decir, las estimaciones obtenidas a través de la metodologia de VaR Cépula resultaron ser
mas restrictivas, ponderando mayores pérdidas, es decir, no se subestimo el riesgo.
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Abstract

This thesis examines both the problem of dependence among the capital markets from the
Americas as well as potential losses from bilateral portfolio investments in these markets.
First, it is determined the degree of dependency between the main Latin American capital
markets and their relationship with the capital markets from North America. Second, this
thesis identifies and analyzes potential losses in these stock markets. Taking as its starting
point recent developments in financial economics, it applies copula theory to analyze the
dependence between markets in the Western Hemisphere and also to determine the impact of
international diversification in these markets; it analyzes potential losses employing several
methodologies of Value at Risk: Delta-Normal VaR, GARCH VaR, Historical Simulation
VaR, Monte Carlo Simulation VaR and Copula VaR. Copulas used in this thesis, both for
dependency analysis and Value at Risk, belong to the elliptical copula family. The period
of analysis includes daily time series for an 18 years period, 1992-2009. The sample study
includes nine stock market indices: MERVAL from Argentina, BOVESPA from Brazil, IPSA
from Chile, IGBC from Colombia, IPC from Mexico, IGBVL from Peru, IBC from Venezuela,
S&P TSX from Canada and S&P 500 from United States. The empirical evidence shows a
limited and changing dependence among the Latin American capital markets but a moderate
to relatively high relationship between the North American capital markets. Results also
show that international diversification opportunities with market assets under analysis have
declined over time, but they are still present. It follows those potential losses in the Americas’
capital markets vary due to different linking characteristics of each market with the other
markets. Finally, the evidence suggests that estimates obtained using copula theory perform
better than results obtained with the other methods. With respect to VaR it should be
emphasized, that estimates obtained through Copula VaR methodology were more restrictive,
signaling higher losses, i.e., risk is not underestimated.
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Introduccion

El desenvolvimiento de una economia depende en gran medida del grado de desarrollo de
sus mercados e instituciones financieras. En este respecto, para una economia abierta, es de
crucial importancia la asociacion de sus mercados de capitales con otros mercados accionarios,

particularmente con mercados de su regién geoecondémica.

La asociacién existente entre mercados regionales al ser un factor de integracion econdmica
y financiera es un factor que puede inducir al desarrollo nacional y regional si los flujos de
capital de y hacia la regién son crecientes y estables de modo que los co-movimientos y
correlaciones entre estos mercados no sean motores de la transmisién de turbulencias y crisis

financieras y econémicas.

Asi, un paso sine qua non se puede fomentar el papel de los mercados de capitales en el
desarrollo econémico es el determinar el grado de asociacién (dependencia) de los mercados
accionarios de una region que por sus caracteristicas se le puede reconocer como integradora,

como lo es el caso de México en relacion al Continente Americano.

Una amplia gama de investigaciones financieras han evaluado la dependencia entre los mer-
cados de capitales. Innumerables estudios también han asociado dependencia a la diversi-
ficacion internacional de portafolios. Sin embargo, muchos resultados son controvertidos y
de evidencia limitada y contradictoria; la metodologia de muchos estudios es confinada pues
asumen normalidad en la distribucién de las series financieras. Aun mas, pocos estudios han

examinado el caso de los mercados emergentes.

Esta tesis pretende sobreponer dichas limitaciones analizando primeramente la problematica

de la dependencia entre los mercados de capitales del hemisferio occidental y como segundo
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XX Introduccion

paso analizando a estos mismos mercados a través de la diversificacion de portafolio via la

determinacién de pérdidas potenciales entre dichos mercados de capitales.

El objetivo inicial de esta tesis es identificar los grados de dependencia entre un conjunto
representativo de mercados de capitales de América. En concreto, analizar la dependencia
existente entre los principales mercados accionarios latinoamericanos y su relacién con los
mercados de capitales de Norteamérica. Como segundo objetivo se plantea identificar y ana-

lizar las pérdidas potenciales de estos mercados de capitales.

Tomando como punto de partida recientes desarrollos de la economia financiera esta tesis
hace uso de la metodologia de cépulas para analizar la dependencia entre los mercados del
hemisferio occidental; asimismo aplicando la metodologia de cépulas trata la determinacion
del impacto de la diversificacién internacional de portafolios examinando las pérdidas poten-
ciales las cuales son medidas a través de diversas técnicas de Valor en Riesgo (VaR, por sus

siglas en inglés), resaltando entre ellas las que se apoyan en el uso de cépulas.

El estudio de la dependencia es de gran importancia ya que de la verificacién de la relacion
existente en este caso entre algunos de los mercados de capitales de América es posible derivar
recomendaciones y estrategias tanto para los mercados de capital, gobiernos e inversionistas.
Los grados de dependencia ya sean altos, bajos, positivos o negativos conllevan a que los
mercados tengan comportamientos diversos, ya sea movimientos de capital similes, disimiles,
en un mismo sentido o en diferente sentido. En este respecto su afectacion hacia las variables
reales de una economia tiene implicaciones importantes. En otras palabras, para el caso de
dependencia positiva, mientras mas dependencia exista las variables econdmicas tenderan a
moverse con mayor afinidad acentuando la integracion econémica; y por el contrario con me-
nores grados de dependencia, las variables econémicas tenderan a moverse con menor afinidad
disminuyendo la integracién econdémica. En el caso de dependencia negativa, mientras mas
dependencia exista las variables econémicas tenderan a moverse con mayor disparidad siendo
en diferente sentido el comportamiento de las variables lo cual por consiguiente conlleva a que
no existan patrones de integracién econémica; finalmente con menores grados de dependen-
cia, las variables econémicas tenderan a moverse con menor disparidad pero manteniéndose
en diferente sentido, lo cual también, pero en menor grado, indica que no existen patrones
de integracién econémica. De esta manera, dependiendo el nivel de dependencia es posible

proponer politicas que promuevan el desarrollo de los mercados de capital y se conviertan
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Introduccion XXI

asi en mecanismos eficientes del financiamiento e inversién real, y por ende del desarrollo

econémico nacional y regional.

Asimismo, las pérdidas potenciales también son de gran relevancia ya que de su estimacion
y analisis es posible sugerir recomendaciones y estrategias a los inversionistas en cuanto a la
diversificacion de sus portafolios, siendo los inversionistas personas fisicas, gobiernos o grandes
instituciones, entre otros. Las pérdidas potenciales pueden ser de mayor o menor magnitud
conllevando a que se tengan menores o mayores grados de aversion al riesgo. En este sentido su
afectacion hacia la economia es de importancia. Con pérdidas potenciales de mayor magnitud,
si estas se realizan, se tienen menores ingresos, lo cual genera un impacto hacia la economia
primordialmente del inversionista y consecuentemente a la economia en general. Con pérdidas
potenciales de menor magnitud, al realizarse se siguen teniendo menores ingresos pero estos
disminuyen en cantidad, por ende la afectacién a los inversionistas y la economia es menor.
De esta manera, es de gran relevancia la estimacion y analisis de las pérdidas potenciales, ya
que dependiendo el nivel de pérdida se podran proponer estrategias de control del riesgo y
estabilidad econémica que a su vez fomenten el desarrollo de las inversiones y las bolsas de

valores sirvan como mecanismo de financiamiento e inversion real.

Ante tales motivos en la presente tesis no se hace uso de la teoria probabilistica convencio-
nal, dadas sus limitaciones para el andlisis de series de tiempo que no se caracterizan por
una distribucion normal; tomando como punto de partida estudios recientes de la economia
financiera se recurre a la teoria de cépulas, en particular a una seleccion de cépulas de la

familia eliptica.

En base a la teoria de copulas se elaboran andlisis sobre el grado de asociacion de los princi-
pales rendimientos de los indices bursatiles de los mercados emergentes de capital de América
Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. De esta manera, se
determinara la importancia y magnitud de la relacion entre estos mercados de capitales y sus
relaciones de integracién entre si, con el fin de detectar los grados de dependencia existentes.
Ademas dadas las caracteristicas econémicas financieras globales y de las del continente ame-
ricano en particular en la presente tesis también se examinan las relaciones que los mercados
de capital latinoamericanos mantienen con los mercados de Estados Unidos y Canadéd. En
este respecto esta investigacion identifica la importancia e interrelacion a largo plazo entre

estos mercados de capitales al medir su integraciéon y dependencia.
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Referente a la estimacion de las pérdidas potenciales estas son llevadas a cabo mediante las
siguientes técnicas de Valor en Riesgo: VaR Delta-Normal, VaR GARCH, VaR Simulacion
Histérica, VaR Simulacion Monte Carlo, y VaR Coépula, basado en cépulas de la familia
de copulas elipticas. Al igual que el andlisis de dependencia, la estimacion de las pérdidas
potenciales es realizada para los mercados de capitales del continente americano antes men-

cionados.

El periodo de analisis comprende 18 anos, 1992-2009, tomando en cuenta datos de series de
tiempo diarias; este periodo abarca 3,655 observaciones permitiendo que los resultados sean
robustos. La muestra de estudio de los mercados de capitales comprende a sus principales
indices bursatiles, es decir: MERVAL por Argentina, BOVESPA por Brasil, IPSA por Chile,
IGBC por Colombia, IPC por México, IGBVL por Pert, IBC por Venezuela, S&P TSX por
Canada y S&P 500 por Estados Unidos.

La motivacion, objetivo e hipdtesis de la presente tesis se deriva de la baja importancia de los
mercados de capital emergentes de los paises de América Latina para fomentar el desarrollo
de sus economias debido a un cambiante y bajo grado de dependencia entre sus mercados
de capitales, reduciéndoles a mercados fragiles y de alto riesgo sujetos a las estrategias de
los paises hegemonicos de la regién. Aunque han experimentado un crecimiento espectacular,
este se ha reducido a operaciones de los mercados secundarios y muy limitadas emisiones
publicas iniciales (inicial public offerings) para apoyar el desarrollo de las inversiones reales.
Su crecimiento ha dado también lugar a un mayor grado de integraciéon disminuyendo el
potencial de optimizacion de los inversionistas internacionales y a su vez incrementando el
riesgo de dichos portafolios lo que tiende a disminuir los movimientos positivos de inversiones

reales y financieras a la region.

En sintesis, la hipétesis a demostrar es el moderado grado de dependencia existente entre los
mercados de capitales de Latinoamérica, y el relativamente significativo nivel de dependencia
entre los mercados de capital de Norteamérica. Asimismo, manifestar las pérdidas potenciales

entre la interaccion de estos mercados de capitales de América.

Esta tesis tiene una estructura de 4 capitulos. El Capitulo 1 presenta el papel de marco
contextual. Primeramente se denota la importancia de la globalizacién y su impacto en los

mercados de capitales. Seguido se destaca la relevancia de los mercados de capitales en el
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Introduccion XXIIT

devenir econémico financiero y se asocia la trascendencia de la integracién financiera vista a
través de la integracién de los mercados de capitales. Respecto a los mercados de capitales,
se da una definicion formal y se hace un analisis de los mercados de capitales a nivel mundial.
Posteriormente, dicho andlisis se convierte en un estudio segmentado por continentes para
resaltar la importancia de los mercados de capitales de América, particularmente los mercados
de capitales desarrollados. Y finalmente, a partir del andlisis de los mercados de capitales
de América se selecciona un conjunto representativo de mercados que fungiran como los

mercados de capitales de estudio de la presente tesis.

El Capitulo 2 da cuenta de la primera parte del marco tedrico-metodolégico empleado en
esta tesis. En este capitulo se vincula la relacién entre los mercados de capitales con la Teoria
de Copulas. Inicialmente se define “copula” y se enuncian sus caracteristicas principales.
Consecuentemente se muestra como se genera la copula y se especifica a la familia de copulas
elipticas para su posterior aplicacién. Paso seguido se resalta la importancia y vinculacién de
la Teoria de Cépulas en la Economia Financiera, para ello se identifica la literatura al respecto.
Apoyéndose en una de las principales caracteristicas de la cépula, la dependencia, se hace el
enlace con el Capitulo 1, resaltdndose la importancia de la dependencia entre los mercados
de capitales de América. Posteriormente se detallan diversas medidas de dependencia y su
vinculo con la Teoria de Cépulas. Y por ultimo, se senala el mecanismo de estimacion de las

copulas.

El Capitulo 3 contiene la segunda parte del marco tedrico-metodolégico de esta tesis. En
este capitulo se establecen las metodologias para estimar las pérdidas potenciales entre los
mercados de capitales. Primero se resalta la relevancia de la administracién de riesgos y
diversificacién de portafolio, denotandose la trascendencia del riesgo y sus afectaciones al
devenir econémico financiero. Brevemente se menciona la evolucion a través de los anos de
la diversificacion de portafolio y consecutivamente se vincula la diversificacién de portafolio
con pérdidas potenciales. Finalmente, se aborda la metodologia de Valor en Riesgo empleada
para la estimacion de las pérdidas potenciales. Referente a esta metodologia se especifica en
qué consiste esta teoria y asimismo se enuncian las diversas medidas alternas utilizadas en

esta tesis, distinguiéndose las metodologias de Valor en Riesgo via Copulas.

El Capitulo 4 presenta el modelaje y andlisis empirico de la tesis. Se estiman y analizan

tanto los grados de dependencia como el valor en riesgo mediante la implementacion de
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las metodologias mencionadas en los capitulos anteriores. De inicio se analiza el proceder
de las series de los indices bursatiles de los respectivos mercados de capitales bajo anélisis.
Inmediatamente después, se estiman sus rendimientos y se hace una introspeccién minuciosa
de sus comportamientos a través de diversos analisis graficos y estadisticos. Se confirman las
particularidades no lineales, leptocurticas y de colas pesadas. Posteriormente se estiman tanto
los parametros de las cépulas como las medidas de dependencia via copulas. Se analizan las
estimaciones obtenidas y se prosigue con la implementacién del Valor en Riesgo, para ello se
especifican los supuestos sobre los cuales se estima el Valor en Riesgo. Se estiman las pérdidas
potenciales de los mercados de capitales y por ultimo se hace un analisis de los resultados

obtenidos.

Finalmente se presentan las conclusiones alcanzadas en esta tesis. En general, la evidencia
empirica de la tesis prueba una cambiante y limitada dependencia entre los mercados de ca-
pital de Latinoamérica y una relativamente alta relacion entre los mercados de capital Norte
Americanos. Los resultados también evidencian que las oportunidades de diversificacion in-
ternacional con activos de los mercados bajo analisis han disminuido con el tiempo; aunque,
no del todo. Se establece que las pérdidas potenciales de los mercados de capitales de América
muestran ser diversas vinculando los comportamientos caracteristicos de cada mercado ana-
lizado. Estos resultados arrojan evidencia empirica sobre el potencial de la Teoria de Copulas
tanto en la estimacion de grados de dependencia como en su implementacién para estimar
pérdidas potenciales. De este modo el anélisis es de gran utilidad para los inversionistas tanto
en activos financieros como en activos reales, ya que los resultados les son tutiles para una

mejor toma de decision sobre sus inversiones.

Cabe decir, los mercados de capitales se ven afectados a través de sus co-movimientos unos
a otros, los cuales afectan a la economia real, es decir, movimientos disimiles entre mercados
pueden verse disminuidos o incrementados unos a otros por esta disimilitud entre ellos. En
otras palabras, los rendimientos, volatilidad y co-movimientos entre mercados de capitales
afectan de manera directa a la economia en general, puede decirse que cualquier incremento
o decremento en la cotizacion de las acciones genera un efecto ya sea positivo o negativo en

diversas variables econdémicas.

Por lo tanto se puede concluir que se cumple con lo planteado tanto en el objetivo como en

la hipdtesis de la presente tesis, es decir, se identifican los grados de dependencia entre un
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conjunto representativo de mercados de capitales de América y se comprueba la presencia de
ciertas particularidades y se estiman y analizan las pérdidas potenciales de estos mercados

de capitales del continente americano.
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Capitulo 1

Globalizacion y los Mercados de

Capitales

Como paso obligado para establecer las relaciones de dependencia y riesgo de pérdidas po-
tenciales en los mercados de capital del hemisferio occidental, el presente capitulo revisa la
estructura y cambios de los mercados de capital mundiales, resaltando la relevancia de los
mercados de capital emergentes asi como de los mercados de capital de las Américas. Como
paso previo se revisa la importancia de la relacién de la globalizacién para los mercados
de capital, y la relacién entre la creciente interacciéon de los mercados y su dependencia. El
capitulo termina analizando la interaccién y asimetrias en desarrollo entre los mercados de

capital de América.

1.1. Globalizacion en los Mercados de Capitales

La globalizacién segtin para muchos analistas, empresarios y funcionarios publicos hoy en dia

es la Unica via para alcanzar nuevos y altos niveles de desarrollo y bienestar tanto a nivel

regional como a nivel mundial, considerando que la globalizacién o mundializacién! es un

'Mundializacién, galicismo derivado de la palabra francesa mondialisation, en lugar de globalizacién,

anglicismo procedente del inglés globalization, puesto que en espanol “global” no equivale a “mundial”, como
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fenémeno muy vasto y complejo, que no sélo incluye el devenir econémico y financiero, sino

también el social, politico y cultural, y ofrece muchos retos y oportunidades.

En la actualidad se vive una época en que gran parte de la vida estd determinada por un
proceso global, en el que las culturas nacionales, las economias nacionales y las fronteras
nacionales estan perdiéndose, destacando asi el rdpido y reciente proceso de globalizacién.
En suma la globalizacién es un acontecimiento multidimensional que homogeniza al mundo
y a la sociedad. Es decir, la globalizaciéon es un proceso de integracién mundial; en otras
palabras, la globalizacién se refiere a la creciente interdependencia de los paises a escala
mundial; este proceso ha sido profundizado mediante diversos hechos como son los novedosos
mecanismos de inversién, la rapida proliferacién de la ciencia y tecnologia, la evolucién de

las tecnologias de la informacion y el conocimiento (TICs) (Lanni, 2006).

Al referirnos a la globalizaciéon en un entorno fundamentalmente econémico ésta consiste en
la creciente integracion de las distintas economias nacionales en una unica economia de mer-
cado mundial; de este modo, la globalizacién se caracteriza por ser un proceso de creciente
internacionalizacion del capital financiero, industrial y comercial, asi como de nuevas rela-
ciones politico-econémicas internacionales y el surgimiento de nuevos procesos productivos,
distributivos y de consumo geograficamente internacionalizados, aunado a una expansion y
uso intensivo de tecnologia-econémica sin precedentes. Estos procesos involucran también un
alto crecimiento e intervencién de los mercados financieros, en particular de los mercados de

capital cuyo auge se debe precisamente a la globalizacién.

Asi, la globalizacion es estrictamente una fase evolutiva e involucion del desarrollo econémico
mundial, un proceso en que una ampliacion de la actividad econémica mundial ha sido posible
en las ultimas décadas como resultado de la liberalizacién y desregulacién de los mercados
(D’Arista, 2002). De esta manera, la globalizacién es un proceso contemporaneo de hacer los
negocios, tomar las decisiones empresariales y econémicas de los paises, y de comportamiento
de la ciudadania en un entorno de libres mercados y competencia, y el surgimiento transicional

y consolidado de nuevas instituciones (Ortiz, 2011).

La globalizaciéon y en particular la globalizacién financiera comprende dos aspectos impor-

tantes: la internacionalizacién y la integracion de los mercados. Estos dos aspectos pueden ser

si ocurre en inglés.
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vistos a través de un mayor enlace entre mercados financieros, es decir, generandose una mayor
participaciéon entre los mercados financieros y a su vez en los mercados y procesos internacio-
nales. Sin embargo, en algunos casos, la internacionalizacion es limitada, primordialmente en
el caso de los mercados de capital emergentes dado que dichos mercados presentan grandes

ineficiencias y segmentaciones respecto a los mercados de capital desarrollados.

Los mercados de capital, constituyen un aspecto importante para la generacion del ahorro y
su canalizaciéon a las inversiones que por su naturaleza son igualmente de largo plazo. Estos
mercados ofrecen formas de titulacién (acciones y deuda (bonos) a largo plazo) que permiten
a los ahorradores invertir convirtiéndose en propietarios o acreedores de las empresas de sus
preferencias e intercambiando, negociando dichos titulos en funciéon de sus preferencias o

necesidades de liquidez.

Los recursos asi obtenidos por las empresas constituyen capital fresco para apoyar sus in-
versiones y constituyen el mercado primario, es decir, la negociaciéon de titulos de nueva
emisién que realizan los inversionistas con el objeto de optimizar sus carteras de inversion,
constituyen los mercados primarios. Y por otro lado, la negociacion de titulos ya emitidos
que realizan diariamente los inversionistas con el objeto de ajustar sus carteras de inversion
o cubrir sus necesidades de liquidez, constituyen los mercados secundarios. Los indices de
precios y cotizaciones bursétiles dan cuenta de esta actividad. Su existencia es fundamental,
pues es su liquidez y credibilidad la que propicia que las empresas puedan emitir nuevos

titulos continuamente a un precio justo.

En este respecto, la relacién entre inversion real y financiamiento de las empresas mediante
la emision de acciones en los mercados de capital es de vital importancia para las empresas
y el desarrollo econémico. Igualmente, su grado de desarrollo y eficiencia son obviamente

fundamentales para que el enlace entre la inversién de cartera y la inversién real sea 6ptima.

De esta manera, la existencia de un vigoroso mercado de capitales es esencial para el desa-
rrollo econémico de un pais, pues es a través de éste que las empresas obtienen los recursos
financieros que necesitan para sus operaciones y que el ahorro de las personas pueda ser

canalizado hacia las actividades productivas.

Identificar la naturaleza y comportamiento de los mercados de capital es por tanto importante

para fortalecer las decisiones financieras. De ahi que la teoria moderna de las finanzas surgié de
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los estudios encaminados a identificar la naturaleza de los mercados de capital y sus impactos
en las finanzas empresariales. El conocimiento y préactica de la economia financiera requiere
por tanto de un conocimiento adecuado de las teorias, modelos, técnicas e instrumentos
desarrollados sobre los mercados de capital.? En sintesis la globalizacién y su impacto en los
mercados de capitales dificilmente puede ser ignorada, los paises que asi lo hagan quedaran

rezagados y excluidos de sus beneficios.

1.2. Integracién y Dependencia de Mercados de Capi-

tales

La integracién y dependencia entre los mercados financieros mundiales es incuestionable,
nadie duda la manera en que los mercados financieros estéan relacionados (i.e., son inter-
dependientes entre si). Se estd dando por tanto un proceso de integracion financiera y de
una marcada disminucién entre las segmentaciones caracteristicas de antano. Ademads, en la
mayoria de los casos la propagacion de rendimientos y volatilidades es casi instantdnea en
los mercados. Aunque, no es tan claro discernir la naturaleza de esta propagacion, asi como

también, dificil es precisar su intensidad y su direccién de causalidad.

Por tal motivo como se destacé en la introduccién, uno de los propdsitos de esta tesis es
evaluar y comparar los niveles de asociacion entre los principales mercados de capitales del
continente Americano y a su vez precisar el grado de dependencia y presentar una prueba

formal de su existencia y magnitud.

Por integracion financiera debe o deberia entenderse una marcada tendencia a la igualacion
de precios, rendimientos y condiciones financieras, lo cual nos conlleva a la armonizacion de
leyes y reglamentos mediante acuerdos especificos. Asi, la integracion financiera implica que
ademads del mayor enlace entre los mercados financieros y de un significativo incremento en
las inversiones bilaterales o multilaterales se tiende a la eliminaciéon de las barreras entre los

mercados.

2En convergencia con la investigacién financiera reciente y dado el acento de la presente tesis en adelante

se constituye como sinénimos mercados de capital y mercados accionarios.
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Igualmente, con la integracién financiera los mercados locales se abren a la presencia de las
instituciones financieras de otros paises. Los mercados e instituciones financieras son mas
interdependientes de tal manera que el riesgo sistémico es comin y los precios en cuanto a
tasas de interés y los rendimientos de valores de niveles similares de riesgo tienden a igualarse y
ser fijados con eficiencia. Esto es, desaparecen las segmentaciones, los mercados se comportan
como uno solo, la informacion financiera es ampliamente disponible y los precios se ajustan
con celeridad a cualquier informacién nueva. La integracién, sin embargo, es un proceso lento

y rezagado debido a las profundas asimetrias y segmentaciones que existen entre los paises.

En cuanto a mercados de capital, su integracion es el proceso mediante el cual unos mercados
que en los 6rdenes geografico y nacional son distintos se combinan para funcionar como un
solo mercado. Es decir, la integracion de los mercados de capitales es la creacién de un solo
mercado de capitales. Asi, la integracion de los mercados de capitales es parte fundamental
de la integraciéon econdémica y a su vez mecanismo de aminoramiento de dependencias en-
tre mercados; en otras palabras, la integracion puede ser considerada como una estrategia
de desarrollo regional. La integraciéon de los mercados de capitales fomenta la integracion
econdmico-financiera de los paises. La integracién de los mercados de capitales permite a las
diversas instituciones financieras diversificar sus carteras de inversién dado que se podrian
escoger una gama de diversos valores disponibles en la regién en lugar de hacerlo solo con

valores nacionales.?

En la medida en que la actividad econémica de los diferentes paises del continente guarden
una correlacion no perfecta, es decir, los grados de dependencia entre los mercados no sean
altos, la diversificacion a través de sus fronteras atenuara las probabilidades de riesgo y
mejorara las de recompensa del inversionista, ya que una amplia gama de titulos negociables

significa un juego mas holgado de oportunidades de inversion.

De esta manera, la no dependencia entre los mercados de capitales trae consigo un nivel mas

alto de intermediacion financiera, ya que genera contar con un mayor numero de instrumentos

3Sin embargo, debe resaltarse que al presente la diversificacién se da en virtud de la segmentacién de los
mercados. En esta situacién los inversionistas tratan de aprovechar la presencia en otros mercados de rendi-
mientos més altos que los de su propio mercado; asi diversificando sus carteras a nivel internacional pueden
estructurar carteras que maximicen rendimientos y minimicen riesgos. Este tipo de inversién internacional
es precisamente la que promueve la presencia de patrones de integraciéon y dependencia entre los mercados,

objeto de estudio de la presente tesis.
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e instituciones financieras. Un mayor nivel de intermediacion financiera conlleva a su vez un

volumen mayor de ahorro en los paises de menor desarrollo en la regién.

Sin embargo, el indole subdesarrollado del sistema financiero de algunos paises plantea diver-
sos problemas para la integracién de sus mercados de capitales. Para algunos de estos paises
el desarrollo financiero-institucional es limitado contando con un nivel bajo de especializa-
cion dado que no se prestan determinados servicios asi como también se carece de algunas
instituciones basicas del mercado de capitales. Una de las metas de la globalizaciéon y por
ende de la integracion financiera y de los disimiles grados de dependencia entre mercados,
es llenar los vacios existentes en la estructura financiera, particularmente en los paises con

menor desarrollo de sus mercados.

1.3. Mercados de Capitales

En economia dependiendo del nivel de desarrollo de un pais se dice que se tiene una economia

desarrollada? o una economia subdesarrollada® (o emergente).

El término economia desarrollada por tanto es referente de paises desarrollados, es decir,
se refiere a paises que basicamente han logrado niveles altos de industrializacién y servicios
reflejandose en un PIB y PIB per cépita altos. Este tipo de paises asimismo cuentan con
niveles de desarrollo tecnolégico altos, y generalmente las personas que habitan este tipo de
paises disfrutan de un alto nivel de vida. Habitualmente un pais desarrollado tiene un Indice
de Desarrollo Humano® (IDH) que esté entre 0.80 y 1; y un PIB per cépita de méas de $18,500

doélares.

Todos aquellos paises que no pertenecen al grupo de economias desarrolladas se dice son

paises con economias emergentes. De esta manera el término economia emergente es asignado

40tros sinénimos utilizados cominmente son: economias avanzadas, economias de pafses industrializados,

economias de paises con mayor desarrollo econémico y economias de paises del primer mundo.
5Diversos términos son utilizados referente a economias emergentes, los mas comunes son: economias en

vias de desarrollo, economias subdesarrolladas, economias del tercer mundo.
6Indice desarrollado por el Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), mide el nivel
desarrollo humano de un pais a través de un indicador estadistico compuesto por: ingreso per capita, esperanza

de vida y nivel educativo.
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a paises en vias de desarrollo, donde desarrollo se refiere concretamente al grado de desarrollo
econdémico. Estos paises son generalmente paises con niveles de desarrollo medio-bajo y qué no
han logrado un nivel significativo de industrializacion, siendo ademaés paises que cuentan con
muy poco desarrollo tecnolégico. Normalmente los paises en desarrollo tienen un IDH medio-
bajo, donde el IDH medio se encuentra entre el 0.5 y 0.8; y el IDH bajo se halla por debajo
del 0.5. Asimismo estos paises muestran una fuerte correlacién entre ingresos bajos y altos
niveles de crecimiento poblacional. Otra caracteristica de estos paises es que sus poblaciones

tienen un bajo nivel de vida.

De la misma manera en la cual se tienen economias desarrolladas y emergentes andlogamente
se tienen mercados de capitales desarrollados y mercados de capitales emergentes. Asi, el
término mercado de capitales desarrollado implica un mercado de capitales establecido, es
decir, un mercado en el cual se tengan bien definidos sus niveles de actividad y se cuente
ademas con un alto grado de sofisticacién. Regularmente los términos mercados desarrolla-
dos y mercados emergentes estan definidos por una serie de parametros, dichos parametros
vinculan activos de un mercado de capitales con su nivel de desarrollo y en particular con el

nivel de desarrollo de su economia.

Un mercado de capitales emergente es un mercado de capitales de un pais en vias de desa-
rrollo, este mercado al igual que su homénimo de los paises desarrollados tiene las mismas
funciones. Sin embargo, los mercados emergentes no son mercados desarrollados porque no
se fundamentan en niveles suficientes de riqueza o de estabilidad politica y macroecondémica.
En los mercados de capitales emergentes se negocian titulos cuyo rendimiento o tasas de
interés son particularmente més altos o lo suficientemente altos para atraer a inversionistas

individuales o instituciones de paises desarrollados.

Es sumamente dificil hacer negocios en los paises en desarrollo; poseen recursos naturales y
mano de obra barata, que los hacen atractivos e importantes ante las economias desarrolladas.
Ademas se hace hincapié en que inversionistas tanto nacionales como internacionales se in-
sertan al entorno de los mercados emergentes dado el potencial de obtener altos rendimientos
en un periodo de tiempo relativamente corto. Es por ello que corporaciones multinacionales,

los grandes inversionistas e instituciones financieras se han interesado en estos mercados.

Asi, los mercados emergentes proveen frecuentemente mejores oportunidades de inversion,
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generando mayores utilidades a quienes inviertan en estos. Sin embargo, dichos mercados son
més riesgosos (debido a la inestabilidad (volatilidad) de estos mercados), ademéas aunandole

que tales beneficios son dificiles de estimar, y no son precisamente liquidos.

En general Standar & Poor’s clasifica a un mercado de capitales como desarrollado o emer-

gente en base a dos criterios”:

i) El nivel de ingreso, es decir, en donde esta ubicado el mercado de capitales, si en una
economia con alto ingreso (mercados desarrollados) o en una economia de mediano-bajo

ingreso (mercados emergentes).

ii) El grado de capitalizaciéon de mercado respecto al Producto Interno Bruto, es decir, si
la capitalizacién de mercado es alta respecto al PIB (mercados desarrollados) o si la

capitalizacién de mercado es baja respecto al PIB (mercados emergentes).

De este modo los mercados de capitales desarrollados no sélo se distinguen de los emergentes
en cuanto a su tamano. Haciendo la distincién entre mercados de capitales, es decir, mercados
de capitales desarrollados versus emergentes y tomando como horizonte temporal el periodo
1992-2009 el cual es el que atane a esta tesis; la Grafica 1.1 muestra la capitalizacién de

mercado® a nivel mundial y su respectivo desglose en mercados desarrollados y emergentes.

Cabe observar de acuerdo a la Grafica 1.1 que la capitalizacién de mercado mundial en el ano
de 1992 era de $10,932,526 millones de ddlares; $9,950,909 millones de ddlares correspondian
a los mercados de capitales desarrollados que a su vez representaban el 91.02 % respecto del
total de los mercados; y por su parte la capitalizacién de los mercados de capitales emergentes
era tan solo de $981,617 millones de ddlares, siendo el 8.98 % de los mercados mundiales. Para
el ano 2009 la capitalizacion de mercado fue de $48,713,724 millones de ddlares, representando
un crecimiento de 346 % respecto al ano 1992; los mercados desarrollados tenian $34,907,166
millones de ddlares siendo el 71.66 % del total de los mercados; y los mercados emergentes
en este ano tenfan $13,806,558 millones de ddlares significando el 28.34 % de los mercados de

capitales mundiales.

"Desde el afio 1995 esta definicién estd basada en lineamientos del Grupo del Banco Mundial.
8La capitalizacién de mercado se obtiene multiplicando el precio de cada accién por el nimero de acciones

emitidas.
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Grafica 1.1: Capitalizacién Mundial
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Facthook v del Global Stock Markets Facthook,
1992-2009, varios voldmenes.

La Grafica 1.2 y la Grafica 1.3 muestran la capitalizaciéon de mercado tanto de mercados

de capitales desarrollados como mercados de capitales emergentes pero haciendo distincion

entre continentes.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook v del Global Stock Markets Factbook,
1992-2009, varios volumenes.
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Se puede observar en la Grafica 1.2 que la capitalizacion de los mercados de capitales desa-
rrollados del continente americano es la de mayor proporcién, aunque en el ano de 1992 tal
capitalizacién era no tan disimil a la capitalizaciéon de los mercados de Europa y Asia; en
dichos anos los mercados de América, Europa y Asia representaban $4,728,058; $2,442,941
y $2,619,928 millones de ddlares respectivamente, los cuales a su vez equivalian al 47.51 %,
24.55% vy 26.33 % de los mercados desarrollados del mundo. En el transcurso de los anos se
observan diversos niveles de capitalizacién, en el periodo bajo analisis se observa una ma-
yor capitalizacion por parte de los mercados de capitales de América. Para el ano 2009 la
distribucién de la capitalizacién de mercado de los mercados desarrollados es de la siguiente
manera: los mercados Americanos tienen $16,760,252 millones de ddlares que representan el
48.01 % de los mercados desarrollados; los mercados Europeos tienen $10,841,162 millones de
délares lo que equivale al 31.06 % de los mercados de capitales desarrollados; y los mercados
asidticos tienen $5,980,236 millones de ddlares correspondientes al 17.13 % de los mercados
desarrollados. Por lo que respecta a los otros dos continentes del mundo, Oceania tiene po-
cos mercados de capitales? por ser un continente de pocos paifses; los mercados de capitales
desarrollados de este continente en 1992 tenian $159,982 millones de ddlares siendo tan solo
el 1.61% de los mercados de capitales desarrollados y en el ano 2009 se tiene $1,325,517
millones de ddlares lo cual corresponde al 3.80 %. Por ultimo el continente Africano carece
de mercados de capitales desarrollados, por ende en la Grafica 1.2 la capitalizacién de este

continente es nula.

La Grafica 1.3 muestra la capitalizacion de mercado de los mercados de capitales emergentes,
distinguiéndose estos nuevamente entre continentes. Se observa que la capitalizacion de los
mercados de capitales emergentes del continente asiatico es la de mayor monto, teniendo un
crecimiento exponencial a partir del ano 2002, no obstante que en el ano de 1992 tal capita-
lizacién era baja. Cabe mencionar que para el ano 1992 en las estadisticas que se publican
en el Emerging Market Factbook de Standard & Poor’s (S&P) los mercados emergentes de
Europa, a nivel agregado tenian apenas el segundo registro de capitalizaciéon en tanto que
los mercados de Oceania no contaban aun con mercados de capitales emergentes; en las es-
tadisticas de S&P es a partir del ano de 1994 que el continente de Oceania tiene registros

de capitalizacién en sus mercados de capitales emergentes!®. En 1992 la capitalizacién de

9Los mercados de capitales desarrollados de Oceanfa son los mercados de Nueva Zelanda y Australia.
10T,0s mercados de capitales emergentes del continente de Oceania son los mercados de Fiji y Papau Nueva
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los mercados emergentes estaba constituida de la manera siguiente, $253,276; $613,924 y
$113,415 millones de ddlares los cuales representaban el 25.80 %, 62.54 % y 11.55% de los
mercados emergentes del mundo respectivamente para los continentes americano, asiatico y
africano. Por lo que respecta a los otros dos continentes del mundo, Europa en el afio de 1992
tenfa $1,002 millones de ddélares los cuales representaban tan solo el 0.10 % de los mercados
de capitales emergentes. Por su parte los mercados de capitales emergentes de Oceania en el
ano de 1994 el cual es el anio que se tiene de primer registro de capitalizaciéon de mercado,
tenian tan solo $32 millones de ddélares los cuales representaban solamente el 0.0016 % de
los mercados de capitales emergentes. Para el ano 2009 la capitalizacion de los mercados
emergentes estaba compuesta por, $2,007,679; $9,668,154; $929,112 y $1,202,514 millones de
délares de los mercados americano, asidtico, africano y europeo; que constituyen el 14.54 %,

70.03 %, 6.73 % y 8.71 % respectivamente, en relacién a los mercados emergentes del mundo.

Grafica 1.3: Capitalizacion de Mercados de Capitales Emergentes
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Emerging Stock Markets Factbhook v del Global Stock Markets Factbook,
1992-2009, varios volimenes.

Otro indicador del nivel de actividad de los mercados de capitales es el valor negociado en los
mercados de capitales; la Grafica 1.4 da razén de ello, de igual manera que en la capitalizacién
de mercado se hace la distincion entre mercados de capitales y se toma el mismo periodo de

tiempo de estudio.

Guinea.
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Gréfica 1.4: Valor Negociado de los Mercados de Capitales Mundiales

100,000,000

80,000,000

0,000,000

40,000,000

20,000,000

Millones de USS Ddlares

0 T
Do o P P D PP N T S N ST
PC - RS S A *{ﬁ) RSN S S M S

® Mercados Mundiales B Mercados Desarrollados | Mercados Emergentes

Fuente: Elaboracién propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1992-2009, varios volimenes.

Se observa en la Grafica 1.4 la similitud existente entre la capitalizaciéon de mercado y el
valor negociado en los mercados de capitales del mundo, dicha semejanza es visible mediante
el comportamiento de los mercados a través de los anos, es decir, las tendencias de estos
mercados durante el horizonte temporal de estudio son similares, solo se tiene un compor-
tamiento disimil en los dos iltimos anos de estudio. Resalta el hecho que el valor negociado
de los mercados a nivel mundial en el ano de 1992 era de $4,781,145 millones de ddlares de
los cuales $4,155,117 millones de ddlares correspondian a los mercados de capitales desarro-
llados siendo el 86.91 % de los mercados mundiales; y por lo que respecta al valor negociado
de los mercados de capitales emergentes se tenfan $626,028 millones de ddlares los cuales
representaban el 13.09 % del total de los mercados mundiales. Para el tltimo ano de estu-
dio, el 2009, se tiene un valor negociado de $80,418,059 millones de délares en los mercados
de capitales mundiales; de los mercados de capitales desarrollados y emergentes su monto
respectivamente fue de $64,458,380 millones de ddlares y $64,458,380 millones de ddlares,
los que a su vez representan el 80.15% y el 19.85% de los mercados de capitales mundiales.

Siendo el crecimiento de este periodo del 1,581 %.

Las Gréficas 1.5 y 1.6 muestran el valor negociado en los mercados de capitales distinguiendo
entre continentes y segmentando los mercados en mercados de capitales mundiales y su

consecuente distincién en mercados desarrollados y mercados emergentes.
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Gréfica 1.5: Valor Negociado de los Mercados de Capitales Desarrollados
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La Gréfica 1.5 senala que los mercados de capitales desarrollados de América tienen mayor
cantidad de valor negociado, aunque en el ano de 1992 se tiene que el valor negociado en los
mercados de capitales fue semejante; en ese entonces los mercados de América, Europa y Asia
representaban respectivamente $2,165,106; $1,213,129 y $727,943 millones de ddlares, lo cual
correspondia al 52.11 %, 29.20 % y 17.52 % de los mercados desarrollados mundiales. Durante
el periodo de analisis se observa mayor valor negociado de los mercados americanos, siguiendo
los mercados europeos. Para el ano 2009, el valor negociado en los mercados desarrollados
esta distribuido como sigue, por parte de los mercados americanos su participacién fue de
$47,975,620 millones de ddlares que son el 74.43 % de los mercados desarrollados; los mercados
europeos tienen $10,664,360 millones de ddlares que constituyen el 16.54 % de los mercados
de capitales desarrollados; y los mercados asidticos alcanzan un monto de $5,934,525 millones
de ddlares que representan el 9.21 % de los mercados desarrollados. Respecto al continente de
Oceania, este cuenta con pocos mercados de capitales, entre estos los mercados desarrollados
en el ano de 1992 contaban con $48,939 millones de ddlares que representaban solamente el
1.18 % de los mercados de capitales desarrollados; y para el ano 2009 se cuenta con $799,026
millones de ddlares los cuales representan el 1.24 % de los mercados desarrollados respectiva-
mente. Y finalmente recordemos que el continente Africano carece de mercados de capitales

desarrollados, por tal razon en la Grafica 1.5 el valor negociado en estos mercados es nulo.
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Gréfica 1.6: Valor Negociado de los Mercados de Capitales Emergentes
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En la Grafica 1.6 se muestra el valor negociado en los mercados de capitales emergentes,
diferenciandose estos entre continentes. Cabe hacer mencién aqui la asombrosa cantidad de
valor negociado en los mercados emergentes de Asia. En el ano de 1992 estos mercados tenian
un valor negociado de $530,934 millones de ddlares lo cual en ese entonces representaba el
84.81 % de los mercados emergentes mundiales; y en el ano 2009 se tienen $13,951,516 millones
de délares lo que compone el 87.42 % de los mercados emergentes mundiales. De igual forma
que paso con la capitalizacion de mercado, uno de los primeros registros de valor negociado
en los mercados emergentes de Europa se da en el ano 1992, pero ahora para el caso de los
mercados de Oceania el primer registro se da en el ano de 1997. De esta manera, en Europa
en el ano de 1992 se tenia de valor negociado $205 millones de ddlares que representaban el
0.03% de los mercados de capitales emergentes; y para el ano 2009 se cuenta con $791,936
millones de ddlares que equivalen al 4.96 % de los mercados emergentes del mundo. Por su
parte los mercados de capitales emergentes de Oceania en el ano de 1997 tenian $2 millones de
délares los cuales representaban menos del 0.00007 % de los mercados de capitales emergentes
del mundo; para el ano 2009 no se tiene registro de los mercados de capitales emergentes de
Oceania, sin embargo si tomamos el ano 2008 como referencia en este se tiene que el valor
negociado incrementd poco a través de los anos, siendo tan solo de $3 millones de délares
el cual equivale al 0.00002 % de los mercados emergentes del mundo. En lo que concierne

al resto de los mercados emergentes, los mercados de América y Africa en el afio de 1992
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contaban con un valor negociado en sus mercados de $86,749 millones de ddlares y $8,140
millones de ddlares respectivamente que a su vez representaban el 13.86 % y 1.30% de los
mercados emergentes; para 2009 en los mercados emergentes americanos se tenfan $784,422
millones de délares los cuales equivalen al 4.92 %; y respecto a los mercados africanos se tiene
$431,707 millones de délares que equivalen al 2.70 % de los mercados emergentes mundiales

respectivamente.

Otro comparativo respecto al tamano de los mercados de capitales es el niimero de companias
enlistadas dentro de estos mismos. La Gréfica 1.7 muestra el nimero de companias operan-
do en los mercados de capitales mundiales, asi como también entre mercados de capitales

desarrollados y mercados de capitales emergentes.

Grafica 1.7: Numero de Companias Enlistadas en los Mercados de Capitales
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook vy del Global Stock Markets Factbook,
1992-2009, varios volimenes.

Se observa en la Gréfica 1.7 que a través del tiempo se ha logrado una similitud en el niimero
de companias enlistadas. En el ano de 1992 los mercados de capitales emergentes tenian
10,410 companias enlistadas que constituian el 37.57 % de las companias operando en los
mercados de capitales del mundo; en los mercados desarrollados se negociaban las acciones
de 17,296 companias que a su vez representaban el 62.43 % de las companias enlistadas en los
mercados mundiales. Sin embargo, desde del ano de 1995 el nimero de companias enlistadas
tanto en mercados desarrollados como emergentes es similar; y a partir del ano 1998 el niimero

de companias enlistadas en los mercados de capitales emergentes es mayor, tendencia que se
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mantuvo hasta el ano de 2003 y posteriormente la tendencia en la cantidad de companias
enlistadas en sus mercados es similar. En el ano 2009 la similitud en el nimero de companias
enlistadas es mayor, en los mercados de capitales desarrollados se cuenta con 24,635 y en los
mercados emergentes con 23,926 los cuales a su vez representaban el 50.73 % y el 49.27 %
respectivamente. Cabe mencionar que en el ano 1992 el nimero de companias enlistadas
en los mercados de capitales emergentes representaban el 60.18 % respecto de las companias

enlistadas en los mercados de capitales desarrollados y en el ano 2009 esta proporcién cambio
al 97.12%.

En las Gréficas 1.8 y 1.9 se presenta el nimero de companias enlistadas en los mercados de
capitales tanto desarrollados como emergentes, y de igual manera se hace la distincion entre

continentes.

Grafica 1.8: Numero de Companias Enlistadas en los Mercados de Capitales Desarrollados
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging S5tock Markets Facthook vy del Global 5tock Markets Factbhook,
1992-2009, varios vollimenes.

Conforme a la Gréfica 1.8 se observa el nimero de companias enlistadas en los mercados
de capitales desarrollados del mundo; se percibe mayor nimero de companias enlistadas
en los mercados desarrollados de América durante la década de los 90°s, y desde el ano
2001 un semejante numero de companias enlistadas en los mercados tanto americanos como
europeos, siendo estos tltimos a partir del ano 2003 los que ahora tienen un mayor nimero
de companias enlistadas en sus mercados de capitales. En el ano de 1992 los mercados de

capitales desarrollados de América contaban con 7,818 companias enlistadas que constituian
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el 45.2 % de las companias enlistadas en los mercados de capitales del mundo; y por su parte
los deméas mercados desarrollados tenian 5,658; 2,667 y 1,153 companias enlistadas en los
mercados de Europa, Asia y Oceania respectivamente y los cuales a su vez representaban
el 32.71%, 15.42% y 6.67% de los mercados desarrollados del mundo. En el ano 2009 el
nimero de companias enlistadas en los mercados de capitales desarrollados, por parte de los
mercados de América, Europa, Asia y Oceania respectivamente fue de 8,189; 9,446; 4,975
y 2,025 companias enlistadas en sus mercados, siendo a su vez el 33.24 %, 38.34 %, 20.19%
y 8.22% del total de las companias enlistadas en los mercados de capitales desarrollados
del mundo. Los mercados de capitales de Africa por su parte no cuentan con mercados de

capitales desarrollados.

Grafica 1.9: Numero de Companias Enlistadas en los Mercados de Capitales Emergentes
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1992-2009, varios volimenes.

La Grafica 1.9 muestra el nimero de companias enlistadas en los mercados de capitales
emergentes del mundo; a través de esta se puede discernir la relevancia de los mercados de
capitales emergentes asiaticos. Las companias enlistadas en los mercados emergentes de Asia
en el ano de 1992 eran 6,601 y constitufan el 63.41 % de las companias enlistadas en los
mercados de capitales emergentes del mundo; y para el 2009 en este continente se tenian
15,436 companias enlistadas que constituian el 64.52 % de las compafias enlistadas en los
mercados emergentes. Los mercados emergentes de América y Africa en el afio de 1992 tenfan
1,970 y 1,772 companias enlistadas en sus mercados respectivamente que representaban el

18.92%, y 17.02% de los mercados emergentes del mundo. En el ano 2009 estos mercados
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emergentes concernientes a América y Africa operaban 1,430 y 1,539 companias enlistadas
en sus mercados respectivos, esto significaba a su vez el 5.98% y 5.68% con respecto al
total de las companias enlistadas en los mercados de capitales emergentes del mundo. Casos
especiales son los de los mercados europeos y de Oceania, en Europa el niimero de companias
enlistadas en sus mercados emergentes en el ano de 1992 era de 67, que correspondian al
0.64 % de las companias enlistadas en los mercados de capitales emergentes del mundo; sin
embargo a través de los anos se tuvo un crecimiento en el nimero de companias enlistadas en
sus mercados llegando a tener en el ano 2009, 5,701 companias enlistadas, que representaban
el 23.83% de las companias enlistadas de los mercados emergentes, resaltando su rapida
transiciéon a economias de mercado. En Oceania hasta el ano de 1994 se tiene el primer
registro de companias enlistadas dentro de sus mercados de capitales emergentes, en ese
ano se tenian tan solo 4 companias enlistadas que correspondian tan solo al 0.03% de las
companias enlistadas en los mercados emergentes; en el ano 2009 para el caso del continente
de Oceania no se tiene registro de companias enlistadas en los mercados emergentes del
mundo, sin embargo, si tomamos como referencia el ano 2008 en este se tenian 16 companias
enlistadas siendo estas el 0.07 % de las companias enlistadas en los mercados emergentes del

mundo.

1.3.1. Mercados de Capitales de América

En el continente americano dada la estructura de los paises que lo conforman; es decir,
paises desarrollados y paises en vias de desarrollo, se cuenta tanto con mercados de capitales

desarrollados como con mercados de capitales emergentes.

En si, el continente americano cuenta con 36 paises, 3 pertenecientes a América del Norte,
21 correspondientes a América Central y el Caribe, y 12 concernientes a América del Sur;

de estos 36 paises solo 26 son considerados con mercados de capitales por las estadisticas de

S&P.
Mercados de Capitales Desarrollados de América

Los mercados de capitales desarrollados en América en relacién a los estadisticos de S&P son

5; siendo 2 de ellos de paises desarrollados, Estados Unidos y Canada; y el resto de paises
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emergentes, Bermuda, Islas Caiman y St. Kitts & Nevis.

Resalta en primer lugar la magnitud del mercado de capitales de Estados Unidos, de hecho
es el mayor mercado de capitales desarrollado del mundo. Analizando la capitalizacion de
mercado es notorio el hecho de que representa entre el 30 % y 50 % del resto de los mercados

del mundo.

De esta manera, el principal mercado de capitales desarrollado de América a tomar en cuenta
en esta tesis es el mercado de capitales de Estados Unidos. El otro mercado de capitales
desarrollado de América elegido para su estudio es el mercado de Canada. En conjunto
estos dos mercados seleccionados representan mas del 99 % tanto de la capitalizaciéon de
mercado, del valor negociado y del niimero de companias enlistadas en el total de los mercados
desarrollados de América (reconocidos por S&P). Por tal motivo, los mercados de capitales
de Estados Unidos y Canada son los mercados de capitales desarrollados més significativos

en el continente americano.
Mercados de Capitales Emergentes de América

Los mercados de capitales emergentes de Ameérica a tomar en cuenta en esta tesis son por
parte de América del Norte, México; y los demas mercados son correspondientes a América
del Sur y son: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Perti y Venezuela. Los mercados de América
Central y el Caribe son pequenos tanto en grado como en tamano y no son representativos
aun como para ser tomados en cuenta. Cabe hacer mencién que no todos los mercados de
América del Sur seran estudiados, de igual forma que pasa con los mercados de América
Central, la mayor parte de los mercados de capitales de América del Sur son mercados poco
representativos.!! Los mercados de Argentina, Brasil y México son los mayores mercados
emergentes, siendo ademas los paises y las economias de mayor tamano constituidas en la

region.

Cabe mencionar que los mercados emergentes seleccionados representan mas del 90 % tanto de
la capitalizacién de mercado como del valor negociado en el total de los mercados emergentes

de América. Ademas respecto al nimero de companias enlistadas los mercados escogidos tiene

1E] resto de los paises con mercados de capitales emergentes estipulado por S&P es el siguiente: Barbados,
Bolivia, Costa Rica, Repiblica Dominicana, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Honduras, Jamaica,

Panama, Paraguay, Trinidad y Tobago, y Uruguay.
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mas del 70 % de las companias enlistadas en toda la regién. De esta manera, los mercados

emergentes seleccionados en esta tesis resultan ser los mas distintivos de América.

1.4. Estructura y Asimetrias en Desarrollo de los Mer-

cados de Capitales de América

La relacion existente entre los mercados de capitales es de suma importancia ya que no solo es
objeto de seguimiento por parte de diversas entidades financieras, inversionistas individuales,
etc., sino que hasta de los propios gobiernos. Sin embargo, la gran asimetria en cuanto al
tamano existente entre diversos mercados de capitales es inmensa, y no es la excepcion

respecto a los que atanen en esta tesis, es decir, los referentes al continente americano.

La interaccion de los mercados de capitales de América histéricamente ha sido cambiante, no
obstante, se tienen niveles de asimetria considerables entre estos mercados. Hasta el momento,
esta asimetria no ha sido manejada adecuadamente entre los diversos paises que conforman
el continente americano, pudiendo desarrollar estrategias que aceleren tanto el desarrollo

individual como el colectivo.

Los mercados de capitales de América reflejan las asimetrias econémicas existentes de los
mercados que asimismo conforman América. Existen diversas formas de medir a los mercados
de capitales, si tomamos en cuenta a la que califica a estos mercados segiin su capitalizacién
de mercado, término financiero referente al valor conjunto de todas las acciones cotizables
dentro de estos mercados; es decir, el valor en acciones de las companias que cotizan ahi o en
otras palabras, la dimension econémica del mercado. Ademas se toma a la capitalizacion de
mercado como referente debido a su importancia como el identificador basico segin el cual
un mercado es desarrollado o emergente, segin S&P. Mientras mayor sea el valor de mercado
de un pais, mas alta sera su calificacién. Por otro lado cabe reconocer que una reducida
capitalizacion influye en el animo de los inversionistas, ya que los mercados delgados tienden

a ser ineficientes y volatiles.

Hay que tener en cuenta que la capitalizacién de mercado es solo una estimacion del valor de

mercado, basado en las perspectivas del futuro econémico y de las condiciones monetarias,
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por lo tanto, los precios de las acciones pueden cambiar segin cambien los fundamentos o
se presenten efectos de contagio. Si los mercados de capitales fueran semejantes tendrian
mayor estabilidad respecto a los movimientos de capitales implicando tener similares tasas

de interés, niveles de inversion, crecimiento, etc.

Las asimetrias existentes pueden ser observadas a través de diversas formas, entre las cua-
les destaca precisamente la capitalizacion de mercado. La Grafica 1.10 Panel a y Panel b
muestra la capitalizacion de los mercados en estudio. Se puede observar en el Panel a, que
la capitalizacién de mercado de los Estados Unidos es la mayor del continente americano. El
Panel b muestra la misma capitalizacion de mercado de los mercados de capitales de América
pero sin tomar en cuenta al mercado estadounidense; se observa claramente que el mercado
de capitales que le sigue en importancia al de Estados Unidos respecto a capitalizacién de

mercado es el mercado de Canada y después el mercado brasileno.

Resalta el hecho que tanto Estados Unidos como Canadd tienen dificultades respecto a la
capitalizacion en sus mercados a inicios de la década del 2000, sin embargo logran recuperarse
en 2002, y restablecer su tendencia creciente. Cabe decir, particularmente en Estados Unidos,
se tiene la crisis del punto com en el periodo de 1997 a 2001 la cual tiene afectaciones
particulares a principios de la década de los 2000’s y asimismo cabe acentuar el atentado
del 11 de Septiembre de 2001 a las torres gemelas en Nueva York, Estados Unidos.!'? No
obstante, su tendencia al alza, nuevamente a principios de 2007 vuelven a tener problemas
teniendo una gran caida en este respecto, pero nuevamente sobrellevan estos problemas y
en 2008 vuelven a mostrar una tendencia creciente. Aqui, es importante mencionar que en
el ano 2007 se detona la crisis subprime estadounidense.!® Asimismo, respecto a los demés
mercados de capitales de América percibimos que en 1992 la capitalizacién de mercado de
estos mercados fue de $4,976,568 millones de ddlares la cual correspondia en ese entonces al
99.90 % de la capitalizaciéon de mercado en el continente americano, en tanto que en el ano
2000 y 2007 fue de $16,551,497 millones de délares y $24,409,446 millones de ddlares siendo
el 99.86 % y el 99.76 % respectivamente de la capitalizaciéon de América; y en 2009 es de
$18,727,605 millones de ddlares representando el 99.79 % de la capitalizacién de los mercados

de capitales en América.

12Para mayor referencia vedse, Pérez (2004), Lowenstein (2004) y Johnston y Nedelescu (2005).
13Para mayores detalles vedse, Fuertes, Ortiz y Cabello (2010), Correa y Duarte (2009) y Girén y Chapoy

(2009).
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Grafica 1.10: Capitalizacion de Mercado de los Mercados de Capitales de América
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1992-2009, varios volumenes.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging 5tock Markets Facthook vy del Global Stock Markets Factbhook,
1992-2009, varios vollimenes.

Otro indicador del mayor nivel de actividad alcanzado por los mercados de capitales de
América es el valor negociado, la Gréfica 1.11 Panel a y Panel b da cuenta de sus cambios.
De la misma manera que la capitalizacion de mercado, el valor negociado es mostrado en
dos graficos. La Grafica 1.11 Panel a exhibe a toda la muestra de paises representativos de

América y la Grafica 1.11 Panel b muestra los mercados de capitales de América pero ahora
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sin tomar en cuenta al mercado estadounidense.
Grafica 1.11: Valor Negociado de los Mercados de Capitales de América
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Fuente: Elaboracidén propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global 5tock Markets Factbook,
1992-2009, varios vollimenes.

Panel b. Muestra sin Estados Unidos
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook,
1992-2009, varios volimenes.

Es posible discernir que el valor negociado de estos paises tiene un comportamiento similar
a la capitalizacion de mercado y asimismo que el valor negociado de Estados Unidos es el
mayor respecto al del resto de los mercados de América, siguiendole en orden los mercados de

Canada y Brasil. Nuevamente se observa que tanto Estados Unidos como Canada presentan

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



24 Capitulo 1

dificultades a inicios de siglo, pero en este caso ahora respecto al valor negociado en sus
respectivos mercados; estos comienzan a inicios de la década del 2000, no obstante consiguen
ser superados en el 2003 y asi mantener su tendencia creciente, pero de nuevo en el 2008
vuelven a tener una baja en el nivel de valor negociado siendo una baja considerable que al
2009 no pudo superarse. Igualmente se percibe que en el ano de 1992 el valor negociado dentro
de los mercados de América fue de $2,251,523 millones de ddlares, cifra que equivalia en ese
momento al 99.99 % del valor negociado en todos los mercados de capitales del continente
americano; en el ano 2000 y 2007 respectivamente el valor negociado en estos mercados era
de $29,617,382 millones de ddlares y de $45,029,568 millones de ddlares los cuales a su vez
representaban en ambos casos el 99.99 % del valor negociado dentro de América; y para el
ano 2009 se tenia un valor negociado de $48,758,221 millones de ddlares que equivalian al
99.99 % del valor negociado dentro de los mercados de capitales del continente americano.
Cabe resaltar el hecho de que durante todo el periodo de estudio los mercados de capitales
de América seleccionados representaron méas del 99.99 % del valor negociado en los mercados

de capitales de América.

Estas asimetrias de los mercados son tan marcadas debido al hecho del gran tamano e impor-
tancia de las empresas de Estados Unidos, cuyas producciones y operaciones, en gran medida,
no se limitan a nivel doméstico sino que en todos los sectores de la economia real, de servicios
y bienes. Como los inversionistas buscan emisoras o empresas que generen riqueza, también
buscan que sus inversiones tengan estabilidad; esta bisqueda por maximizar sus utilidades
es precisamente la razén que ha generado en Estados Unidos un mercado maduro. Asimismo
debe resaltarse que en Estados Unidos se cuenta con una amplia cultura bursétil y que es un

pais con un mercado maduro.

La Grafica 1.12 resume las asimetrias con respecto al nimero de companias enlistadas dentro
de cada uno de los mercados de América; resalta el bajo nimero de companias enlistadas en

los mercados latinoamericanos.
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Grafica 1.12: Numero de Companias Enlistadas en los Mercados de Capitales de América
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También se puede observar que Estados Unidos ostenta el mayor nimero de companias
enlistadas dentro de su mercado de capitales; no obstante la cantidad de companias que
tiene enlistadas ha venido disminuyendo desde fines-inicios de siglo siendo notorio que en
el periodo de 1997 a 2003 disminuyeron las companias enlistadas en este mercado, aunque
después de ese periodo se tuvo un nimero de companias enlistadas estable, cosa que cambio
en el 2008 presentando un ligero crecimiento para después en 2009 decaer. El mercado de
capital estadounidense en los afios 1992, 2000, 2007 y 2009 tenia respectivamente 6,699, 7,524,
5,130 y 4,401 companias enlistadas las cuales representaban el 68.44 %, 70.44 %, 48.54% vy
45.75% de las companias enlistadas en los mercados de capitales de América; y el 24.18 %,
15.74 %, 9.99 % y 9.06 % de las companias enlistadas en los mercados de capitales del mundo.
Lo mas relevante respecto a este rubro de niimero de companias enlistadas en los mercados
de capitales, es el nimero de companias enlistadas en el mercado de capitales canadiense.
Canada es el tinico pais que ha experimentado un incremento en este ramo; de 2001 a 2002
el aumento fue considerable, de 1,299 a 3,756 companias enlistadas, manteniéndose mas
o menos esta porcién de companias hasta la fecha. En conjunto los mercados de capitales
seleccionados de América en el ano de 1992 tenian 9,456 companias enlistadas en sus mercados
y representaban el 96.61 % de las companias enlistadas en el continente americano; para el afo

2000 y 2007 el niimero de companias era de 10,406 y 10,269 las cuales constituian el 97.43 % y
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el 97.17 % de las companias enlistadas en América; y en el ano 2009 los mercados de América
contaban con 9,338 companias enlistadas en sus mercados que asimismo representaban el

87.70 % de las companias enlistadas en los mercados de capitales de América.

Otra manera de observar las diferencias entre los mercados de capitales de América es a
través de la tasa de rotacion, la cual estd definida como el cociente entre el volumen de valor
negociado y la capitalizaciéon de mercado. La tasa de rotacién es considerada un indicador
del grado de liquidez en los mercados de capitales; de esta manera, mientras mayor o menor
sea la tasa de rotacién mas facil o dificil sera efectuar transacciones. En la Grafica 1.13 se

observa la rotacién de los mercados de capitales de América.
Gréfica 1.13: Rotacién de los Mercados de Capitales de América
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Factbook y del Global Stock Markets Factbook, 1992-2009,
varios volimenes.

Se distingue mediante la Grafica 1.13 que el mercado de capitales estadounidense es el que
tiene mayor grado de liquidez; empero dicha liquidez tuvo un periodo inusitado entre el
periodo 1999-2003, observamos que se tuvo un crecimiento considerable a fines de la década
de los 90’s, sin embargo en el 2001 el crecimiento se vuelve estable y posteriormente en
2002 se tiene una sorprendente caida en la tasa de rotacién, después de esto desde 2004
se recupera la tendencia hacia la alza en el grado de liquidez por parte del mercado de
capitales de Estados Unidos, pero de nuevo a fines del 2008 y principios del 2009 vuelve

a caer la tasa de rotacion. Estos periodos anormales de liquidez estan relacionados con la
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burbuja financiera creada por las bajas tasas de interés que a su vez conllevé a los altos
grados de liquidez, y finalmente a que la burbuja financiera estallara y la caida del 2008-2009
esta asimismo relacionada con la actual crisis subprime. El mercado estadounidense en el
ano de 1992 tiene una tasa de rotacion del 46.41 %, para el ano 2000 y 2007 unas tasas del
210.95 % y 213.63 %; en el anio 2009 el grado de liquidez era de 309.98 %; durante el periodo
de 1992-2009 la tasa de rotacién estadounidense represento un crecimiento en su nivel de
liquidez del 567.86 %. El fuerte crecimiento del grado de liquidez del mercado de Estados
Unidos ha ampliado aun mas la brecha existente entre los mercados de capitales de América,
y es que en la Grafica 1.13 se muestra claramente el patente bajo grado de liquidez de los
mercados de Latinoamérica respecto al mercado de capitales estadounidense, aunque cabe
resaltar a los mercados canadiense y brasileno que en este rubro tuvieron un periodo de
crecimiento en el 2007-2008, pero desafortunadamente para ellos, contagiados por la crisis

subprime estadounidense-mundial cayeron en el 2009.

Continuando con las asimetrias de los mercados de capitales de América, otra manera de
medir el nivel de desarrollo de sus mercados y de esta forma discernir entre ellos, es el nivel
de profundizacion de dichos mercados, para ello es necesario previamente conocer el Producto
Interno Bruto de los paises de América seleccionados. En el Cuadro 1.1 se muestra el PIB de

los paises de América elegidos.

El Cuadro 1.1 resalta las asimetrias tan marcadas respecto a los tamanos de las economias,
no hay que perder de vista y asimismo recalcar el hecho de que la economia estadounidense
es la de mayor nivel de producciéon a escala mundial. El PIB en conjunto de los paises
seleccionados en el ano 1992 era de $8,036,733 millones de dolares de los que el 78.86 %
correspondian a la economia estadounidense; para el ano 2000 y 2007 el PIB de los paises
de América era de $12,322,476 y $19,142,322 millones de ddlares de los que la economia de
Estados Unidos aportaba el 79.67 %; y el 73.47 %, y en el ano 2009 se tenia un PIB agregado
de las economias de América del $19,483,331 millones de ddlares de los que la economia

estadounidense contribuia con el 72.47 %.
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Cuadro 1.1: PIB de los paises de América

PIB (Millones de Us% Dalares)
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El nivel de actividad econémica es importante en los mercados de capitales, pues el dinamismo
de la economia refleja el estado de confianza en que haya crecimiento econémico y con este
mejoren los resultados de las empresas y cuenten con capacidad de pagar mayores dividendos,
y por ende se tenga mejor valoracién de los activos. Por tal hecho es de esperarse que cuando
se tengan incrementos en el nivel de produccion también se tengan incrementos en los precios

de las acciones.

La profundizacién en los mercados de capitales, su medicién es trascendental dado que un
mayor grado de profundidad implica un mayor nivel de ahorro y de financiamiento para las
empresas con un costo de capital méas bajo, lo cual genera que los recursos se asignen de
manera mas eficiente a las inversiones mas rentables, y asi los riesgos se diseminen entre
sectores mas amplios de la sociedad. Por tal motivo es fundamental que los mercados de
capitales tengan grados de profundidad altos pues esto conllevara a mayores posibilidades
para que se canalice el ahorro de la sociedad en forma tal que pueda influir en la creacion

de empleos y el aumento del producto, todo esto dado porque las empresas podran contar
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con mejores oportunidades de financiamiento a un costo relativamente bajo (Lépez-Herrera,
2006).

Las Graficas 1.14 y 1.15 muestran la profundidad de mercado de los mercados de capitales
de América; la Grafica 1.14 expone la profundidad de mercado a través de la capitalizacion
de mercado en razon del PIB y la Grafica 1.15 muestra la profundidad de mercado mediante

el valor negociado en relacién al PIB.

Gréfica 1.14: (Capitalizacion de Mercado / PIB) de los Mercados de Capitales de América
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Emerging Stock Markets Facthook y del Global Stock Markets Factbook, 1992-2009,
varios volimenes; y con datos del PIB del CD del IFS.

Las graficas precedentes senalan que el mercado de capitales de Estados Unidos muestra un
mayor grado de desarrollo respecto a su PIB. Sin embargo es notable el hecho de que los
mercados de Canada y Chile en lo que respecta a la profundizacién de mercado en funcién de
la capitalizacion de mercado han tenido grados similares al estadounidense y por momentos
han superado dichas similitudes. No obstante, el nivel de desarrollo de los mercados de Brasil,
Pert y Colombia visto asimismo a través de la profundidad de mercado de sus respectivos
mercados de capitales en lo que concierne a la capitalizacion de mercado muestra un espec-
tacular crecimiento desde inicios de siglo y se mantiene hasta hoy en dia. Por su parte, la
profundidad de mercado de los mercados de capitales de América vista mediante el valor
negociado nos muestra en este caso que solo es el mercado estadounidense el hegemonico,

siguiéndole el mercado de Canadé en nivel de desarrollo.

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



30 Capitulo 1

Gréfica 1.15: (Valor Negociado / PIB) de los Mercados de Capitales de América
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En sintesis en este capitulo se ha examinado primeramente a la globalizacion como un es-
caparate y un impulsor importante de los mercados de capitales; seguido se ha mostrado
la importancia que se tiene al tener mercados de capitales integrados y lo que conlleva el
aminoramiento de dependencias entre estos mercados. Después se ha definido que se entiende
por mercado de capitales y sus principales connotaciones, es decir, mercados de capitales
desarrollados y mercados de capitales emergentes; aqui se ha tomado en cuenta la definicién
establecida por S&P. Seguido se ha distinguido entre mercados de capitales desarrollados y
emergentes y asimismo entre mercados de capitales percibidos via continentes para asi poder
justificar el porqué del estudio de los mercados de capitales de América. Se han estudiado por
separado los mercados de capitales de América, y se ha generado una seleccién de mercados
de capitales representativos de estos mercados, tal seleccién de mercados sera la elegida para
su estudio posteriormente mediante la metodologia de copulas y asimismo para la estima-
cién de pérdidas potenciales via el Valor en Riesgo. Finalmente se mostraron las diversas

asimetrias existentes entre los mercados de América.
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Teoria de Copulas

El objetivo de este capitulo es revisar la teoria de copulas. Primeramente dando una de-
finicién formal de cépula y enunciando las caracteristicas mas importantes de esta teoria.
Conjuntamente, se muestran los pasos a seguir en la construccién de cépulas. Asimismo,
para resaltar la importancia de esta teoria se examina la literatura al respecto. Basandonos
en una de las principales caracteristicas de la copula, la dependencia; se hace el enlace con el
Capitulo I en el cual se trataron los patrones de cambio de los mercados de capital y se resalta
la importancia que tiene la dependencia. Se exponen diversos mecanismos de dependencia y

después se enuncia su representacién via cépulas.

Cabe decir, que la palabra copula se deriva del latin y significa “enlace, vinculo, ligadura”.
Particularmente, en un sentido matematico-estadistico la palabra copula fue empleada por
vez primera por Abe Sklar (1959), siendo enunciada en un teorema (Teorema de Sklar) que
describe las funciones que “atan” funciones de distribucién unidimensionales conformando

funciones de distribucién multivariadas.’

La investigacion realizada sobre cépulas inicialmente se di6 a través de estudios de espacios

métricos y después destacé de manera importante en el area de la estadistica y probabilidad.

1Cabe mencionar que anteriormente a Sklar, Hoeffding (1940) ya habfa realizado un estudio similar. En
los estudios de Hoeffding las funciones de distribucién tiene cabida en el espacio (—%7 %) X (—%, %) mientras

que las funciones de Sklar se encuentran en el espacio (0,1) x (0,1).

31



32 Capitulo 2

Nelsen (2006) menciona que fue desde hace poco més de dos décadas que el estudio de la

Teoria de Cépulas tuvo mayor relevancia.

El estudio de las copulas es relevante dado que por una parte describen la dependencia entre
varias variables aleatorias, a través del estudio de medidas de dependencia libres de escala,

y por otra parte son el punto de partida para la construcciéon de nuevas distribuciones de
probabilidad (Fisher, 1997).

2.1. Teoria y Modelacién de Cépulas

2.1.1. Elementos Estadisticos Basicos

La parte medular de la teoria de copulas, tiene como punto de partida la teoria de la proba-
bilidad.

La nocién de independencia entre variables aleatorias dada la teoria de probabilidades esta de-

finida como:

Sean X y Y dos variables aleatorias, X y Y son independientes si y sélo si, para cualesquiera

Ty y se tiene que,

PriX <zY <y|= Pr(X < x|« PrlY <y] (2.1)

o equivalentemente

PriX <z|Y] = PriX <z (2.2)

En otras palabras, dos variables aleatorias son independientes si los valores que toma una de

ellas no afectan a los de la otra ni a sus probabilidades.

Por su parte, el concepto de dependencia es mucho mas sutil de definir, o al menos en la
. . . . /
manera en la cual es cuantificado. Si dos variables aleatorias reales X y X son mutuamente

. . . . . . . / ,
dependientes, entonces el conocimiento de X implica el conocimiento de X , y reciprocamente.
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Esta afirmacién significa que existe un mapeo uno a uno f tal que,

!

X = f(X) casi en todas partes (2.3)

El mapeo f es estrictamente creciente o decreciente. En el primer caso, las variables aleatorias

se dice que son comonotoénicas y en el segundo caso se dice son contramonotoénicas.

En otras palabras si existe dependencia perfecta positiva entre las variables aleatorias, estas
variables se dice que son comonotonicas, y si existe dependencia perfecta negativa entre las

variables aleatorias, estas variables se dice que son contramonoténicas.

Si las variables aleatorias X y Y presentan la misma dependencia que las variables aleatorias
X'y Y. Una posible interpretacién, es que las variables aleatorias X y X  por una parte, y
Y v Y por el contrario, son comonoténicas. En este caso, todas las variables o funciones que
describen la dependencia entre dos (o més variables en general) variables aleatorias deberian

gozar de la propiedad de invariancia bajo un incremento arbitrario en el mapeo.

Suponiendo que existe una funcién C' que describe la dependencia entre las variables aleatorias
X y Y y una funcién C" que describe la dependencia entre las variables aleatorias X' y Y

donde X y X' (respectivamente, Y y Y') son comonoténicas, i.e.,

X' = hi(X) (2.4)
y
Y = ho(Y) (2.5)

donde hy y hy son funciones crecientes en R (si se consideran valores reales de las variables

. . . . . . . . /
aleatorias), la propiedad de invariancia bajo mapeo estrictamente creciente es: C' = C".
La construccion de la funciéon C' es como sigue.

Cuando los coeficientes de correlaciéon miden algin tipo de dependencia, estos solo son capaces

de medir dependencia lineal. Por lo tanto, no se cumple con el requisito de un concepto general
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de dependencia que deberia implicar una estructura no lineal monoétona. Por lo tanto, es

necesario buscar otro concepto.

Consideremos dos variables aleatorias X y Y y su funcién de distribucién conjunta denotada

por H:
H(z,y) = Pr(X <a;Y <y (2.6)

Las distribuciones marginales de X y Y son respectivamente,

F(x)=PrX <z] = tll>nolo H(z,t) (2.7)
y
G(y) = Prly <y] = lim G(t,y) (2.8)

Por simplicidad, asimase que F' y G son continuas y crecientes, de manera que las inversas

F~'y G7! existen. Entonces, se tiene,
Clu,v) = H(F(u), G (), Y u,v € 0,1] (2.9)
La funcién de distribucién conjunta de las variables aleatorias X y Y, es:

H ' (z,y) = PriX <a;YV <y
= PriX < hi'(z);Y < hy'(y)] (2.10)
= H(hy'(x), hy' ()

Y sus distribuciones marginales son,

F'(z) = Pr[X <z] = F(hi'(z)) (2.11)
y
G'(y)=Prly’ <yl =G(hy'(y)) (2.12)
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Entonces, se tiene:

! / !

C'(u,v) = H (F~'(u),Gv)), Yuvel01l] (2.13)

en donde,

!

C(u,v) = C (u,v), Y u,ve]|0,1] (2.14)

Resulta que la funcion C obedece la propiedad de invariancia bajo mapeos estrictamente

crecientes y ademas capta la dependencia entre X y Y.

La funcién C' cumple las siguientes propiedades:
e C(u,l)=uyC(l,v)=v, Yu,vel01l]
e C(u,0)=C(0,v) =0, Vu,vel01]
e (es 2-creciente, Vu <us y vy <y

C(Ug, Ug) — C(Ug, Ul) — C(Ul, Ug) + C(Ul, Ul) Z 0 (215)

Esta ultima propiedad es una simple traduccién de la no negatividad de las probabilidades,

especificamente de la siguiente expresion,
PriF Y u) < X < F M u); G 1) Y <G Hwp)] >0 (2.16)

Estas tres propiedades definen el objeto matematico llamado copula, el cual tiene por finalidad

describir las propiedades generales de dependencia de variables aleatorias.

2.1.2. Definicion y Propiedades Principales de las Coépulas

En esta seccién se presentan las principales propiedades de las copulas, haciendo hincapié en

las definiciones y los teoremas mds importantes.?

2Para una presentacién més exhaustiva y formal, referirse a Nelsen (2006).
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Definicién de Cépula

Una funcién C': [0, 1] — [0, 1] es una n-cépula si cuenta con las siguientes propiedades:

» Vuel[0,1,01,...,Lu,l,....1)=u
» Vou; €[0,1],C(uq, ..., u,) =0 si al menos uno de los s es igual a cero

s (' estd definida y es n-creciente, i.e., el C-volumen de cada caja cuyos vértices se

encuentran en [0, 1]" es positivo

Se desprende de esta definicién que una cépula no es mas que una distribucién multivariada

dentro del intervalo [0, 1] con marginales uniformes.

En otras palabras, se define cépula como una funcién de distribuciéon multivariada definida
en el cubo unitario [0, 1]™ x [0, 1], con marginales uniformemente distribuidas. Esta definicién
es muy natural si se tiene en cuenta como es que se deriva una cépula de una funciéon de
distribucién multivariada continua; de hecho, en este caso la cépula no es més que la funcion

de distribucién multivariada original con una transformacién hacia una marginal univariada.
TEOREMA 1. Teorema de Sklar

Sea una funcion de distribucion n-dimensional F' con distribuciones marginales continuas
Fi, ..., F,, existe una unica n-cépula C : [0,1]" — [0,1] tal que:

F(zy,...,2,) = C(Fi(z1), ..., Fa.(x,)) (2.17)

Por lo tanto, la copula combina las marginales para formar la distribucion multivariada. Fste
teorema proporciona una parametrizacion de la distribucion multivariada y un esquema de
construccion de copulas. De hecho, dada una distribucion F' con marginales multivariantes

Fy, ..., F,, la funcion:
Clur,.yun) = F(E ()., Fy M) (2.18)

es automdticamente una n-copula. FEsta copula es la copula de la distribucion multivariada
F.
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Una propiedad poderosa compartida por todas las cépulas es su invariancia bajo mapeos

arbitrarios crecientes de las variables aleatorias.

TEOREMA 2. Teorema de Invariancia

Sean n variables aleatorias continuas Xy, ..., X, con copula C. Entonces, si hy(z1), ..., hy(z,)
son crecientes sobre los rangos de Xy, ..., X, las variables aleatorias Y1 = hy(X31),...,Y, =

hn(X,,) tienen exactamente la misma copula C'.

Este resultado demuestra que la dependencia total entre las n variables aleatorias es captada
completamente por la copula, independiente de la forma de las distribuciones marginales. En
otras palabras, el teorema de invariancia muestra que la copula es una medida intrinseca de
dependencia entre variables aleatorias. Bajo un cambio monétono de la variable, de una vieja

variable a una nueva variable, estas dos variables son comonoténicas por definicién.

Intuitivamente, como se explica en la seccién anterior, es natural que una medida de de-
pendencia entre dos variables aleatorias deba ser insensible a la sustitucién de una de las
variables por una variable comonoténica: si X y X son dos variables comonoténicas, se es-
pera la misma estructura de dependencia para el par (X,Y) y para el par (X',Y). Este es

precisamente el contenido del teorema de invariancia de copulas.

Por el contrario, una medida de dependencia, tal como el coeficiente de correlacién (coeficiente
de correlacién de Pearson) que es funcién tanto de la cépula y la distribuciéon marginal no
es invariante bajo un cambio monétono de la variable. No constituye una medida intrinseca
de la dependencia. La ventaja de utilizar cépulas es la disociacion entre las distribuciones

marginales, por una parte y de la dependencia por la otra parte.

Propiedades de las Cépulas

Existen varias propiedades ttiles que gozan las copulas, entre ellas destacan las siguientes:
En primer lugar, toda copula es uniformemente continua.

Proposicion

Sea C' una n-cépula, para toda uq,...,u, € [0,1] y toda vy,...,v, € [0,1]:
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|C(v1, ..., 0n) — C(ug,y .. yup)| < |log —ug| + -+ + v, — wy (2.19)

Este resultado es consecuencia directa de la propiedad de que las cépulas son n-crecientes.
De hecho, limitandonos al caso de dos variables, por la sencillez de la exposiciéon y mas
concretamente por el hecho de que las estimaciones a realizar en esta tesis tiene el caracter

de ser bivariadas, se tiene que la desigualdad del triangulo implica:

|C(v1,v2) — C(ur, ug)| < |C(v1,v2) — C(ur,v2) + Cur, va) — Clug, uy)

(2.20)
< |C (w1, 1) = Clur, va)] + [Clug, 1) — Cluy, o)
donde,
|C(v1,v2) — Clup, v2)| < |vg — 1wy (2.21)
y
|C(u1,ve) — Clug, ug)| < |vg — ug] (2.22)

Lo que lleva al resultado esperado. Ademads, se deduce que una cépula es diferenciable en

casi todas partes.
Limites Inferior y Superior de una Cépula

Un aspecto importante de las copulas es que al ser acotadas y n-crecientes estas cuentan con

limites, i.e., se tiene un limite inferior y un limite superior.
Formalmente, tenemos que:
Proposiciéon Basica

Sea C' una n-cépula. Para casi todos (ug,...,u,) € [0,1]", la derivada parcial de C' con

respecto a u; existe y:

oC
811,1‘

0< (ug, ... u,) <1 (2.23)

Estas dos propiedades muestran que las cépulas disfrutan de buenas condiciones de regulari-

dad (o suavizamiento).
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Debido a la propiedad de que las cépulas son n-crecientes, podemos encontrar un limite
inferior y un limite superior para cualquier cépula. Eligiendo us = vy = 1 en (2.15), obtenemos

que cualquier copula bivariante satisface,

Cu,v) >u+v—1 (2.24)

Ademas, como la copula es no negativa, se obtiene una cota inferior para cualquier cépula

bivariada,

C(u,v) > méx(u+v —1,0) (2.25)

Similarmente, alternando (u; = 0,v9 = 1) y (ug = 1,97 = 0), se obtiene una cota superior

para cualquier copula bivariada,

C(u,v) < min(u,v) (2.26)

Evidentemente estos dos limites cumplen los requisitos de las cépulas, calificando las funciones
max(u +v — 1,0) y min(u, v) como auténticas cépulas bivariadas. Estos dos limites son por

tanto los limites méas estrechos posibles.

Cabe resaltar que las cépulas a analizar en esta tesis corresponden unicamente a cépulas
bivariadas, la generalizacion a cépulas de mayor dimension queda fuera del alcance de esta

tesis.

2.1.3. Familias de Coépulas

Mediante el teorema de Sklar, se sabe que para cada funcién de distribucion multivariada, se
puede facilmente derivar una cépula. A pesar de existir un nimero considerable, solo unas
cuantas familias de cépulas juegan un papel importante. Entre las familias de cépulas que

tienen este papel se encuentra la familia de copulas elipticas.
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Copulas Elipticas

Las cépulas elipticas® 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 distribuciéon 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 cépula normal (o
gaussiana) y la cépula t-student, las cuales derivan funciones de distribuciéon multivariadas
que poseen estos mismos nombres. Por construccion, estas dos copulas estan cerca la una de
la otra en su parte central, y se vuelven cada vez maés cerca de su cola sélo cuando aumenta
el nimero de grados de libertad en la copula t-student. Como consecuencia de ello, a veces es
dificil distinguir entre ellas. Sin embargo, estas dos cépulas pueden tener comportamientos

radicalmente diferentes con respecto a la dependencia entre los extremos.
Coépula Gaussiana

La cépula gaussiana es la copula derivada de la distribucién gaussiana multivariada. La cépula
gaussiana proporciona un entorno natural de la generalizacién de distribuciones gaussianas

multivariadas.

¢ denota la distribucién normal (acumulada) y ®,,, denota la distribuciéon normal estandar

n-dimensional con matriz de correlacién p.

La n-copula gaussiana con matriz de correlacién p es:
Conlur,uy) =@, (D7 ug), @ (uy)) (2.27)

Cuya densidad es:

acp,n(“h un)

¢panltt, tn) = Ou10uy

(2.28)

3Las copulas elipticas se derivan de distribuciones multivariadas elipticas (Jonhson y Kotz, 1972).
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01

el () = Td)y(a)

Com (ub un) - 9

con y'(u) = (P H(uy), P (uz))

(2.29)

La cépula gaussiana esta completamente determinada por el conocimiento de la matriz del

coeficiente de correlaciéon p.

Coépula t-Student

La copula 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 n-dimensional 75, ,,, con v grados de libertad y una matriz p,

tal que,

1 L
TTL v t v+n
Py det % n/2 / / 1 + CE_L) +

La copula t-student es:

Co o (tr,1n) = T g (T, (a), T, (1))

Donde T, es la distribucién univariada t-student con v grados de libertad.

La densidad de la copula t-student es:

1 I

o) rg I, (L + %)
detp [I'(

T
O (1 ey

Cn,p,u(“la un) =

con y' = (T, (u1), T, (ug))

(2.30)

(2.31)

(2.32)
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Dado que la distribucién t-student tiende a la distribucion normal cuando v tiende a infinito,

la copula t-student tiende a la copula gaussiana cuando v — oo, i.e.,

sup |Cppp(u) — Ch,p(uw)| = 0, cuando v — oo (2.33)
u€e(0,1]™

La descripcion de la cépula t-student se basa en dos parametros: la matriz de correlacién p,
del mismo modo que el caso gaussiano, y ademas, en el nimero de grados de libertad v. Una
estimacion precisa del parametro v es bastante dificil, sin embargo su estimacién no puede
ser tomada a la ligera ya que una mala estimacién de v puede tener un impacto importante
sobre el valor estimado de la copula t-student. Como consecuencia, la cépula t-student es
maés dificil de calibrar, pero una vez realizada una correcta especificacién la cépula t-student

es mas parsimoniosa que la cépula gaussiana.
Otras Familias de Copulas

Cabe mencionar, como se dijo con anterioridad la existencia de un sin fin de cépulas. Sin
embargo, por lo que respecta a esta tesis sélo se hace refencia a las cépulas de la familia de
copulas elipticas. Es importante recalcar que no se les resta importancia a las demas familias
de copulas, sino que dada la estructura y supuestos de esta tesis solo se hace énfasis en la

familia de copulas elipticas, particularmente la cépula normal y la copula t-student.

A continuacion se da una breve resena de algunas de las familias de cépulas mas importantes.

Para mejor referencia dirigirse a Nelsen (2006).
Coépulas Arquimedianas

La familia de cépulas arquimedianas es una de las mas representativas y estudiadas a nivel
tedrico y aplicado. La importancia de esta clase de copulas radica en su sencilla definicion, la
cual permite construir un numeroso grupo de funciones pertenecientes a esta familia, mientras

a su vez goza de un cierto nimero de propiedades interesantes.
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Copulas de Valor Extremo

Esta familia de copulas se genera mediante la estructura de dependencia de la distribucién

generalizada de valores extremos multivariada, MGEV.
Cépulas Arquimax

La familia de cépulas arquimax esta compuesta por una combinacién entre las cépulas ar-

quimedianas y las cépulas de valores extremos.

2.2. Evidencia de Cépulas

La modelacién con copulas ha sido utilizada ultimamente para multiples aplicaciones entre las
que se encuentran la toma de decisiones de mercado, el anélisis de riesgo actuarial, y el anélisis
econdmico-financiero. En el contexto econémico-financiero de la presente tesis la teoria de
copulas tiene diversas aplicaciones como son: la medicién de la relacién de dependencia,
la valuaciéon del Valor en Riesgo, la valuacion de productos derivados, el analisis de riesgo
crédito, el analisis de estructuras de tipos de interés, el analisis del riesgo operacional de la
banca, el andlisis de la agregacién de riesgos en el contexto de capital econémico, y diversas
aplicaciones mas. Cabe mencionar que en el caso de esta tesis sélo se analiza la medicion de

la relacion de dependencia y la valuacién del VaR.

En la actualidad se cuenta con un alto nimero de investigaciones sobre copulas, por ejemplo:
Clemen y Reilly (1999) discuten la aplicaciéon de cépulas en la decision de mercado; Frees
y Valdez (1998) muestran el uso de cépulas en el andlisis de riesgo actuarial;, mientras que
Embrechts, McNeil y Straumann (2002) abogan por el uso de cépulas en las finanzas. Estudios
recientes en esta drea incluyen, Chiou y Tsay (2008), Schleicher y Salmon (2006) y Goorbergh,
Genest y Werker (2005) quienes utilizan la cépula en la valuacién de opciones. Geon y Hyun
(2011) y Kainth (2007) utilizan la cépula para la valuaciéon de swaps. Junker, Szimayer
y Wagner (2006) emplean la metodologia de cépula para analizar estructuras de plazo de
los tipos de interés; Frey y McNeil (2003), Giesecke (2004), Meneguzzo y Vecchiato (2004),
Hamerle y Rosch (2005) y Ebmeyer, Klaas y Quell (2007) hacen uso de la copula en el andlisis

de riesgos de crédito; Neslehova, Embrechts y Chavez-Demoulin (2006) utilizan la cépula para
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el célculo del riesgo operacional en la banca. Griindl, Heumann, Peretti y Warner (2007) y
Kaufmann y Wilderotter (2007) analizan via cépula la agregacién de riesgos en el contexto

de capital econémico.

Debates metodolégicos y empiricos por el uso de cépulas se pueden encontrar en Cherubini,
Luciano y Vecchiato (2004); Rockinger y Jondeau (2001); Fortin y Kuzmics (2002); Em-
brechts, McNeil y Straumann (2002); Embrechts, Hoing y Juri (2003); Chen y Fan (2002);
Fermanian y Scaillet (2003); Li (2000) y Rosenberg (2003).

Concerniente a una de las tematicas principales de investigacion en esta tesis, es decir, la teoria
de cépulas aplicada a la dependencia entre mercados de capitales, Lépez (2006) y Samitas,
Kenourgios y Paltalidis (2007) realizan estudios de dependencia y contagio via cépulas. Hu
(2002) y Kole, Koedijk y Verbeek (2005) analizan patrones de dependencia entre mercados
financieros via c6pulas. Chan-Lau, Mathieson y Yao (2004) y Gonzalo y Olmo (2005) realizan
estudios de contagio de mercados financieros a través de la implementacion de la metodologia

de cépula.

Respecto al andlisis de riesgo, Torres y Olarte (2009) analizan la valuacién del VaR a través de
copulas. Embrechts, Hoing y Puccetti (2005) aplican el método de cépula para crear diversos
escenarios de valor en riesgo para el peor de los casos. Rank (2007) muestra la fiabilidad del
uso de copulas en uno de los dos métodos principales de la valuacién del VaR, el método de
Monte Carlo.

Cabe recalcar que estos estudios analizan el caso de los mercados financieros desarrollados; los
estudios con copulas sobre mercados emergentes son escasos. Deben, no obstante resaltarse
las investigaciones de Ozun y Cifter (2007) y Hotta, Lucas y Palaro (2008) quienes utilizan
la metodologia de cépulas en la valuacion del VaR de portafolios de mercados emergentes
de Latinoamérica. En este respecto la presente tesis sobrepone estas limitaciones y por la
metodologia de frontera es una importante contribucion al estudio de la economia financiera

de los mercados de América Latina.
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2.3. Dependencia y Cépulas

2.3.1. Coébpulas y su Importancia

La relacion entre mercados de capitales conforme a lo visto en el primer capitulo es de gran
importancia. Partiendo de este hecho, en cualquier economia, la adopcién de metodologias
més exactas en la medicién de dependencias (o relaciones) genera mayores garantias para
la estabilidad del sistema financiero. En este respecto los andlisis de la presente tesis tratan
de verificar la intensidad de la dependencia entre los mercados de capitales del continente
americano, tanto en periodos de estabilidad como en periodos de agitacion (i.e., crisis). Hay

una gran cantidad de literatura sobre la dependencia y sus diferentes manifestaciones.?

El modelado de la dependencia es de importancia fundamental para todos los sectores
econémicos en los que la incertidumbre juega un papel importante. Es un elemento crucial
en la toma de decisiones bajo incertidumbre y analisis de riesgo. En consecuencia, un modelo
inadecuado puede conducir a subdptimas decisiones, o en otras palabras, a una evaluacion

inexacta de la exposicion de los riesgos.

Tradicionalmente, el coeficiente de correlacién de Pearson es utilizado para describir la de-
pendencia entre variables aleatorias, sin embargo estudios recientes han comprobado la su-
perioridad de las cépulas en el modelo de la dependencia. La teoria de cépulas 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 actualmen-
te es preferible ante el enfoque basado en la correlacion tradicional. Ademas, la teoria de
copulas es preferible a la correlacion tradicional, porque mediante su uso es posible cap-
turar la dependencia entre valores extremos, lo cual conlleva a una mayor precision en las

estimaciones.

4Por ejemplo, Rigobén y Forbes (2001), o Corsetti, Pericoli, Sbracia (2005), donde los conceptos de

interdependencia y el contagio se analizan en detalle.
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2.3.2. Medidas de Dependencia en las Finanzas

En la actualidad, la correlacién de activos financieros ha desempenado un papel preponderan-
te en el diseno de la teoria econémica. Existen diversas medidas de dependencia, sin embargo,
desde un punto de vista estadistico y ademas el cual nos incumbe en lo que respecta a teoria
financiera y vinculos entre los mercados se encuentra el coeficiente de correlacion de Pearson.
Prueba de lo anterior lo constituyen teorfas como la de Markowitz (1959), Treynor (1961),
Sharpe (1964) y Lintner (1965), en cuyo marco se desarrollaron las teorias de diversificacion
de portafolios y el modelo Capital Asset Price Model (CAPM) y que permitieron a Ross
(1976) la creacién del modelo Arbitrage Pricing Theory (APT).

Todos estos importantes estudios, aceptados como ley por parte de muchos agentes finan-
cieros, tienen en comun el papel principal que le otorgan al coeficiente de correlacion de

Pearson® para la consecucién de sus objetivos.

Tomando en cuenta el coeficiente de correlacién de Pearson se han llevado a cabo un sin
fin de controvertidos y divergentes estudios, Baig y Goldfajn (1999) comparan la correlacién
entre mercados antes y después de un periodo de crisis y determinan a las crisis por periodos
de choque. Ellos encuentran que hay un aumento de la correlacion cruzada en el mercado
después de una crisis y, por tanto, existe un efecto de contagio. Esta correlacién condicional,

sin embargo, no lleva la informacién adecuada acerca de un aumento de la dependencia.

Rigobén y Forbes (2001) proponen un ajuste de correlacién, medida que corrige el problema
del acondicionamiento de los casos donde ocurren periodos de turbulencia en el mercado, es
decir, donde la correlacion es sesgada hacia arriba debido a que la volatilidad de los mercados
de valores (mercados en crisis) es més alta, aunque los vinculos entre los mercados permanecen
constantes. Encuentran que la dependencia entre los mercados no es alterada después de un

choque, aunque si la interdependencia, pero no el contagio.

5El coeficiente de correlacién de Pearson mide la relacién lineal existente entre un vector de variables
aleatorias. Sin embrago, es necesario ser cautelosos en el uso de este ya que puede presentar ciertos incon-
venientes entre los que se encuentra el supuesto de normalidad que hoy en dia es considerado incorrecto en
el campo financiero. Por este y otros motivos se considera que el coeficiente de correlacién de Pearson es un

instrumento de medida de dependencia débil e inadecuado.
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Corsetti, Pericoli y Sbracia (2005) encuentran algo en el medio, a veces contagio, a veces
la interdependencia. Consideran que la ausencia de contagio que se encuentra en Rigobén y

Forbes (2001) se puede atribuir a errores en su procedimiento de prueba.

Desde el sugestivo trabajo de Mandelbrot (1963), han resultado inocultables las particulari-
dades inherentes a los rendimientos de los activos financieros. De este modo, hoy en dia es
inapelable la existencia de distribuciones de probabilidad leptokurticas y de colas gruesas en
un importante nimero de mercados, especialmente los financieros; lo cual no es compatible
con las distribuciones de probabilidad gaussianas (se omite el hecho de llamarlas normales,
debido a que son menos normales de lo que aparentan) sobre las cuales se ha desarrollado
la teoria financiera y particularmente aquella relacionada con la dependencia entre activos
financieros. Asi, se ha desarrollado una linea de investigacién completa que pretende corre-
gir los errores cometidos por la teoria financiera convencional en lo que respecta al tema
de dependencia entre activos financieros. Tal metodologia recibe el nombre de “Teoria de

Cépulas”.

Dicha metodologia de copulas permite incrementar la eficiencia de las medidas de dependen-
cia. De esta manera, la presente tesis argumenta que dadas las caracteristicas de las variables
financieras el coeficiente de correlacién de Pearson es una medida de dependencia inadecua-
da entre las mismas y debe ser reemplazada por otra que capture efectivamente el grado de

asociacion entre las variables de estudio.

Por lo tanto, la metodologia a seguir para verificar la interrelacién existente entre los mercados
de capitales a estudiar del continente americano sera: la teoria de copulas. El hecho de
que se trate de maximizar el rendimiento o de minimizar el riesgo en escenarios inferiores
al potencial, es decir, se toman determinaciones utilizando modelos inconsistentes con la

realidad resaltan la necesidad de la teoria de copulas.

2.3.3. Medidas de Dependencia

Es importante tener una buena medida de dependencia entre variables aleatorias, para ello
primeramente es necesario saber si existe dependencia o independencia, si la relacién de

dependencia es débil o es fuerte, o si la dependencia es variable sobre el soporte de las
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variables. Existen diversas metodologias para medir y describir la dependencia entre variables

aleatorias.

Entre las medidas de dependencia mas utilizadas y respecto a las que atanen a esta tesis, nos
concentraremos en tres: el coeficiente de correlacion lineal de Pearson, p; v los coeficientes de

correlacién de rango, el coeficiente de Spearman, py y el coeficiente 7 de Kendall.

La palabra “correlacion” regularmente es utilizada para describir la existencia de una relacién
general; sin embargo esta no debe confundirse con el significado més especifico en el contexto
del coeficiente de correlacion. El coeficiente de correlacién de Pearson no es més que una
medida de dependencia lineal entre dos variables aleatorias. Algunas definiciones importantes

son las siguientes:
Covarianza

La covarianza es una medida de dispersién conjunta de dos variables estadisticas. Sean X y
Y dos variables aleatorias con momentos de segundo orden. La covarianza entre X y Y es el

nimero definido por
Cou(X,)Y)=FE[(X —-EX)(Y —FEY)]|=EX,)Y)—- EX)E(Y) (2.34)

Similarmente,

Toy = Z(«’Ei —Z)(yi — 9) (2.35)

» Si oy, > 0 hay dependencia directa (o positiva), es decir, a grandes valores de x corres-

ponden grandes valores de y.

» Si 0,y = 0 la covarianza 0 se interpreta como la no existencia de una relacién lineal

entre las dos variables estudiadas.

» Si 0,, < 0 hay dependencia inversa (o negativa), es decir, a grandes valores de x

corresponden pequenios valores de .
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Correlacion Lineal

6 es el mecanismo tradicional para cuantificar la relacién entre

El coeficiente de correlacion
dos variables aleatorias. Este coeficiente mide la fuerza y direccion de una relacion lineal
entre dos variables aleatorias. A diferencia de la covarianza, la correlacién de Pearson es

independiente de la escala de medida de las variables.

Sean X y Y variables aleatorias con varianzas diferentes de cero y finitas. El coeficiente de

correlacion de Pearson, se define como:

B Cov[X,Y] _ Cov(X,Y)
B \/Var[X] -Var[Y] B SD(X)SD(Y)

p(X,Y) (2.36)

En otras palabras, el calculo del coeficiente de correlacion lineal se realiza mediante el cociente

de la covarianza y el producto de las desviaciones estandar de ambas variables.

El valor del coeficiente de correlacién se encuentra y varia en el intervalo [—1,1]:

= Si p = 0, no existe relacion lineal. Pero esto no necesariamente implica una indepen-
dencia total entre las dos variables, es decir, que la variacion de una de ellas puede
influir en el valor que pueda tomar la otra. Pudiendo haber relaciones no lineales entre

las dos variables.

= Si p = 1, existe una correlacién positiva perfecta. El indice indica una dependencia
total entre las dos variables denominada relacion directa: cuando una de ellas aumenta,

la otra también lo hace en idéntica proporcion.
» Si0 < p <1, existe una correlacion positiva.

= Si p = —1, existe una correlacién negativa perfecta. El indice indica una dependencia
total entre las dos variables llamada relacién inversa: cuando una de ellas aumenta, la

otra disminuye en idéntica proporcion.

6Para mas detalles sobre las propiedades del coeficiente de correlacién véase Embrechts et al. (2002). Ellos
dan un repaso de las deficiencias del coeficiente de correlacién, y escriben acerca de las trampas comunes y

enuncian que se debe ser consciente del trato del coeficiente de correlacién como una medida de la dependencia.
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» Si—1 < p <0, existe una correlaciéon negativa.

Este coeficiente es simétrico, es decir, Corr(X,Y) = Corr(Y, X), y no cambia bajo trans-
formaciones lineales; esto es, Corr(X, f(Y)) = Corr(X,Y) cuando f(Y) = a + bY, donde
b>0.

Ademas de esto, se puede demostrar que la correlacion posible puede formar un subconjunto
estricto del intervalo [—1,1]. Esto nos dice que tenemos que tener cuidado cuando se asume

que una pequena correlacion implica una baja dependencia.

Una formulacién alternativa de la covarianza esta dada por Hoeffding. Esta es de utilidad
para calcular el coeficiente de correlacion, y posteriormente sera usada para mostrar que la

correlacién no es una propiedad de la copula. La expresion de la Covarianza de Hoeffding, es

COU(Xl,XQ) = /OO /Oo [F([I)l,l‘z) — Fl(,Il)FQ({EQ)]dIleEQ (237)

Correlaciones de Rango

Las correlaciones de rango de dependencia son medidas no paramétricas basadas en los datos
de las variables tomadas a consideracion, i.e., se basan sobre las filas de las observaciones. A
diferencia de la correlacién lineal, en donde una observacién puede cambiar completamente
el valor estimado, los estimadores de correlacion de rangos no se ven afectados tanto por los

valores numéricos reales. Esta propiedad hace que las correlaciones rango sean méas robustas.

Las medidas de correlacion de rango son estadisticos que miden el grado de dependencia entre
dos variables aleatorias sin suponer que la relaciéon entre las dos variables es lineal. Ejemplos

tradicionales los constituyen los coeficientes de correlacién de Sperman, p,, y de Kendal, 7.

Otra caracteristica de la correlacién de rango es que es una medida invariante a transforma-
ciones estrictamente crecientes. Cabe resaltar que las medidas con esta propiedad se llaman

invariantes de escala.

Las propiedades invariantes de escala de las funciones de distribucion en realidad son pro-

piedades de la copula correspondiente. Dado que las correlaciones de rango son funcion de la
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copula estas pueden ser utilizadas para estimar los parametros de la copula.

La interpretacion de estos coeficientes de correlacién de rango, 7 de Kendall y ps de Spearman;
es exactamente la misma que la del coeficiente de correlacion de Pearson. Oscila en el intervalo
[—1,1], indicdndonos asociaciones negativas o positivas respectivamente; cero, significa no

correlacién pero no independencia.

Estos dos coeficientes de correlacion estan conformados mediante una medida de dependencia
conocida como concordancia. Un par de variables aleatorias se dice que es concordante de gran
tamarfio (pequeno) si los valores de una variable tienden a ocurrir con los grandes (pequenos)

valores de la otra.
Concordancia y Discordancia

La concordancia captura la dependencia extrema que puede surgir de las no linealidades.

Para medir la concordancia se utiliza la 7 de Kendal,

H(X,Y)=P(X -X)Y =Y) >0 - P[(X - X)(Y = Y) < 0] (2.38)

Esta es la probabilidad de concordancia menos la probabilidad de discordancia.

Se dice que dos observaciones (z,y) y (Z,7) de un par del vector de variables aleatorias (X,Y")

son concordantes si y sélo si,
g=(x—2)(y—y)>0 (2.39)

Y, si la desigualdad cambia a estrictamente menor, se dice que las variables son discordantes.

La 7 de Kendall y el p, de Spearman son ejemplos de medidas de concordancia.

Cabe resaltar que el coeficiente de correlacion lineal, particularmente no cumple las propie-

dades de una medida de concordancia.
7 de Kendall

Sean dos vectores aleatorios independientes (X,Y) y (X,Y) con la misma funcién de distri-

bucion bivariada. La 7 de Kendall se define como la probabilidad de concordancia menos la
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probabilidad de discordancia, i.e.,

(X, Y)=P[(X - X)(Y =Y) >0 - P[(X - X)(Y —Y) <0 (2.40)

Si X tiende a aumentar con Y, se espera que la probabilidad de concordancia sea relativa-

mente alta en comparacion con la probabilidad de discordancia.

Aligual que con la correlacién lineal se tiene una definicion alternativa de la 7 de Kendall. Esta
definicién posteriormente serd utilizada para mostrar que la 7 de Kendall es una caracteristica

de la cépula,
XY—4/ / F(z,y)dF(x,y) — 1 (2.41)

ps de Spearman

El p, de Spearman también se define en términos de concordancia y discordancia. Sin em-
bargo, para los propositos de la presente tesis se le define de una manera mas intuitiva. Si
X1 y X5 son variables aleatorias continuas con funciones de distribucion F; y F3, entonces
Uy = Fi(X1) y Uy = F5(X5) se distribuyen uniformemente en el intervalo [0, 1]. De este modo,
la correlacion de rango de Spearman se define como la correlacion entre U; y Us. En otras
palabras, la correlacion de Sperman no es mas que la correlacion lineal pero en el mundo de

las distribuciones uniformes, i.e.,

Cov(Fx(X), Fy(Y))
VVar(Fx(X)) - /Var(Fy(Y))
= corr(F1(X1), F»(X2)) = corr(Uy, Us)

_ E(ULUs) — E(U)E(Uy) _ E(ULUs) — §
SD(U)SD(Us) I
— 12B(U,, Us) — 3

ps(X1, Xa) = ps(Fx(X), Fy(Y)) =

(2.42)

El ps de Spearman se calcula mediante la sustitucién de cada valor por su rango i, y luego se
calcula la correlacion de la muestra en estas filas. También este coeficiente tiene una expresion

alternativa,
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po(X1, Xp) = 12 /_ N /_ TP (1, 29) — F(0) F @) dF (21)dF () (2.43)

Esta definicién como la anteriormente descrita para la 7 de Kendall posteriormente sera uti-

lizada para mostrar que también el p; de Spearman es una caracteristica de la cépula.

2.3.4. Medidas de Dependencia via Cépulas

El coeficiente de correlacién de Pearson es una medida de dependencia exclusiva de distribu-
ciones normales multivariadas. Por lo que, las propiedades de dependencia en el mundo de las
distribuciones elipticas no se sostienen en el mundo no eliptico. Por tal razén, la correlacion
de Pearson no es una medida de dependencia como lo senala Embrechts, McNeil, Straumann
(1999).

Como las copulas permiten un camino facil en el estudio de la dependencia entre variables
aleatorias y son invariantes al reescalamiento, entonces el coeficiente de correlacion de Pearson
se usa con mas frecuencia como medida de dependencia, pues es mas facil de calcular y es un
parametro importante en distribuciones elipticas; de hecho, a menudo se emplea en la familia

normal multivariada y en la distribucién t-student multivariada.

Es un hecho estilizado el que las series financieras de frecuencia diaria sean no normales, no
estacionarias, no lineales, y heteroscedasticas, es decir, estas series financieras de frecuencia
diaria son asimétricas y poseen colas anchas. Siguiendo a Embrechts et al. (1999) la correlacién
estd definida cuando las varianzas son finitas, por lo que en este caso la correlaciéon no es
una herramienta adecuada para estudiar la dependencia sobre las colas de una distribucion.
La correlacion cuantifica una medida de dependencia sobre los momentos centrales de la
distribucién, no sélo sobre las colas de la distribuciéon que es donde los eventos extremos
se concentran. Una medida apropiada debe caracterizar la estructura de dependencia de
manera completa. Por lo tanto, la correlacion de Pearson no debe utilizarse para un anélisis

de dependencia entre mercados financieros.

La correlacion de Pearson no describe apropiadamente una medida de dependencia dado que
ésta se deriva no solamente de la funcién de densidad conjunta, sino también de las distribu-

ciones marginales. Las propiedades que una medida de dependencia debe cumplir han sido
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analizadas por Nelsen (2006). Por su parte, la cépula cumple estos criterios y permite mode-
lar la dependencia estadistica al representar como las distribuciones marginales se agrupan

con el fin de formar la distribuciéon conjunta de un grupo de riesgos individuales.

Por lo tanto, es necesario utilizar una funcién que ate las colas de dos distribuciones con el
fin de investigar la dependencia de los residuales. Para tal propdsito existen otras medidas de
dependencia que cumplen con menos limitaciones. Una clase importante de estas estadisticas
son las medidas de correlacion de rango y los coeficientes de dependencia en las colas, los

cuales pueden ser expresados en términos de copulas.

Cuando se considera una pareja de variables aleatorias, es util saber qué tanto tienden a estar
asociados valores grandes de una de las variables aleatorias con valores grandes de la otra, y

que tanto estan asociados valores pequenos de una con valores pequenos de la otra.

Una formalizacion de la idea intuitiva de este grado de asociacién fue propuesta por Yanagi-
moto y Okamoto (1969), quienes proponen el uso del orden de concordancia de distribuciones
bivariadas con marginales univariadas dadas de acuerdo con la fuerza de su asociacién posi-

tiva, el cual se denota por <. Este orden estocastico se define a continuacién.
Axioma

Dadas dos parejas aleatorias (X1, Y1) v (X2, Y3) con marginales idénticas, se dice que (Xa, Y3)

es mas concordante que (X1,Y)), v se denota (X;,Y7) < (X, Ys), si

Pri{iX; <s,Y1 <t} < Pr{Xy;<s,Y, <t} Vs,teR (2.44)

Es importante senialar que el uso de las medidas de concordancia permiten construir estima-

ciones fiables cuando se asume que la copula pertenece a una familia paramétrica especifica.

El término medida de asociacion se refiere a una medida de concordancia, concepto desarro-

llado por Scarsini (1984) que se define a continuacion.
Axioma

Una medida numérica s de asociacion entre dos variables aleatorias continuas X y Y, cuya

copula es C, es una medida de concordancia si:
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1. k esta definida para cualquier pareja de variables aleatorias continuas
2. ke[-1,1Jcon k(Y Y)=1yr(Y,-Y)=-1

3. k(X,Y)=k(Y,X)

4. Si X y Y son independientes entonces x(X,Y) =0

5. k(=X,Y) =k(X,-Y) = —r(X,Y)

6. Si dos parejas aleatorias estan representadas por las cépulas C y Cy de manera tal que
C, < Oy, y si k; denota la medicion de concordancia correspondiente a la copula Cj,

donde 7 = 1, 2, entonces Kk < Ko

7. Si Y, es una sucesion de parejas aleatorias continuas con cépula C, y medida de
concordancia k, y si C, converge a C' cuya medida de concordancia es k, entonces

lim,, oo Kp, = K.

Cuando los modelos de cépula son usados para construir una distribucién conjunta de una
pareja aleatoria continua, pueden verse como versiones de funciones de distribucién conjuntas
libres de marginales que tienen la poderosa habilidad de capturar propiedades de dependencia
invariante al reescalamiento de las parejas aleatorias (Rodriguez-Lallena y Ubeda, 2004); aqui,
reescalamiento invariante significa que las propiedades y las medidas se quedan sin cambiar

cuando se realizan transformaciones estrictamente crecientes a las variables aleatorias.

De esta forma, las medidas de asociacién invariantes bajo reescalamiento, como las de con-

cordancia, pueden estudiarse sin necesidad de especificar las distribuciones marginales.

A continuacion se describe la 7 de Kendall y el p; de Spearman, vistos a tavés de la teoria

de cépulas; destaca que estas dos medidas satisfacen la definicién de concordancia.
La 7 de Kendall via Cépulas

La versién de la 7 de Kendall de las entradas de una pareja aleatoria continua (X,Y"), dada

en términos de la copula C', puede expresarse como:

=4 / /1 C(u,v)dC(u,v) ~ 1 (2.45)
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La ecuacién (2.45) indica que la 7 de Kendall esta completamente determinada por la cépula

y no estd relacionada con las distribuciones marginales de (X,Y).
La p, de Spearman via Cépulas

La ps de Spearman, al igual que la 7 de Kendall, es una medida de asociaciéon que satisface

la definicién de concordancia.

Si C es la funcién de distribucion conjunta de U y V', como se especifica en la copula, entonces

se tiene que:

_ EMAVe] - EWAEVS] _ EAVs] — §
VVar(Vi)y/Var(Vs) i

s

= 12// [C(Ul,vg) - Ulvg]dvldl)g
12

De igual forma, la ecuacién (2.46) sostiene que el ps; de Spearman esta completamente deter-

minado por la cépula y asimismo tampoco esta relacionada con las distribuciones marginales

de (X,Y).

A continuacén se resume cémo la dependencia a través del coeficiente de correlacion y la
dependencia a través de los coeficientes de correlacién por rangos estan relacionadas con
los parametros de las copulas. Ademas, esto conlleva a que se introduzca un estimador mas
robusto del coeficiente de correlacion, el cual puede ser ttil si los datos provienen de una

distribucién eliptica, pero no normal.

Sean X y X5 dos variables aleatorias con funciones de distribuciones marginales continuas

Fy y Fy y funcién de distribuciéon conjunta F'.
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La correlacién de Pearson estd dada por:
1 o o0
X, X)) = F - F F: 2.4
%0 X) = sprgpre [ P = R Bldnds, (247
La 7 de Kendall esta dada por:
Xl,XQ —4/ / x1,132 dF(xl,xQ) —1 (248)
Y la ps de Spearman esta dada por:
Ps Xl,XQ = ]_2/ / xl,Ig F1(ZL‘l)FQ(l‘g)]dFl({L‘l)dFQ({EQ) (249)
Aplicando la teoria de cépulas a estas medidas de dependencia, obtenemos:
f f ul, UQ — UﬂLQ]dF ( 1)dF;(U2)
X1, Xo 0 2.50
1
T(Xl,X2> == 4// O(ul,UQ)dC(Ul, UQ> -1 (251)
0
1
ps(Xl,Xg) = 12// [C(Ul,UQ) - U1UQ]dU1dU2 (252)
0

Vemos que la 7 de Kendall y el ps de Spearman son funciones de la cépula de X y X5, mientras

que el coeficiente de correlacién lineal de Pearson depende de las marginales también.

En sintesis las correlaciones por rangos se pueden expresar como funciones solo de la copula.

Sin embrago, es interesante conocer si estos parametros de la copula pueden expresarse en

funcién de las correlaciones de rango.
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Correlacién de Rango y Cépulas

Es esencial comentar que existe una relacion entre las correlaciones de rango, particularmente
la 7 de Kendall, y los parametros de las cépulas. Sin embrago, por lo que respecta a esta
tesis, sélo se pone énfasis en la relacion existente entre los coeficientes de correlacion de rango

y los pardmetros de las cépulas elipticas.”

Correlacion de Rango para las Cépulas Elipticas

Si (X1, X») tienen una cépula eliptica bivariada y marginales arbitrarias continuas. Las co-

rrelaciones de rangos son:

2
7(X1, X2) = —arcsinp (2.53)
T
y
6 . P
ps(X1, Xo) = — arcsin 5 (2.54)
T

donde p es la correlacién entre X; y Xo.

La relacién entre la 7 de Kendall y la correlacién, dada en la ecuacion (2.53), es general para
las copulas de todas las distribuciones elipticas, tal como la cépula Gaussiana y la copula
t-Student. Esto puede ser usado para construir un estimador robusto de correlacion lineal.
Simplemente sustituyendo el valor empirico de 7 en la ecuacién (2.53) y resolviendo para p,

se obtiene:

1
p= Sin(§7T7A') (2.55)

Estudios de simulaciéon muestran que este estimador se comporta mejor que la mayoria de

sus competidores para datos con distribuciéon no normal, pero si eliptica.

"La especificacién de esta relacién entre los coeficientes de correlacién de rango versus diversos pardmetros
de familias de cépulas puede consultarse en Nelsen (2006), Cherubini et al. (2004), y Rank (2007).

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



Teoria de Copulas 59

2.4. Estimacion de los Parametros de la Cépula

Existen diversas metodologias para estimar los pardmetros asociados a una cépula.®

Sélo se enunciaran dos de ellos, los cuales se utilizaran en la estimacion de los parametros de

las copulas elipticas.

1 Estimacién a través de Medidas de Concordancia

Este tipo de metodologia se basa en las relaciones existentes entre las medidas de
concordancia (coeficientes de correlacién de rango) y los pardametros de la cépula; en
otras palabras, entre las dos medidas no paramétricas de correlaciéon analizadas en esta
tesis, las cuales son el coeficiente de correlacion pg de Spearman o el coeficiente de

correlacion 7 de Kendall; versus los parametros de las Copulas.
Cabe resaltar, que este mecanismo de estimacion es el estipulado en el apartado Co-
rrelacion de Rango y Copulas anteriormente descrito en esta tesis.

ii Estimacién a través de Maxima Verosimilitud

Este mecanismo de estimacién puede ser aplicado a cualquier familia de cépulas ya que
obtiene la estimacion de los parametros de la cépula a través de la maximizacion de su

funcion de log-verosimilitud. A continuacion se explica a detalle:

Sea una copula C, tal que:

F(zy,...,x,) = C(Fi(21), ..., Fa.(x,)) (2.56)

flan,. o an) = c(Fi(z), ..., Fulza)) - [ fi(zs) (2.57)

8Las diversas metodologias de estimacién de parametros de las cépulas se analizan a detalle en Nelsen
(2006), Cherubini et al. (2004), y Rank (2007).
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La ecuacién (2.57) simboliza la representacién canénica de una funcién de densidad
multivariada y sirve como punto de partida al mecanismo de estimaciéon via maxima

verosimilitud. De este modo se tiene que,

Sea X un vector de v.a.i.i.d. con funcién de distribucién multivariada F'y funciones de

distribucién marginales continuas Fi, ..., F,; la funcién de log-verosimilitud se define:

1(0) = Z ne(Fy(20), - Falmn) + > Y Infi(z,) (2.58)

j=1 i=1
en donde @ es el conjunto de parametros tanto de las marginales como de la copula.

De esta manera, dados el conjunto de marginales y una cépula, la unciéon de log-
verosimilitud puede ser maximizada obteniendo de esta forma el estimador de maxima

verosimilitud,
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Coépulas y Valor en Riesgo

Una vez vista la metodologia de copulas y como esta sirve para medir dependencia, se pro-
sigue con la implementacién de la metodologia que se utiliza para medir su impacto en la
diversificacién de portafolio. Para ello, inicialmente se menciona la importancia de la admi-
nistracion de riesgos y la diversificacién de portafolio. Se denota la trascendencia del riesgo

y como éste afecta al devenir econémico.

Brevemente se narra cémo ha evolucionado a través del paso de los anos la diversificacién de
portafolio. Asimismo se enuncia la manera en la cual la diversificacion de portafolio esta vin-
culada con las pérdidas potenciales, las cuales a su vez son analizadas mediante la teoria
de valor en riesgo. Respecto a valor en riesgo, se especifica en qué consiste esta teoria y
ademds se mencionan diversas medidas alternas para su evaluaciéon. Y finalmente, se vincula

la metodologia de copulas via su aplicacion a Valor en Riesgo.

3.1. Diversificacion de Portafolio y Administraciéon de
Riesgos
El problema de la diversificacién de portafolio y por ende de la administracién de riesgos

siempre ha sido importante. La gestién de riesgos financieros ha sido una preocupaciéon no
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solo de los reguladores y ejecutivos financieros durante mucho tiempo, sino que también

involucra gobiernos y todo tipo de inversionista.

3.1.1. La Importancia del Riesgo

Es de gran relevancia el entendimiento del riesgo, hablando en términos econémicos y en
lo que respecta a esta tesis, atencién especial se da al riesgo econémico-financiero, el cual

repercute en los mercados financieros.

Pero antes de llegar a ello, ;qué es el riesgo?. En si la palabra riesgo tiene sus raices del latin,
derivando al italiano en risco y al francés en risque. En sintesis la palabra riesgo se originé de
los navegantes europeos; al navegar cerca de las costas, el viento y condiciones climaticas
adversas aumentaban la probabilidad de que se estrellasen contra las rocas, creando asi una

situacion de riesgo.

En si el riesgo es medido tomando en cuenta las pérdidas posibles de beneficios esperados. En
otras palabras, la medicién efectiva y cuantitativa del riesgo esté asociada con la probabilidad
de pérdidas futuras de beneficios probables. De este modo, mientras mas alto sea el riesgo al
que se esté expuesto, mayores deben ser los beneficios obtenidos. El riesgo financieramente
hablando esté definido como la volatilidad de posibles resultados inesperados en el precio
de activos financieros, medido en un primer acercamiento estadistico como la desviacion

estandar.

En teoria financiera el riesgo esta relacionado con las pérdidas que se pueden sufrir en un
portafolio. En particular el riesgo financiero se refiere a las posibles pérdidas en los mercados
financieros (market risk). Existen diferentes tipos de riesgo financiero, por simplicidad, aco-
tamiento y estructura especifica de esta tesis, se pone énfasis sélo en el riesgo de mercado, el

cual forma parte del riesgo financiero.!

El riesgo de mercado? es el riesgo que corren los agentes financieros por el hecho de participar

!Para una mejor comprensién de los diversos tipos de riesgo véase: Ortiz (2011), De Lara (2009), De Jests

(2008), Jorion (2007) y Sanchez (2001).
2Fl riesgo de mercado también es conocido como riesgo sistemdtico, el riesgo sistemédtico es el riesgo que

no puede ser eliminado, pero si puede ser diversificado; en contraparte el riesgo no sistemdtico (o riesgo
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en el mercado, particularmente esta derivado por la alta volatilidad ya sea en los cambios de
los precios financieros, tipos de interés, tipos de cambio, indices bursatiles, etc. En este senti-
do, una posible fluctuacién en cualquiera de estas variables puede inducir significativamente
en el valor de la posicion de mercado mantenida por un inversionista, una empresa o entidad

financiera.?

En lo que respecta a cuestiones metodoldgicas, dos han sido las respuestas que han surgido
para controlar los riesgos de los inversionistas: i) los mercados de instrumentos financieros
con los que se obtiene cobertura, i.e. los mercados de derivados?; y ii) los modelos sofisticados
para medir el riesgo; aqui, dos enfoques son los importantes, a) medicién de sensibilidad de

los activos a movimientos del mercado, y b) medicién de posibles pérdidas.

En esta tesis se pone énfasis en los modelos sofisticados para medir el riesgo ya que estos
tienen que ver con la diversificacién de portafolio. En especifico se utilizara una metodologia
para la medicién de posibles pérdidas. En el siguiente apartado se revisa la vinculacién de

los riesgos con la diversificacion de portafolio.

3.1.2. Riesgos y Diversificacion de Portafolio

La diversificacién de portafolio hasta antes de mediados del siglo XX era realizada de forma
intuitiva; es decir, no se contaba con una metodologia o metodologias especificas para llevarla
a cabo. La diversificacién de portafolio estd basada en el principio de que a mayor ntiimero de
activos tiende a disminuir el riesgo del portafolio; sin embargo entonces no se ponia atencion
en la seleccion de los activos, sino que simplemente se seleccionaban de manera intuitiva o

simplemente cuantitativa, incluyendo muchos activos en el portafolio.

La diversificacion de portafolios vista de manera analitica nace a raiz de la teoria moderna de

portafolio de Markowitz (1952, 1959). Esta teorfa tiene como primicia maximizar rendimien-

intrinseco) es el riesgo que si puede ser eliminado mediante la diversificacién.
3Para una mejor referencia sobre riesgo de mercado, véase, Ortiz (2011), De Lara (2009), De Jests (2008),

Jorion (2007) y Sanchez (2001).
4Un producto derivado se define como un instrumento cuyo valor deriva (depende) del valor de un sub-

yacente. El subyacente puede ser alguna materia prima (commodities) o algin instrumento financiero, como

titulos accionarios, indices bursatiles, tipos de cambio o instrumentos de deuda.

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



64 Capitulo 3

tos y minimizar el riesgo cientificamente en términos estadisticos; esto es llevado a cabo a
través del andlisis de un conjunto de combinaciones posibles para asi determinar el portafolio
6ptimo. La teoria de Markowitz estd fundamentada en base a la media y varianza, suponien-
do normalidad en la distribucién de los rendimientos y que los mercados son perfectos. Cabe
resaltar que la teoria de Markowitz fue el parte aguas en la diversificacién de portafolios, su

teoria sirvidé para posteriormente dar paso a medidas alternativas.

Apoyandose en las contribuciones de Markowitz (1952, 1959) y de Tobin (1958), surge otra
alternativa de diversificacién de portafolio; el Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Ca-
pital (CAPM, Capital Asset Pricing Model), modelo desarrollado por Sharpe (1964), Lintner
(1965) y Mossin (1966). El principal resultado del CAPM es que, en equilibrio, el rendimien-
to de un activo de capital, y por tanto su precio de mercado, es decir, el riesgo sistematico
depende de un solo factor: el comportamiento del mercado. Dicho en otras palabras, este

modelo se basa en medir la exposicién al riesgo que tiene un activo respecto al mercado.

A raiz del CAPM se implementan una serie de modelos que no sélo toman en cuenta el riesgo
de mercado, sino que esté determinando por una combinacion de factores de riesgo; asi nacen

los modelos multifactoriales.

El primer modelo multifactorial que no vincula rigurosamente el rendimiento de un activo
con el riesgo de mercado, es el modelo multifactorial (Merton, 1973). En este modelo para
determinar que el rendimiento del activo no esta determinado sélo por el comportamiento del
mercado se toma en cuenta una serie de variables relevantes. No es un modelo de equilibrio
ya que este trata de determinar una condicién de equilibrio entre el rendimiento de todos los

activos del mercado y un solo conjunto de factor de riesgo.

Otro modelo que no toma en cuenta directamente el riesgo de mercado, sino que lo determina
via una combinacién éptima de factores de riesgo y la eliminacién del arbitraje; es el modelo de
la Teoria de Valuacién por Arbitraje (APT, Arbitrage Pricing Theory); propuesto por Ross
(1976). Segun la APT un activo riesgoso debe tener un rendimiento determinado no solo
por el comportamiento del mercado, sino también por su exposiciéon a sorpresas derivadas
del comportamiento de otros factores de riesgo. De este modo la APT también reconoce
la existencia de varios factores de riesgo. En cambio el modelo multifactorial no exige tal

restriccion y diversas fuentes de riesgo sistematico pueden afectar a diferentes activos. Asi,

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



Copulas y Valor en Riesgo 65

estos modelos son mas flexibles para determinar al riesgo particular de un activo o portafolio,
en el APT los factores de riesgo son los mismos para todos los activos o portafolios, pero
el nivel de riesgo sistematico puede ser diferente segiin la construcciéon del portafolio. Sin
embargo, cabe aclarar que si hay dos portafolios con los mismos niveles de riesgo (e iguales
factores de riesgo), naturalmente, no se puede arbitrar dado que sus precios y rendimientos

deben ser iguales.

Una limitacién importante de la APT es que no establece cuantos factores de riesgo son impor-
tantes ni senala explicitamente cudles son esos factores. Parte de la investigacion empirica
ha buscado recabar evidencia sobre los modelos multifactoriales de la APT basandose en
métodos estadisticos como el andlisis factorial o el andlisis de componentes principales que se
extraen de los rendimientos de un conjunto de acciones o, como alternativa, recurriendo a fac-
tores especificados con base en la teoria econémica y financiera (Campbell, Lo y MacKinlay,

1997).5

Ademas de las metodologias que tienen que ver con la diversificacion de portafolio. Y respecto
a la sensibilidad de los activos en relacién al mercado, se ha revisado también la metodologia
para seleccionar un portafolio 6ptimo. Falta revisar lo que se refiere a medicion de riesgos a
través de sus posibles pérdidas, para ello se analizara la administracion de riesgos y el Valor

en Riesgo; pero antes se explicard como surgié.

SRoll y Ross (1980) evidencian que para explicar la variabilidad de los rendimientos de un conjunto de
acciones estadounidenses analizadas mediante el método de andlisis factorial entre tres y cinco factores de
riesgo parecen ser suficientes. Sin embargo, muy bien puede ser el caso que el nimero de factores de riesgo
sea mayor. Dhrymes, Friend y Gultekin (1984), en su critica a la metodologfa seguida por Roll y Ross (1980),
aseveran que no es posible afirmar que los factores de riesgo sistematico sean tnicamente tres o cuatro,
pues demuestran que al crecer el niimero de activos dentro del portafolio también aumenta el ntimero de los
factores de riesgo. Hasta la fecha no existe evidencia suficiente para determinar de forma excluyente cuales
factores de riesgo son relevantes para identificar y representar el riesgo conjunto, aunque cabe resaltar que se

han realizado avances significativos para su identificacion.
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3.1.3. Administracion de Riesgos y VaR

La mediciéon de riesgos financieros se ha incrementado por diversos acontecimientos econémi-
cos mundiales, entre los que resalta la caida del sistema de Bretoon Woods® a principios de
la década de los 70’s. Lo destacado de este evento fue el cambio de paridades fijas a pari-
dades flotantes; lo cual conllevé a mayor inestabilidad dentro de los mercados financieros.”
Conjuntamente a la caida de Bretoon Woods se ha venido dando un proceso de globalizacién
financiera cada vez mas marcado, asi como también, se ha dado un proceso de integracién de
mercados. Dichos acontecimientos aunados a los crecientes avances en las TIC’s (Tecnologias

de la Informacién y la Comunicacién) han y siguen ocasionando la creaciéon de novedosos

instrumentos financieros.

La inestabilidad que se ha generado, ha originado que las instituciones financieras pongan
énfasis en el control de los requerimientos de capital para cubrir sus pérdidas. La volatili-
dad en las variables econémico-financieras, los cambios inesperados en los flujos de efectivo
y la creciente captacion de recursos financieros estan obligando a las instituciones financie-
ras e inversionistas a implementar técnicas de administracion de riesgos; las cuales permiten
identificar y plantear estrategias idéneas para aprovechar oportunidades de ganancia en los
mercados financieros, mediante el aprovechamiento de metodologias de cobertura ya sea para
inmunizar el riesgo o medir el riesgo regularmente, con el fin de asignar los recursos adecua-
damente, maximizar rendimientos y minimizar los riesgos evitando pérdidas no deseables (De
Jesis, 2008).

Ante esto, la administracién de riesgos toma parte fundamental en lo que se refiere a riesgos
ya que mediante ella se identifica, mide y controla la exposicién al riesgo, lo que conllevé a
un refinamiento de la administracién de riesgos y al eventual surgimiento e implementacién

del VaR.

5En 1944, en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas, nace el sistema financiero de
Bretton Woods (llamado asi por el nombre de la ciudad en New Hampshire, sede de la conferencia donde fue

concebido).
"Mediante Bretton Woods se crea el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, y se impone el

uso del délar como moneda internacional. Para ello se adopté un patrén oro-divisas, en el que EE.UU. debia

mantener el precio del oro en 35 ddlares por onza.
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En el afio de 1988 mediante el Comité de Basilea (Basle Committee on Banking Supervision)
se establecen requerimientos minimos de capital que deben cumplir los bancos comerciales,
para llevar a cabo coberturas contra el riesgo de crédito. En sintesis este acuerdo conlleva
a imponer requerimientos minimos de capital contra los riesgos de mercado. Este mismo
Comité en el ano de 1993 emitié mejoras en sus propuestas, para ese entonces se incorpord una
metodologia estandar para la determinacion de fondos propios destinados a cubrir el riesgo

de mercado.

En 1994, JP Morgan propuso una metodologia para medir cuantitativamente los riesgos de
mercado la cual denominé Riskmetrics, la cual en si es el fundamento tedrico de valor en ries-
go. En 1997, la Securities and Exchange Commission de EE.UU. dictaminé que las empresas
publicas deben divulgar informacién cuantitativa acerca de sus actividades en productos de-
rivados.® En ese entonces, las grandes instituciones financieras optaron por la inclusién de

informacion mediante el VaR.

En 1999 el Comité de Basilea vuelve a reunirse y nace el Acuerdo de Basilea II, el cual dié un
gran impulso a la utilizacién del VaR, llevandolo hasta hoy dia a que sea la medida preferida

de riesgo de mercado.

La administracion de riesgos se ha basado principalmente en técnicas cuantitativas y no-
vedosas para medir la exposicién a los riesgos, en el contexto econdémico financiero existen
dos metodologias utilizadas en la medicién de riesgos financieros: 1) medidas de riesgo de
sensibilidad y 2) medidas de riesgo basadas en el percentil o cuantil de la distribucién de los

rendimientos de los activos (o portafolio de activos).

Cabe recalcar que para medir el riesgo de mercado,? se utiliza una medida de riesgo basada en
el percentil (cuantil) de la distribucién de los rendimientos de los activos, el valor en riesgo.
En concreto el valor en riesgo (VaR) es una medida que cuantifica los riesgos enfrentados por

un portafolio.

8Cabe hacer mencién que los productos derivados se negocian tanto en mercados organizados como en

mercados extrabursétiles (over the counter).
9Entre los diversos mecanismos para medir el riesgo de mercado se encuentra: la duracién de Macaulay

(1938), la duracién modificada y la convexidad.
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3.2. Valor en Riesgo

El Valor en Riesgo (Value at Risk, VaR; por sus siglas en inglés) es un concepto desarrollado
en el &mbito financiero de la administracién de riesgos. El Valor en Riesgo (o en otras palabras,
valoracién del riesgo), proviene de la necesidad de cuantificar con un determinado nivel de
significancia o incertidumbre el monto o porcentaje de pérdida que un portafolio enfrentara en
un perfodo predefinido de tiempo (Jorion 2007, Penza y Bansal 2001, Best 1998, y Dowd
1998).

La principal caracteristica del porqué el VaR se ha convertido en la metodologia estandar en

la medicién del riesgo de mercado, es su aparentemente facil implementacion, flexibilidad y

sencilla lectura.®

Sin embargo, el VaR es un concepto controvertido, debido principalmente a los diversos
métodos utilizados en la obtencién de su estimacion, los valores divergentes asi obtenidos y
el temor de que la administracion de riesgos esté en algunos casos basada en gran medida en

la estimacién del VaR; teniendo por ende poca consideracion para otros tipos de riesgos.

El concepto de VaR incorpora tres factores:

1. Un horizonte temporal dado. Es decir, un administrador de riesgos podria estar preo-

cupado por las posibles pérdidas ya sea para un dia, una semana, etc.

2. El VaR esta asociado a una probabilidad. El VaR representa la posible pérdida durante

un periodo determinado de tiempo con una determinada probabilidad.

3. El monto de dinero invertido.

En sintesis, la definicién de VaR es la siguiente:
Valor en Riesgo

El VaR resume la pérdida mdzima esperada “o peor pérdida” a lo largo de un horizonte de

tiempo objetivo dentro de un intervalo de confianza establecido.

10F] VaR también es usual en la medicién de riesgos de crédito y operacionales.
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Estadisticamente, el VaR esta definido como la probabilidad de que cambios en el valor del
portafolio no excedan la maxima pérdida esperada durante un horizonte temporal especifico

para un nivel de confianza c, i.e.,

Pr(AP —VaR,) =c (3.1)

donde AP simboliza los cambios en el valor del portafolio.

La medicion estandar de la industria es calcular el VaR con un nivel de significancia del 95 %
0 99 %. Para el primer caso, significa que solamente el 5% de las veces, o 1 de 20 veces (es
decir, una vez al mes con datos diarios, o una vez cada cinco meses con datos semanales) el
rendimiento del portafolio caerd mas de lo que senala el VaR, en relacién con el rendimiento
esperado. En el segundo caso, se representa al 1% de las veces, o 1 de 100 veces (en otras
palabras, significa que el portafolio puede sufrir pérdidas superiores al VaR una vez cada cien
dias).

El VaR también puede ser estimado mediante la funcién inversa de la funcién de distribucion

acumulada del rendimiento de los activos (o factores de riesgo).

Sea una funcién de distribucién de probabilidad,

Fx(z) = Pr(X <x) (3.2)

1 con funcién de densidad

donde Fx(x) es una funcién continua y estrictamente monétona
positiva, i.e., fx(r) >0 V z € R, lo que implica que su funcién inversa existe, Fiy'(z), con
0 < x < 1. De este modo la estimacién del VaR esta determinada mediante el c-percentil de

la distribucién Fx(x) (distribucién de pérdidas y ganancias), con signo negativo, i.e.,

VaR, = —Fy'(c) (3.3)

1En teorfa de la probabilidad, la monoticidad de una funcién de probabilidad como la indicada revela que

se tiene una funcién de probabilidad creciente.
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La especificacién del horizonte temporal y el nivel de confianza son arbitrarios en la estimacion
del VaR; aunque, el intervalo de tiempo apropiado depende en gran medida de la estabilidad
en la bursatilidad de los activos, i.e., con qué frecuencia son negociados los instrumentos

financieros pertenecientes al portafolio.?

Asumiendo normalidad, la distribucién de pérdidas y ganancias y la estimacién del VaR,

graficamente es:
Graéfica 3.1: Valor en Riesgo en una Distribucién Normal

Distribucién Mormal

Mivel de Confianza %% Nivel de Confianza %
TR —
Pirdidas ' Ganancias

Valor en Riesgo

Una gran ventaja del VaR es que en su proceso de medicién toma en cuenta interacciones
entre los activos financieros, algunos de los mecanismos que estiman riesgos lo hacen de

manera individual, i.e. no toman en cuenta la diversificacién; el VaR tiene esta ventaja.

3.3. Valor en Riesgo y Medidas Alternativas

En esencia el VaR no es més que una cifra, expresada en unidades monetarias (o términos
porcentuales), que indica la méxima pérdida esperada para un horizonte temporal y nivel de
confianza determinado. Dicha cifra tiene la caracteristica de que puede ser especificada me-
diante diversas metodologias, es por ende que no sélo es necesario especificar los parametros

referidos sino también el método de estimacion empleado en su céalculo.

12Cabe resaltar que el VaR arroja estimaciones més confiables en periodos cortos de tiempo. En términos
de regulacién, el Comité de Basilea sugiere que el VaR sea calculado en un horizonte temporal de diez dias

y a un nivel de significancia del 99 %.
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Para el calculo del VaR, previamente se requiere modelar los rendimientos del portafolio
y hallar la distribucion de pérdidas que los describe, tradicionalmente y por simplicidad se
han supuesto rendimientos normalmente distribuidos, pero la evidencia empirica muestra que
éstos no se comportan asi. De este modo es que se han creado modelos més refinados para

medir de una mejor manera las pérdidas de portafolio.

Entre las metodologias de medicién del VaR estan los métodos paramétricos y los métodos no
paramétricos; dentro de ellos se encuentran: el método delta-normal, el método delta-gamma,
los modelos de promedios méviles exponencialmente ponderados (EWMA), los modelos de
volatilidad condicional (modelos de la familia GARCH), modelos de simulacién: simulacién

historica y simulaciéon Monte Carlo; entre otros.

Se pondré énfasis solo en algunas metodologias especificas para el cédlculo del VaR, en si,
se utilizaran las metodologias con mayor popularidad en el entorno econémico-financiero: el
modelo delta-normal, el modelo de volatilidad condicional (modelo GARCH), el modelo de
simulacién histérica y el modelo de simulacién Monte Carlo. Posteriormente se hace mencion
del modelo VaR con cépulas, esta metodologia va ganando popularidad conforme el paso del
tiempo. Cabe mencionar que cada metodologia tiene sus pros y contras, mas sin embargo, la

eficiencia de cada una de ellas depende tanto de sus supuestos estadisticos como financieros.

3.3.1. VaR Delta-Normal

En el ano de 1994 J.P. Morgan mediante su destacada metodologia llamada RiskMetrics
introduce lo que se conoce como el método de Valor en Riesgo delta-normal. Esta metodologia

esta fundamentada en la teoria de portafolio de Markovitz de varianza-covarianza.

La metodologia delta-normal dada su facil implementacion es la mas usual en el entorno fi-
nanciero, este método esta basado en el supuesto de normalidad de los datos, es decir para su
calculo se supone que los precios o rendimientos de los activos financieros son independientes
e idénticamente distribuidos, suponiendo que se distribuyen de manera normal (gaussiana).
Al suponer linealidad se sobre entiende que las volatilidades y correlaciones son estables a

través del horizonte temporal pactado.
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En particular esta metodologia deberia ser utilizada solo para valuar activos o portafolios de
activos que asemejen distribuciones normales (i.e., que sigan linealidad).'® Esta metodologfa
calcula el VaR mediante la matriz de varianza-covarianza de los activos, el vector de posi-
ciones de cada uno de los activos, el horizonte temporal y el nivel significancia normalmente

distribuido.

El valor en riesgo se determina,

VaR = Z NV wTYw x VAt (3.4)

donde

Z. = nivel de significancia (valor critico) asociado a la distribucién normal
w = vector de posiciones de los activos

w” = transpuesta de w

Y. = matriz de varianza-covarianza del activo o portafolio de activos

At = horizonte temporal

Anélogamente el VaR delta-normal puede ser estimado descomponiendo la matriz de varianza-

covarianza, para ello se tiene,

VaR = ZNwToCow x VAt (3.5)

donde

Z. = nivel de significancia (valor critico) asociado a la distribucién normal
= vector de posiciones de los activos

w? = transpuesta de w

o = matriz de volatilidad (desviacién estandar, histérica) de los activos

C = matriz de correlacion de los activos

oCo = ¥ = matriz de varianza-covarianza del activo o portafolio de activos

At = horizonte temporal

13 Activos que pueden cumplir con comportamientos lineales son: titulos de capital, bonos, materia prima

(commodities), fordwards, futuros y swaps.
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El supuesto de normalidad es cominmente usado debido a que el rendimiento esperado de los
activos financieros para datos diarios o de alta frecuencia tienden a ser igual a cero, aunado
a que el teorema del limite central indica que entre més grande sea el tamano de la muestra,

la distribucién que se asemejara sera la distribucion normal.

La semejanza hacia la distribucion normal hace que el mecanismo de medir las pérdidas de
portafolio sean més faciles, y es que sélo se necesita estimar el valor del percentil previamente
escogido. Cabe resaltar que los cambios en el portafolio pueden interpretarse ya sea como
pérdidas o como ganancias dependiendo si se mantiene una posicion larga o corta, esto es de
qué lado de la distribucién se este ubicado. Para el caso del VaR es comiin ubicarse del lado

izquierdo de la distribucion, i.e., en el lado de las pérdidas.

3.3.2. VaR de Volatilidad Condicional (Modelos GARCH)

El modelo VaR delta-normal estd basado en el supuesto de que los rendimientos de los ac-
tivos estan normalmente distribuidos y que por ende la volatilidad de dichos rendimientos
es constante, i.e., homoscedastica; sin embargo, la evidencia empirica muestra todo lo con-
trario. Ante tal hecho, para contrarrestar este supuesto de linealidad, nacen los modelos de
volatilidad condicional. Los modelos de volatilidad condicional tienen la primicia de capturar
la volatilidad que a través del tiempo no es estable, i.e., se captura la heteroscedasticidad de

las series.

En la actualidad existen diversos modelos econométricos de volatilidad condicional, estos me-
canismos de captura de volatilidad nacieron a raiz de un modelo macroeconémico planteado
en 1982 por Engle.!* Engle propuso un mecanismo de andlisis de series temporales econémicas

con volatilidad, el modelo ARCH (Auto Regresive Conditional Heteroscedasticity).

El modelo ARCH o modelo autorregresivo'® de heteroscedasticidad condicional, es un modelo

14Cabe resaltar, que Rober Engle obtuvo el premio nobel en el afio 2003 por la metodologia ARCH.
5Para comprender mejor los modelos ARCH, previamente hay que conocer los modelos autorregresivos,

AR. El modelo AR(p) estd dado por la siguiente expresion:
Yo =00+ oY1 + Y2+ ...+ pYr—p T €

donde el término autoregresivo que se le da a este proceso se refiere al hecho de que puede expresarse como
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en donde se asume que el término de error sigue una distribucién normal con media cero y
varianza o2, donde la varianza no es constante. En si, en este modelo la varianza condicional
estd determinada como una funcién de los promedios méviles!® de los residuales al cuadrado
de los rendimientos pasados de los activos en un modelo de regresion con p rezagos; en otras

palabras, el modelo ARCH estima que la varianza condicional depende de un factor: las

innovaciones de los residuales al cuadrado €;_,€; ,,...,€_,; ponderados con sus respectivos
coeficientes autoregresivos, o, a1, s, . .., q,; mas un término de error, uy.
El modelo ARCH se expresa,
2 2 2 2
oy = ap+ 016, + o6 o+ T o, T Uy (3.6)

El modelo ARCH (3.6) ejemplifica un modelo ARCH(p), en donde p determina el nimero
de rezagos. Es primordial mencionar que la suma de los coeficientes autoregresivos debe ser
menor o igual a 1, i.e, ag+ a3 + g + ... + o, < 1; para que asi el proceso ARCH se asegure

es estacionario y ergédico.l”

Dado que empiricamente el modelo ARCH necesita de un nimero de rezagos muy largo pa-
ra modelar apropiadamente la volatilidad condicional. En 1986, Bollerslev propone ampliar
el modelo ARCH agregando un término autorregresivo a los promedios moviles de los resi-

duales al cuadrado, este modelo recibe el nombre de GARCH (Generalized Auto Regresive

una ecuacién de regresion lineal, con la caracteristica especial de que el valor de la variable dependiente y en
el periodo t depende no de los valores de un conjunto de variables independientes, como sucede en el modelo
de regresion, sino de sus propios valores observados en periodos anteriores a t y ponderados de acuerdo con

los coeficientes autoregresivos ag, a1, ae, . .., ap, mas un término de error, €;.
16De igual manera para un mejor acercamiento a los modelos ARCH, es necesario tener conocimiento previo

de los modelos de promedios (medias) méviles, MA. El modelo MA(q) estd dado por la siguiente expresién:
Ye =€+ 0161 + O+ ...+ 0q6_g +uy

donde el término medias méviles que se le da a este proceso se refiere al hecho de que puede expresarse como
una ecuacién de regresion lineal, con la caracteristica especial de que el valor de la variable dependiente y
en el periodo t depende de sus medias moéviles en periodos anteriores a ¢ y ponderados de acuerdo con sus

respectivos coeficientes 61,60z, ...,0,, mas un término de error, wu;.
17Se dice que un proceso estocéstico estacionario es ergédico si los momentos muestrales de una sucesiéon

de observaciones convergen en probabilidad a los momentos de la poblacién a medida que el tamano de la

muestra aumenta (Hamilton, 1994).
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Conditional Heteroscedasticity). Modelo que a diferencia del ARCH es més flexible con el
nimero de rezagos y capta mejor la memoria larga. El modelo autorregresivo de heteroscedas-
ticidad condicional generalizado (GARCH), estima que la varianza condicional depende de
dos factores: las innovaciones de los residuales al cuadrado €? ;, ¢ ,, ... ,etz_p, conocido como
efecto ARCH, con sus respectivos coeficientes autoregresivos, ay, aq, ..., a,; y las varianzas
condicionales previas o7 _;,07 5, ..., 07, conocido como efecto GARCH, con sus respectivos
coeficientes autoregresivos 31, B2, . . ., B4; un término de intercepto, vo; y un término de error,

Ug.

El modelo GARCH se expresa,

0F =0+ u€_y + a6y + ..+ aper_, + Bro7y + P20t o+ .+ B0t + (3.7)
o

P q
ol =+ Z i€+ Z ﬁjaf_j + uy (3.8)
i=1 j=1

El modelo GARCH (3.7 y/o 3.8) ejemplifica un modelo GARCH(p,q), en donde p y ¢ deter-
minan el nimero de rezagos. Es necesario mencionar que la suma de los coeficientes autore-
gresivos de los efectos ARCH y GARCH debe ser menor o igual a 1, i.e, oy + o + ...+ ap +
B+ B2+ ...+ By < 1; para que asi el proceso GARCH se asegure es estacionario y ergédico.

1'¥ es andloga a la estimacién del

La estimacion del modelo VaR con volatilidad condiciona
modelo VaR delta-normal con descomposiciéon de la matriz de varianza-covarianza, pero
aqui sobresale el hecho de que la matriz de volatilidades (desviaciones estandar) no es la
de volatilidades historicas como en el caso delta-normal, sino que esta matriz es la de las

volatilidades obtenidas mediante el modelo GARCH; para ello se tiene,

18Cabe hacer notar que solamente se han especificado dos metodologias de la familia GARCH, el modelo
ARCH y el modelo GARCH. Para una mejor comprensién de estos modelos y descripcién de otros modelos
pertenecientes a la familia GARCH véase, Hamilton (1994), Brockwell y Davis (2002), Brockwell y Davis
(2006) y Sanchez y Reyes (2005).

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



76 Capitulo 3

VaR = Z ./ wTogCocw x vV At (3.9)
donde

Z. = nivel de significancia (valor critico) asociado a la distribucién normal

w = vector de posiciones de los activos

w”? = transpuesta de w

oc = matriz de volatilidad (desviacién esténdar) de los activos, obtenida mediante el
GARCH

C = matriz de correlacién de los activos

oqCog = X = matriz de varianza-covarianza del activo o portafolio de activos

At = horizonte temporal

3.3.3. VaR de Simulacion Historica

Los mecanismos de simulacién en los modelos VaR llevan a una estimacién completa, se dice
esto porque al simular los factores de riesgo de mercado el portafolio es revaluado a través de
escenarios, dicha caracteristica es de vital importancia cuando se tienen activos financieros

con comportamientos no lineales.

El impedimento principal de los modelos de simulacion es que la mayor parte de las veces se
necesita de gran numero de calculos para llegar a una buena estimacién; en otras palabras,
se espera que entre mayor sea el nimero de escenarios simulados se tenderd a una mejor

optimacién del resultado final.

Los modelos VaR de simulacion al igual que los modelos VaR de varianza condicional tienen
propiedades méas atractivas que el modelo VaR delta-normal, la propiedad mas significativa
de estos modelos es que no se asume ningun supuesto sobre la estructura de la distribucion

de probabilidad de los rendimientos (precios) de los activos.

En sintesis el modelo VaR de simulacién histérica consiste en generar escenarios de los factores
de riesgo (activos financieros) mediante la informacién observada de un periodo determinado.

En la actualidad existen diversas metodologias para el VaR de simulacion historica, son

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



Copulas y Valor en Riesgo 7

semejantes en su mecanismo de implementacion y la evidencia empirica ha comprobado que

llevan a resultados similares.!?

La desventaja principal de esta metodologia es que no toma en cuenta la variacion del riesgo a

través del tiempo y en situaciones extremas no estima de manera éptima los valores extremos.
El algoritmo de la simulacién histérica utilizado es esta tesis es el siguiente:

a) Recopilacion de los datos del o los activos que conformaran el portafolio. Se recomiendan

datos diarios con un rango entre uno y dos anos como muestra (o datos con un rango entre

250 y 500 datos).?

Fo
P
P=1 " (3.10)

P,

donde P es el vector de precios de los activos (o vector de factor de riesgo k).

b) Mediante el vector de precios se obtiene el vector de rendimientos. Se recomiendan dos
casos: 1) si se tienen tasas de interés se utilizan sin modificacién, i.e., se trabaja en niveles; y
ii) si se tienen precios de activos financieros y tipos de cambio se utilizan los rendimientos.
Para el caso de esta tesis, por tratarse de activos financieros (indices) se utilizan rendimientos;

por tanto tenemos,

ln% R1
In £ R
Re=| " |=|" (3.11)
P"
i lnm ] i Rn i

donde Ry, es el vector de los rendimientos de los precios de los activos.

YPara un conocimiento a detalle sobre distintos mecanismos de VaR de simulacién histérica, véase: De

Lara (2009).
20Diversos autores recomiendan este rango, véase Jorion (2007).
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¢) Se obtiene el dltimo precio y se fija como semilla, P,. Mediante el precio tltimo se simulan
nuevos precios, F;. El precio semilla se multiplica por el exponencial de cada uno de los

rendimientos y de esta manera se obtiene una nueva serie de datos, i.e.,

[ poxett | [ pr]
P, * e >
= . = . (3.12)
P, x efin P

donde P} es el vector de precios simulados de los activos.

d) Para obtener el vector de pérdidas y ganancias se requieren tres pasos. Primeramente
se toma el valor de la posicién inicial, W (si es que se tiene un portafolio de un activo) o
posiciones iniciales, Wi, Wy, ... W, (si es que se tiene un portafolio comprendido por mas
de un activo). Se obtiene el vector de precios y ponderaciones, para ello se realiza el cociente
entre el valor de la posicion inicial y el precio tultimo, y se multiplica por cada uno de los
precios simulados. Si se tiene un portafolio de més de un activo para llegar al vector de precios
y ponderaciones se hace la suma de cada uno de los cocientes de las posiciones iniciales con

sus respectivos precios tltimos, multiplicadas por sus correspondientes precios simulados.

- T _ -
B * Py ()
w *
= % P v
Py, 2 2
Uk: X p— . (3-13)
W *
_P_n*Pn_ _Un_

donde vy es el vector de precios y ponderaciones simulados de los activos.

e) El segundo paso a seguir en la obtencion del vector de pérdidas y ganancias, es obtener el
residuo entre el vector de precios y ponderaciones y el valor de posicion inicial, o valores de
posiciéon inicial para el caso de méas un activo. Para el caso de mas de un activo se hace la
suma de los residuos de los vectores de precios y ponderaciones versus sus respectivos valores

de posicion inicial, para asi obtener un vector de pérdidas y ganancias conjunto.
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Cw ] T
U2—W ‘/2

Vi = _ = . (3.14)
v, — W V.,

donde Vj, es el vector de pérdidas y ganancias simulados de los activos, sin orden.

f) Finalmente, los valores del vector de pérdidas y ganancias sin orden V} son ordenados de
manera ascendente, dando como resultado la simulacién del vector de pérdidas y ganancias
Vi'. Mediante el vector de pérdidas y ganancias V)" se hace el cdlculo del valor en riesgo;
en otras palabras, la estimacién del VaR se obtiene a través del percentil ¢% del vector
de pérdidas y ganancias. Por ejemplo, supéngase un vector de pérdidas y ganancias de 100
datos, entonces el VaR dado un nivel de significancia del 5 % es el determinado por la entrada

100*0.05=5 del vector de pérdidas y ganancias.

3.3.4. VaR de Simulaciéon Monte Carlo

Otro tipo de simulacién para determinar el VaR, es la simulacién Monte Carlo. La simulacién
Monte Carlo data del ano 1942, este mecanismo de aproximacion empezé a utilizarse con fines

bélicos y el porqué de su nombre se debe al casino de juegos de azar en Ménaco (Monte Carlo).

La simulacién Monte Carlo estda basada en la utilizacion de ntimeros aleatorios para crear
escenarios futuros. La simulacién de escenarios consiste en crear una secuencia de valores que
conjuntamente formen una trayectoria de la variable de interés (variable a analizar), i.e., la
trayectoria se forma mediante la simulacion de escenarios que es vista a través de un amplio
rango de situaciones posibles. En lo que respecta al VaR, la simulacion Monte Carlo sirve
para simular escenarios sobre el probable valor de un portafolio en una fecha especifica, en
otras palabras, el valor del VaR es el que se obtiene mediante la distribucion de valores del

portafolio simulado.

La estimacion del VaR a través de simulaciéon Monte Carlo es de los métodos més poderosos,
esta metodologia no toma en cuenta el supuesto de linealidad y en este caso si incorpora

variaciones a través del tiempo, i.e., volatilidad; de este modo mediante este mecanismo de
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estimacion se contempla la captura de colas amplias y valores extremos.

La principal desventaja de esta metodologia es el grado de complejidad de su implementacion.
Para llevarla a cabo se necesita de una buena estructura computacional, lo cual es costoso;
ademas, cabe decir que su implementacion es tardada a comparacién de otras metodologias

de estimacion del VaR.
La implementacion de la metodologia del VaR de simulacion Monte Carlo es la siguiente:

a) Primeramente se necesita seleccionar un modelo estocéstico que describa el comportamien-
to de los precios (factores de riesgo) y especificar los pardmetros que intervienen. El modelo
mas comun en la literatura econémico-financiera y el que utilizaremos en esta tesis, es el

movimiento browniano geométrico,

dSt = utStdt + UtStdZt (315)

donde, S; representa el precio del activo financiero, dz; es una variable aleatoria distribuida
normalmente con media cero y varianza dt; y los parametros p; y o; representan a la tendencia
instantanea y la volatilidad en el momento ¢, por simplicidad se asumen en adelante que estos

parametros son constantes.

Para la simulacion de las trayectorias, es necesario previamente encontrar la soluciéon tinica

de la ecuacion estocéstica (3.15), la cual puede expresarse como,

Sy = Sy exp(udt + odz;) (3.16)

Esta ultima ecuacién, caracteriza movimientos infinitesimales en el precio del activo financie-
ro. Por cuestiones practicas la ecuacién (3.16) se transforma a términos discretos, teniendo un
intervalo de tiempo pequenio At, que comprende el momento actual ¢ y el momento objetivo

T. La transformacion queda,

Sy = Sty exp(uAt + oe,V AL) (3.17)
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donde, ¢; es ruido blanco, i.e., es una variable aleatoria distribuida normalmente con media

cero y varianza 1.

b) Como segundo paso, se necesita generar una sucesién de nimeros aleatorios €y, €g, ..., €
para simular la trayectoria de precios. De este modo, el conjunto de precios simulados a través

del horizonte objetivo es,

St = St—l exp(,uAt + o1V At)
Siy1 = Spexp(uAt + oeaV At)
Siro = Spr1 exp(pAt + oezV At) (3.18)

St—l—n = St+n—1 exp(,uAt + oepV At)

Ampliando la metodologia anterior, para el caso de un portafolio con mas de un activo se

requiere de lo siguiente:

i) Inicialmente se necesita descomponer la matriz de varianza-covarianza del precio de los
activos, para ello se lleva a cabo el mecanismo de descomposicién de Cholesky.?! Mediante
la descomposicién de Cholesky se obtiene la matriz A, la cual cumple la obtenciéon de una

matriz triangular inferior, i.e.,

¥ =AAT (3.19)

donde A representa una matriz triangular cuadrada de dimension n x n, en otras palabras,

contiene un cero en la esquina superior derecha.

ii) A continuacion, se crea un vector de dimensién nx 1 de nimeros aleatorios, € = €1, €a, . . ., €5,
con media cero y varianza 1. Para el caso especifico de esta tesis se generan 100, 000 ntiimeros

aleatorios.

21Para una mejor comprensién del mecanismo de descomposicién de Cholesky, véase: De Lara (2009).
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iii) Paso siguiente, se genera un conjunto de rendimientos que se distribuya de manera normal,

Y = AT (3.20)

donde Y representa un vector de dimensién n x 1, de variables normales transformadas.

iv) A continuacion, se generan los precios que se distribuyen de manera lognormal,
7 = Sie¥ (3.21)

donde S; representa el vector de dimensién n x 1, de los precios futuros esperados.

v) Una vez obtenido el vector de precios Z, este se utiliza para crear el vector de pérdidas y

ganancias Vj, mediante V, = Z — W, donde W es la posicién total del portafolio.

vi) Y como en el caso de la simulacion histérica; los valores del vector de pérdidas y ganancias
sin orden V}, son ordenados de manera ascendente, dando como resultado la simulacién del
vector de pérdidas y ganancias V}". Y finalmente, mediante el vector de pérdidas y ganancias
Vi se hace el célculo del valor en riesgo; en otras palabras, la estimacién del VaR se obtiene

a través del percentil ¢ % del vector de pérdidas y ganancias.

3.4. Valor en Riesgo con Cépulas

En los 1ltimos anos, se ha tenido un gran auge en investigaciones e implementaciones para el
calculo del VaR utilizando cépulas, determinando la estructura de dependencia del portafolio
y de los activos riesgosos que lo conforman, sin partir de supuestos sobre sus distribuciones
y con la esperanza de estimar las colas gruesas de estas distribuciones, obteniendo resulta-
dos mas realistas y evitando asi la sobrestimacién o subestimacion del valor en riesgo del

portafolio.

Siguiendo a Romano (2002), Rank (2007), Fantazzini (2008), en esta tesis se hace el uso de

la estimacién del VaR via Monte Carlo con una adaptacién a la teoria de Cépulas.
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La meta es estimar el VaR diario para una portafolio compuesto por dos activos (o factores
de riesgo), utilizando la serie temporal de los rendimientos diarios para cada activo. Para
ello, inicialmente se tiene que encontrar la funcién distribucién conjunta mas adecuada, i.e,
la que mejor describa los datos. Esto se hace seleccionando las funciones de distribuciéon
marginales especificas para los rendimientos de riesgo individual y una funciéon cépula para

unir las marginales en una sola funcién de distribucién conjunta.

Sean x; y y; los log-rendimientos de los activos en el tiempo ¢, y sea 5 € (0, 1) el peso de la

asignacion, por tanto el rendimiento del portafolio esta dado por,

2z = Pry+ (1 = By (3.22)
La funcién de distribucion condicional conjunta estimada en el tiempo ¢t — 1 esta dada como,
Hi(z,y|®s-1) = Co(Fi(2|Pi-1), Ge(y|Pr—1)|Ps-1) (3.23)

de este modo, la funcion de densidad estda dada como,
he(2,y|Pi—1) = cr(Fi(2|P-1), Gy Pe1)[Pe-1) (3.24)

Por lo tanto, la funciéon de distribuciéon acumulada de los rendimientos del portafolio Z

esta dada por,

((2)=Pr[Z <z|=Pr(BX +(1-p5)Y < z)

1 1-8

+oc0 BETTF Ut
- / { / (Pl Foor), Guly| For)| Fros) *ft<x|Ft_1>dx} « ey Fomr)dy

oo [e.o]

™

(3.25)

La estimacion del VaR en el tiempo ¢ — 1 para el portafolio con un nivel de confianza p es
la solucién z* de la ecuacién ((z*) = p, multiplicado por el valor de la posicién financiera en
t—1.
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Ademas, en los casos multivariados normal y t-student, cuando se usan cépulas con diferentes
marginales, la estimacion del VaR no es sencilla, ya que no hay andlisis y no es facil utili-
zar formulas para obtener medias y volatilidades condicionales al VaR para las posiciones
largas y cortas del portafolio. Sin embargo, el VaR puede ser estimado mediante simulacion
Monte Carlo, la simulacion Monte Carlo es ampliamente utilizada en finanzas cuantitativas
y aplicaciones de VaR (Jorion (2007), Giot y Laurent (2003) y Bauwens y Laurent (2005)).
Ademsds, Giot y Laurent (2003) muestran que una eleccién de 100,000 simulaciones propor-

ciona estimaciones precisas del cuantil.

Siguiendo este mecanismo de solucién (i.e., Monte Carlo), se genera un gran nimero de
rendimientos con un dia de anticipacion {x;, y;} para los dos activos, mediante la simulacién
de 100,000 rendimientos aleatorios con funcién de distribucién condicional (3.22), y finalmente
se revaloriza el portafolio en el momento ¢. Entonces, la estimacion del VaR esta determinada
por el p-ésimo nivel de confianza dado, i.e., simplemente se toma el p-ésimo cuantil empirico

de la distribucién del portafolio simulado de pérdidas y ganancias.

Los pasos detallados del procedimiento para la estimacién de los p-ésimos niveles de confianza
(90 %, 95 %, 97.5%, 99 % y 99.99 %) del VaR durante un periodo de tenencia de un dia son

los siguientes:

1) Sea un portafolio de dos activos z, el cual contiene una posicién para cada uno de los dos

factores de riesgo (o activos), cuyo valor en el tiempo t — 1 es:

Py 1=P 1+ Py (3.26)

donde P,y P,;—1 son los precios de mercado de los dos activos en el tiempo ¢ — 1.

2) Simular 7 = 100,000 escenarios Monte Carlo para cada log-rendimiento de los activos,
{xj+,yj+}, sobre el horizonte temporal [t — 1, t], usando la funcién de distribucién condicional

conjunta (3.22).
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. . . . . . ! /7
a) En primer lugar, se tienen que simular j variables aleatorias (u;,,v;,) de la cépula

Ct(')-22

i) Si se emplea una cépula normal 2-dimensional (2.30), se emplea el siguiente algo-

ritmo:%

o Encontrar mediante la descomposicién de Cholesky A la matriz de correlacién
2 x 2%, ie.,
L
pe 1
donde p; es la correlacion condicional pronosticada, estimada mediante la
copula.
o Simular dos variables aleatorias independientes distribuidas normal estandar
2 = (21, 252)
o Establecer el vector b; = Az;.
o Determinar los componentes (u;.,vj,) = (®(bj1), <I>(bj72))l, donde ®(-) es la
cdf normal estandar. El vector (u;.,vj,) es una j variable aleatoria de la

2-dimensional Cépula Normal Cxoprmar(+; p¢|Ps—1)-

ii) Si se aplica una cépula t-Student 2-dimensional (2.34), se emplea el siguiente

algoritmo:?4

o Encontrar mediante la descomposicién de Cholesky A la matriz de correlacién
2 x 2%, ie.,
L p
pr 1
donde p; es la correlacion condicional pronosticada, estimada mediante la
copula.
o Simular dos variables aleatorias independientes distribuidas normal estandar

2 = (21, 22) -

22Para una discusién sobre la simulacién de la cépula, véase Cherubini, et al. (2004).
Z3Cabe resaltar que la cépula a estimar es una cépula normal 2-dimensional, la ecuacién (2.30) denota el

caso general de una cépula normal n-dimensional.
24Cabe resaltar que la de cépula a estimar es una cépula t-Student 2-dimensional, la ecuacién (2.30) denota

el caso general de una cépula t-Student n-dimensional.
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o Simular una variable aleatoria, s;, de una distribucién X%t, independiente de
zj, donde ¥, es el pardmetro de los grados de libertad estimado mediante la
copula.

o Establecer el vector b; = Az;.

o Construir el vector ¢; = \/‘/—gbj.

o Determinar los componentes (w4, v;,) = (ts,(cj1), t(ﬁt)(cj;))/, donde t;,(-) es
la cdf t-Student, con grados de libertad iguales a 9;. El vector (u;,v;,) es una

j variable aleatoria de la 2-dimensional Cépula t-Student Cy_syugent (+; fr, 0¢|Pi—1)-

b) El paso siguiente consiste en obtener el registro de los log-rendimientos de los activos
estandarizados mediante el uso de las funciones inversas de las marginales estimadas,

las cuales pueden ser Normales o t-Student,

’ A N

{Zie ¥} = (@G ) = (B (u50), Gy (v1)) (3.27)

c) Finalmente, se repite este procedimiento para j = 100, 000.
3) Mediante el uso de estos 100,000 casos, el portafolio serd reevaluado en el tiempo ¢, es
decir,

Pl, =Py rexp(a;,) + Pyo1exp(yjy), j=1,...,100,000 (3.28)

4) Las pérdidas del portafolio en cada escenario j, son calculadas mediante,
Lossj =P, — P, 1, j=1,...,100,000 (3.29)

5) El calculo del VaR a diferentes niveles de confianza es muy simple:

Si tomamos en cuenta que la ecuacién (3.29) nos representa el vector de pérdidas y ganan-
cias sin orden, entonces como en los casos anteriores de simulaciéon de VaR, i.e., simulacion
histérica y simulacion Monte Carlo; este vector es ordenado de manera ascendente, dando
como resultado la simulacién del vector de pérdidas y ganancias con el cual se hace el calculo

del valor en riesgo via el ¢ % percentil.
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Capitulo 4

Modelacién y Analisis Empirico

En este capitulo se estima y analiza tanto los grados de dependencia como el Valor en Riesgo
llevando a cabo la implementacién de las metodologias mencionadas en capitulos anteriores.
Recordemos que el presente estudio esta basado en una seleccion de mercados de capitales del
continente americano; en particular, los mercados de capitales correspondientes a los paises:

Argentina, Brasil, Canadd, Chile, Colombia, Estados Unidos, México, Peru y Venezuela.

4.1. Evidencia Empirica

Los principales indices bursatiles de cada uno de los mercados de capitales americanos selec-
cionados son: MERVAL por Argentina, BOVESPA por Brasil, S&P TSX por Canada, IPSA
por Chile, IGBC por Colombia, S&P 500 por Estados Unidos, IPC por México, IGBVL por

Perti, e IBC por Venezuela.

Las series de datos a analizar de los indices bursatiles mencionados son las correspondien-
tes al periodo 1992-2009, las series son series de tiempo diarias, siendo un total de 3,655

observaciones.!

1La eleccién de este periodo se debié a distintas probleméticas en la obtencién de las series. Principalmente
se debié a la moneda Argentina. En 1992 en Argentina, se cambio de Australes a Pesos Argentinos; hoy en

dia, es dificil obtener series histéricas antes de este periodo. Asimismo, es dificil o es que no existen datos
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Con el fin de contar con una muestra similar dado el disimil funcionamiento de los mercados
de capitales, i.e., dado que los mercados de capitales provienen de varios paises por ende se
tienen diversos dias laborales, en otras palabras no en todos los paises se tienen los mismos

dias festivos; por tal razon las series de datos fueron previamente homogeneizadas.

Ademas, para una mejor homogeneizaciéon y dado que se crearan portafolios compuestos por
pares.? Es necesaria y factible una homogeneizacién con cardcter comparativo. Para ello, se
realiza el andlisis convirtiendo los indices bursatiles a una sola moneda; en este caso el délar
estadounidense por ser la moneda fuerte en lo que respecta al grupo de mercados de capitales

seleccionado y asimismo, dada su importancia como moneda fuerte a nivel mundial.

Como un primer acercamiento, se presentan los graficos del comportamiento de los diversos
indices propuestos. La Grafica 4.1 da cuenta de ello, destacando que los indices bursatiles son

presentados aun sin la transformacién propuesta de todos los indices en una sola moneda.

Gréfica 4.1: Indices Bursétiles de América

CAN (S&P TSX)

ol USA (S&P 500)

——— ARG (MERVAL)
BRA (BOVESPA)

——— CHI (IPSA)

COL (IGBC)

——— MEX (IPC)

PER (IGBVL)

VEN (IBC)

Valor del Indice
B
I
|

=
R e saina . v ol ‘A o ‘"dh' e R - J

o B== I 1
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Aiios

Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos de la pagina web de yahoo finanzas.

En la Grafica 4.1 se puede observar que los indices bursatiles BOVESPA de Brasil e IBC

de Venezuela son los mas representativos. Aunque es de resaltar que en algunos anos de la

sobre diversas series de los indices bursatiles escogidos para el andlisis en periodos anteriores a la década de

los noventa.
2El andlisis via la teorfa de cépulas propuesto en esta tesis es de cardcter bivariable.
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década de los 90’s se tenia un comportamiento similar entre todos los indices seleccionados
de América. Sin embargo, como se mencioné anteriormente, para un mejor comparativo se
requieren los indices bursatiles en dolares estadounidenses. La Grafica 4.2 nos muestra este

caso.

Gréfica 4.2: Indices Bursétiles de América (US Délares)
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E 25
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Fuente: Elaboracién propia, datos obtenidos de la pagina web de yahoo finanzas.

Mediante la Grafica 4.2 en donde ya se toma en cuenta a los indices en una sola moneda, se
observa que el principal indice bursétil brasileno BOVESPA mantiene la representatividad,
seguido ahora por el S&P TSX canadiense. Aunado a la visualizacién de los indices vistos en
una sola moneda, es mas factible ver también el comportamiento de estos indices bursatiles
suponiendo un ano base, para de esta forma tener una idea mas concreta del comportamiento

de cada uno de ellos a través del periodo de analisis.

La Grafica 4.3 muestra nuevamente el comportamiento de los indices bursatiles seleccionados
de América durante el periodo de analisis, pero ahora tomando en cuenta como base 100 el

ano 1992.

A través de la Grafica 4.3 se muestran los indices representativos de cada uno de los mercados
de capitales de América, vistos tanto en una sola moneda, asi como también vistos mediante
un ano base propuesto. Se observa que el indice representativo del mercado de capitales de
Pert IGBVL, es el mas significativo, i.e., el que mayor crecimiento presento a través del tiem-

po; siguiéndole en orden de importancia el indice bursatil brasileno BOVESPA,| nuevamente
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se puede observar aunque en menor magnitud la significancia del indice brasilefio.?

Gréfica 4.3: Indices Bursétiles de América (US Délares) - Base 100-1992
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Fuente: Elaboracidn propia, datos obtenidos de la pagina web de yahoo finanzas.

Cabe mencionar que las estimaciones a realizar de estos mercados de capitales, es decir, la
estimacion tanto de los grados de dependencia asi como de las pérdidas potenciales vistas a
través del Valor en Riesgo, seran realizadas mediante el uso de los rendimientos de estos prin-
cipales indices bursatiles que se seleccionaron para los mercados de capitales del continente

americano.?

Y también de igual manera, se homogenizan los rendimientos en una sola moneda para
obtener un mejor comparativo. Cabe decir, que estos rendimientos de los indices bursatiles
en moneda estadounidense son los finalmente utilizados en las estimaciones de los grados de

dependencia y Valor en Riesgo.

La Grafica 4.4 exhibe los rendimientos de los indices bursatiles de América.®

3En el Apéndice A se encuentran los gréificos de los indices bursétiles tanto en su moneda local como en
délares estadounidenses. Asimismo, en este Apéndice A se muestran diversos casos, para una mejor compren-

sién del comportamiento de estos indices de los mercados de capitales seleccionados del continente americano.
4El rendimiento a utilizar en esta tesis es el rendimiento continuo, es decir, el logaritmo del cociente de

los precios durante un intervalo de tiempo, en este caso en particular el intervalo de tiempo es diario,
P, )
Py

Rt = 11’1(

donde R; es el rendimiento al tiempo ¢, P; es el precio al tiempo ¢, y P;_1 es el precio al tiempo ¢ — 1.
5En el Apéndice B y Apéndice C se encuentran los graficos de los rendimientos de los indices bursétiles
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92 Capitulo 4

Mediante la Gréfica 4.4 podemos constatar que la volatilidad inherente en el comportamiento
de los rendimientos es incuestionable. Son mas que evidentes los clusters de volatilidad que
se tienen dentro del periodo de analisis; particularmente se puede decir que estos clusters son
representativos de alguna crisis. En 1994 el efecto tequila, en 1997-8 la crisis asiatica, en 1999
el efecto samba, en 2000-2001 la crisis del .com y el atentado a las torres gemelas, en 2002 la

crisis argentina, y en 2008 la crisis subprime estadounidense.®

Estos clusters de volatilidad exhibidos por los rendimientos de los indices bursatiles conllevan
a que se tenga un comportamiento heterosceddstico y por consecuente que el andlisis con el
supuesto de normalidad en la serie de datos sea erréneo. Y por ende cualquier metodologia

que haga uso de este supuesto de normalidad conllevara a estimaciones espurias.

Ante esto, antes de realizar las estimaciones propuestas en esta tesis, se hace un parteaguas
para sustentar el uso de las metodologias que se llevaran a cabo. La manera de verificar si
en verdad los rendimientos de los mercados de capitales de América, vistos a través de sus
indices bursdtiles; tienen un comportamiento no normal, se comprueba mediante diversos

estadisticos.

4.1.1. Estadisticos Descriptivos

Para comprobar si en realidad se cumple el supuesto de linealidad, y de este modo saber si
es viable realizar el andlisis proponiendo la distribucion normal, se hacen diversos anélisis
sobre la linealidad de los rendimientos de los indices bursatiles de los mercados de capitales

de América.

Para ello, se hace uso de diversos estadisticos descriptivos. Se genera el histograma de cada

unos de los rendimientos, y sobre cada uno de estos histogramas se les sobrepone la curva

tanto en su moneda local como en délares estadounidenses. Asimismo, también se encuentran estos mismos

graficos en diferentes escalas, para una mejor visualizacion.
6Fl andlisis de estas crisis queda fuera del alcance de esta tesis; para mayor referencia, para Crisis Mexicana

véase, Correa (1998), Chacén y Banda (2005) y Girén (2005); respecto a las Crisis Asiatica, Brasilenia y
Argentina véase, Guillén (1999) y Girén (2005); para las Crisis de Punto Com y ataque a las torres gemelas
véase, Pérez (2004), Lowenstein (2004) y Johnston y Nedelescu (2005); y referente a la Crisis Subprime véase,
Correa y Duarte (2009), Girén y Chapoy (2009) y Fuertes, Ortiz y Cabello (2010).
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normal. Aunado al histograma con curva normal se propone el ajuste mediante una curva
de la distribucién t-student, siendo no cualquier curva de distribucién t-student, sino la
que mas se asemeje a los datos de los rendimientos de los indices bursatiles. Aparte del
histograma, también para cada rendimiento se crea su grafico Q-Q y diversos estadisticos
descriptivos, entre los que destaca la prueba de normalidad Jarque-Bera. De la misma forma,
los rendimientos de los indices bursatiles de los que estamos hablando son los anteriormente

transformados en délares estadounidenses.” La Grafica 4.5 da cuenta de todo ello.

Respecto a la linealidad de los rendimientos se observa claramente la no linealidad de los
rendimientos de los indices bursatiles. Al representar el comportamiento de sus respectivas
distribuciones, estas tienen un comportamiento disimil al de la distribucion normal lo que
nos lleva a refutar el hecho de que asumir las estimaciones propuestas en esta tesis bajo el

supuesto de normalidad no es viable en este tipo de analisis.

Asimismo el grafico Q-Q nos comprueba la no linealidad, esto es visible dado el comporta-
miento en forma de S de los rendimientos el cual presenta colas pesadas, este comportamiento

en forma de S al compararse con la linea recta (distribucién normal) no se asemeja.

De igual forma los estadisticos descriptivos nos delatan que se esté lejos de un comportamiento
normal, se tiene asimetria y altos grados de curtosis en todos los rendimientos de los indices
bursatiles de América, y respecto al estadistico de normalidad Jarque-Bera vemos que este

al igual en todos los casos no cumple con el supuesto de linealidad.®

Analizando los grados de asimetria se tiene que el mercado con mayor grado de asimetria
es el mercado de Venezuela con una asimetria del -3.67. Ademas resalta que la mayor parte
de las asimetrias presentadas por los mercados Americanos son asimetrias negativas, es decir
se tienen mas comportamientos de los rendimientos a la baja que a la alza. La alta curto-
sis presentada por parte de todos los mercados de capitales nos indica el comportamiento

leptocurtico, siendo el més significativo el de los mercados venezolano y brasilefio siendo del

"En el Apéndice D se encuentran los graficos del histograma de la distribucién de los rendimientos, los
graficos Q-Q y diversos estadisticos descriptivos de los rendimientos de los indices bursétiles tanto en su

moneda local como en délares estadounidenses.
8El supuesto de normalidad se cumple a partir de los siguientes estadisticos: Asimetria = 0; Curtosis = 3;

y Jarque-Bera < 5.99. Para una mejor comprensién del estadistico de normalidad Jarque-Bera véase, Jarque
y Bera (1987).
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103.95 y del 45.05 respectivamente. Y referente al estadistico de normalidad Jarque-Bera se
observa claramente que este supuesto de linealidad es rechazado categéricamente, se observa

que el mercado venezolano es el mas alejado del supuesto de linealidad con un estadistico

J-B de 1,559,807.

Respecto al rendimiento promedio, es importante decir que el rendimiento promedio presen-
tado por estos mercados sélo es ligeramente mayor al 0.10% en el mercado peruano, y en
los demds mercados se tiene un rendimiento promedio por debajo del 0.10%. El principal
detonante de estos bajos niveles de rendimientos es el periodo de analisis de esta tesis, el cual
esta precedido por diversas crisis financieras las cuales conllevaron a restructuracién en los

mercados de capitales que posteriormente generaron niveles de rendimiento bajos.

Comprobada la no linealidad de los rendimientos de los indices bursatiles de los mercados de
capitales de América, se opta por mecanismos que optimicen de mejor manera situaciones
disimiles a la distribucién normal. Para ello, se requiere del uso de metodologias que ayuden a
difuminar este tipo de contratiempos. En este caso, como se mencioné en capitulos anteriores,

se hace uso de la teoria de copulas para de este modo obtener estimaciones mas robustas.

Las copulas pueden, y en mayor parte son generadas dependiendo del comportamiento de
las series que se analicen. En esta tesis se propone estudiar los rendimientos de los indices
bursatiles de América via diversas cépulas. Particularmente, para la estimacion de los grados
de dependencia se hace uso de las cépulas elipticas, es decir la cépula normal y la copula
t-student. Y referente a las pérdidas potenciales, ligado al uso también de estas copulas
elipticas se hace el uso también de diversas metodologias de estimacién de Valor en Riesgo,

para asi obtener un mejor comparativo.

Cabe decir, que la inclusién de la estimacion de la cépula normal es de orden comparativo
respecto a la cépula t-student, ya que como se ha venido mencionando el tomar en cuen-
ta el supuesto de linealidad es erréneo una vez demostrado que el comportamiento de los
indices de los principales bursatiles de los mercados de capitales de América presentan un

comportamiento disimil.
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Graéfica 4.5: Histograma, Grafico Q-Q y Estadisticos Descriptivos

de los Rendimientos de los Indices Bursatiles de América (US Délares)
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4.2. Estimacion de las Cépulas

La estimacion de las cépulas elipticas propuestas se lleva a cabo mediante la metodologia
de maxima verosimilitud, asi como también mediante la estimacién de los coeficientes de
correlacién de rango. Cabe decir, que por el hecho de ser copulas elipticas se puede lograr la
estimacion de sus respectivos parametros mediante cualquiera de estos dos mecanismos de

estimacién.?

4.2.1. Estimacién de los parametros de las Cépulas

Se obtienen los parametros de las copulas haciendo dos supuestos iniciales respecto a la
estructura de las distribuciones marginales que conllevaran después a la estimacién de los
parametros. Se hace un supuesto especifico por cada copula planteada, es decir, uno para el

caso de la cépula gaussiana y otro para el de la cépula t-student.”

La estimacién de los parametros de la cépula gaussina es bajo el supuesto de marginales
normales, en donde los pardametros de la marginal normal son los de una normal con me-
dia p y desviacion estdndar o; siendo diferentes las medias p’s y desviaciones estandar o’s

dependiendo cada uno de los diferentes mercados de capitales a analizar.'!

Referente a la estimacion de los pardametros de la copula t-student, estos son estimados bajo
el supuesto de marginales t-student, en donde los parametros de la marginal t-student, es
decir su media pu, desviacion estandar o, y grados de libertad v, son estimados mediante
maxima verosimilitud; siendo diferentes las medias p’s, desviaciones estandar ¢’s y grados de

libertad v’s dependiendo de cada uno de los indices bursatiles de los mercados de capitales

9La especificacién de estas metodologias de estimacién de las cépulas elipticas se puede ver en el Capitulo
II. Asimismo, cabe mencionar, que no sélo existen estos dos mecanismos de estimacion de los pardmetros
de las Cépulas, en el Capitulo II se nombran algunos de ellos; para mejor referencia véase, Nelsen (2006),

Cherubuini et al. (2002) y Rank (2007).
0Djiversos estudios proponen en la estimacién de las cépulas diferentes marginales, particularmente optan

por modificar los pardmetros a usar en las distribuciones marginales y posteriormente hacen comparativos

entre las cépulas estimadas. Véase, Cherubini et al. (2002).
T3 estimacién de estos pardametros es realizada mediante la estimacién de la media y desviacién estandar,

aunque cabe decir esta puede ser estimada mediante maxima verosimilitud.
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de América.'?

Es importante recalcar, que la estimacién de los parametros de la distribucién t-student
nos conlleva a un mejor ajuste respecto al histograma de los rendimientos. Prueba de ello
es la Grafica 4.5 la cual nos muestra el histograma de cada uno de los indices bursatiles
sobreponiendo la curva normal y la curva t-student ajustada a los parametros obtenidos
mediante maxima verosimilitud. Ante tales hechos, se opta a que los parametros a utilizar

en las marginales t-student, sean los estimados via maxima verosimilitud y no otros.

El Cuadro 4.1 muestra los parametros estimados tanto de la copula gaussiana como de la

cépula t-student.

Cuadro 4.1: Parametros de las Copulas de los Mercados de Capitales de América

CAN USA ARG BRA CHI coL MEX PER
(SEPTSX] (S&P 5001 (MERVAL) (BOVESPA| (IPSA] (1GBC) (IPC] (1GBvL)

Copula Copuls  Copuls Copula  Copuls Copuls  Copula Copula  Copula Copuls  Copuls Copula  Copuls Copuls  Copula  Copuls
Normzl tStudent  Normal tStudent  Normal tStudent Normal tStudent Mormal t-Student  Normal t-Student  Normal tStudent  Normal t-Student

USA(s&p500] 0.6420 0.6426
ARG[MERVAL) 0.3742 03746 0.3619 03639
BRA(BovESPA) (04226 04166 04585 04502 0.4442 0.4403

CHifipsa) 03715 03717 0.3434 03437 (03613 0.3612 03679 0.3593

COL(eBC)  0.2140 02136 01492 01495 01262 0.1270 01921 0.1864 0.1753 0.1763

MEX(c) 04532 04522 03214 05202 (04235 04263 04926 04875 03893 03915 01840 0.1838

PER(iGBVL}  0.2488 03339 0.2605 0.2678 03109 0.3146 03239 03200 03594 03627 0.2192 0.2206 03251 0.3238

VEN(BC) 00739 0.0759 0.0807 0.0804 0.0956 0.0985 0.0962 0.0930 0.0826 0.0840 00343 0.0333 01277 0.1278 0.0579 0.0619

Fuente Elaboracion propia.

A partir de la estimacion de los parametros de las cépulas se simula el comportamiento de
cada una de estas copulas, lo cual sirve para dar una idea visual de los comportamientos
de los parametros de las cépulas, en otras palabras, como se dispersan los datos de cada
copula estimada. La simulaciéon de las respectivas copulas consecuentemente da pauta a la

interpretacion del resultado estimado de cada copula.

1213 estimacién de estos pardmetros es realizada mediante méxima verosimilitud, la cual es llevada a cabo

via el software Matlab, para una mejor refrerencia véase el Apéndice E y F.
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La Grafica 4.6 muestra la simulacién de 100,000 datos a partir de las cépulas propuestas,
es decir, se observan tanto las simulaciones de la cépula gaussiana como las simulaciones
de la cépula t-student, cada una con sus respectivas marginales establecidas. Dicha Grafica
4.6 semeja una matriz, en ella podemos ver que en la diagonal inferior se tiene a las cépulas
gaussianas con marginales normales (u, o) y en la diagonal superior estan las cépulas t-student

con marginales t-student (u, o, v).

En sintesis, la interpretacién de la simulacién de las cépulas no solo recae en el hecho de que
entre més dispersados estén los datos, menor grado de dependencia se tiene entre ellos. Sino
que hablando estadisticamente, y en lo que respecta a grados de dependencia altos, se tiene
que visualizar que los datos tengan un comportamiento inclinado lineal, en otras palabras,
cuando se tienen altos niveles de dependencia los datos deben estar alrededor de una linea

recta inclinada la cual es creciente en ambos ejes.!

De esta manera, se puede concluir mediante la Grafica 4.6 que los mercados con mayor
dependencia entre ellos son los mercados de capitales de Norte América. Al contrario, los
mercados latinoamericanos presentan diversos grados de dependencia, resaltando el hecho de
que estos niveles de dependencia son en todos los casos de dependencia positiva. También,
se acentua el hecho de que el mercado de capitales venezolano es el que menor dependencia
presenta versus los deméas mercados. Cabe decir, que estos resultados deben ser confirmados

a través del andlisis de dependencia via los coeficientes de correlacién estimados.'*

4.2.2. Estimacion y Analisis de Dependencia via Cépulas

Particularmente el analisis de la dependencia es llevado a cabo mediante los estadisticos
comunmente utilizados para ello. Estos estadisticos son: la matriz de varianza-covarianza, el
coeficiente de correlacién lineal de Pearson, y los coeficientes de correlacion de rango, la tao

de Kendall y el tho de Sperman.'®

13Para una mejor comprensién de lo estipulado en este parrafo, véase el Apéndice G, en este Apéndice G

se muestran graficamente diversos estados de dependencia.
14Una visualizacién a mayor escala de la simulacién de las cépulas se muestra en el Apéndice H.
15E] cuadro correspondiente a la estimacién de estos estadisticos se puede observar en el Apéndice I. Cabe

especificar que este Apéndice I contiene estos estadisticos de grado de dependencia aun sin tomar en cuenta

la teoria de cépulas, en otras palabras, los estadisticos alli presentados son los obtenidos por las metodologias
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Grafica 4.6: Simulacion de las Cépulas de los Mercados de Capitales de América
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100 Capitulo 4

Sin embargo, se puede observar que las caracteristicas inherentes en el compartimiento de los
indices bursatiles de América no conllevan a que las metodologias tradicionales sean aptas,
razén por la cual se propone el uso de metodologias alternativas siendo en este caso la teoria

de cépulas.

La principal medida de dependencia estimada mediante la copula es su propio parametro
estimado. Aunque también se cuenta con las medidas de dependencia estimadas a través de
la copula, las cuales son la tau de Kendall y el rho de Sperman; recordando lo expuesto en
el Capitulo II, estos pardametros de correlacién de rango tienen su respectiva representacion

via copulas.

De esta manera, mediante la obtencién del grado de dependencia (asociacién) de los rendi-
mientos de los indices bursatiles via la estimacién las cépulas respectivas, se reafirmara la

importancia y magnitud de la relacién existente entre estos mercados de capitales.

El Cuadro 4.2 da cuenta de las diversas medidas de dependencia via las copulas estimadas en
relacién a los rendimientos de los indices bursatiles de los mercados de capitales de América.
En particular, las medidas de dependencia estimadas son: el parametro de la copula, la tau

de Kendall, y el rho de Sperman.

En el Cuadro 4.2 destaca la dependencia positiva que se observa a través de los diferentes
coeficientes de dependencia estimados. Se puede constatar que esta dependencia positiva
varia en grado, pero en ninguno de los casos analizados la dependencia es nula o negativa.

Aunque en algunos de los casos se tienen grados de dependencia bajos.'6

Esta dependencia positiva confirma la conexion que dia a dia se ha ido ampliando entre los
mercados de capitales, tal interaccion se ha dado por diversas causas entre las que destaca el
avance de las TIC’s y més aun la eliminacién de fronteras en lo que respecta a los mercados

de capitales.

tradicionales expuestas brevemente en el Capitulo II.
16E] comparativo entre los estadisticos de dependencia usualmente usados versus los coeficientes obtenidos

mediante la teoria de copulas se pude consultar en el Apéndice J.
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Cuadro 4.2: Medidas de Dependencia via Cépulas de los Mercados de Capitales de América

U750, [ S&F 500|

R (MERVAL)

BRA (BOVESAY

CHI{iesa

CoLpeBg

MEX fi2C]

PR GIn)

VEN 1]

Fasdmans
Lindadl

Sosarman

Faslimate
Fpndadl

Spaarman

Fadmats
Eendall

Epearman

Faamato

Eumdnll

Spearmun

Eaamate
Kendadl

Spaammn

Famane
Eprdadl

Spamrear

PRt
L )

Spaarmn

PRI
Lpndiil

Spearmun

AN
|s&PTSX)

Cegul

Hermal tSudent

0.6420
04438
(.4l

0.3742
0.4
0.35%5

0,422
0.277
0. 4065

0.3715
0,241
. 3563

140
1137
.2048

A

0.2954
04265

0.3468
0:2265
0.3343

0.0733
4T
00706

Cepidn

0,540
04433
0.6247

0376
02414
03538

04136
0275
04007

0ang
02415

03371

0.1135
0137
02044

WAkl

0.2937
04358

03534
02303
03397

0,078
00453
0,075

B2
{58:r 00}

Coputs  Cépcha
Normal thnadars

03619 03338
02357 LU
03473 03493

04583 0.4302
03033 0.57
04418 0.4338

03434 3%
0232 0.2334

0356 w3

01433 61435
00553 00955
01426 0.0929

a4 0
03431 0.3433
03037 L3025

02605 0257
0AET L1726
02434 02365

00817 .03
QoA 00l
0071 00768

ARS
{MERVAL)

loguln  Cepua

BRA
|BOVESPA)
Copuls  (opule

|
174

(epeln Cepul

oL
=

Cipuin

(opalz

MEX
{irc)

Copaln  Condly

PFR
(i

Copul  Chpels

formi Ghmdert Nemmal Titolent bermp tfradent Mol tinetent Merna| simsdent Noeal tarodert

04340 04403
0.2330 0.2903
0.4277 04240

0.351% 0612
0.2357 02353

03474 03868

0.1361 0.12%
0.0303 0.0811
0.130 0.124

DALY U426
0.2784 0,130
0.37 04203

031 03146
0.2002 0.2m7
02381 0017

00355  D.09E5
00900 0.6k
0031 0,081

0.367 0335
02398 L2140

03543 L3430

01501 186
020 oL
0.1857 0178

UAFD Lass
03 L3
04732 0A70:

0LEe L3N0
O.EL00 0207
03107 C.3658

03962 0.0%30
068 (088
07919 L0936

L8 it B
LU 01129
(167 0.2606

JUS-1 FRRTEL D]
(545 0.1561
Game 0.3763

{3584 03637
(a8l 0.2303
(3450 0343

(0826 0.9840
C0a 0.85:3
(0783 0.802

1. 130

0117
0.170

0182
01907
0,287

0Lo343
IR
0.0328

L 1ksk
oum
01350

0208
Q1LlE
02111

00533
00ald
0.0:18

13251 D.:258
Qg han
L3 Lk

aurm bz
LHLE MEm
QLN D121

0L057% 0DELS
w3 00
00353 00sel

Fuente: Zlaboracidon propia.

Respecto a los grados de dependencia de los coeficientes analizados, se observa que los ren-

dimientos con mas alta correlacion son el S&P 500 estadounidense versus el S&P TSX cana-

diense, y el S&P 500 de Estados Unidos versus el IPC mexicano; de este modo, se confirma la

cuasi-integracion que se tiene entre estos tres paises del norte del continente americano. Esta

integracion en especifico de mercados de capitales, estd ain en vias de lograrse ya que se tiene

entre estos mercados una segmentacion moderada, hecho que se ve reflejado en los grados de
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dependencia obtenidos; aunque estos fueron los més altos, aun falta lograr diversos objetivos
para que se conforme un grado de integracion significativo. Hay que tomar en cuenta que
para esta triada de paises del norte el coeficiente del parametro de la copula es parcialmente
alto sobrepasando el .5, sin embargo, referente a los coeficientes de correlacion de rango que
ayudan a captar la no linealidad de las series de los rendimientos en cuestién se tiene por
el lado del coeficiente de Spearman grados de dependencia por arriba del .5, confirmando
el resultado de dependencia obtenido via el parametro de la copula; mas sin embargo, el
coeficiente de correlacién de rango de Kendall muestra grados de dependencia por debajo del

.5 lo cual comprueba el nivel medio de integracion que se tiene entre estos mercados.

Por su parte los demas mercados de capitales presentan coeficientes de dependencia con bajos
niveles de asociacién. Todos por debajo del .5, situdndose la mayor parte de ellos entre el .3 y
el .4; resaltando entre este rango la dependencia que presentan los mercados de capitales de
Meéxico y Brasil respecto no sélo hacia los paises de América del Norte, sino también entre

si y hacia el mercado de capitales argentino.

El mercado de capitales que menor grado de dependencia presenté y no sélo respecto a
otro mercado en especifico, sino versus los demas mercados es el mercado venezolano. Este
mercado en su interaccién con 7 de los 8 mercados con los que se comparo, exhibe coeficientes
de dependencia por debajo del .1; de esta forma, el tinico caso con el cual superd la barrera
del .1 es el presentado con el mercado de capitales mexicano; aunque hay que decir este
coeficiente es aun muy bajo estando tan solo un poco por arriba del .1, y aun mas esto solo
se da en lo que respecta a la estimacién de los pardmetros de las cépulas y los coeficientes de

Spearman.

En general se comprueba la dependencia entre los mercados de capitales de Norte América,
aunque es de destacar que esta dependencia aun es una dependencia razonable. Asimismo,
también se comprueba la cambiante dependencia (dependencia moderada) entre los mercados
latinoamericanos de capitales y la limitada relacion que se tiene respecto a los mercados

norteamericanos.

Referente a la vinculacion econémica de los grados de dependencia se tiene que, los grados de
dependencia altos conllevan a que se tenga un comportamiento analogo de los movimientos de

capital y que a su vez la afectacion hacia las variables reales de una economia sea parecida. Es
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decir, mientras mas dependencia exista entre los mercados de capital, las variables econémicas
tenderan a moverse en mayor afinidad acentuando la integracién econdémica y viceversa,
es decir, cuando las variables econdémicas tienen comportamientos similes estas conllevan a
comportamientos afines en los mercados de capital.!” Asimismo, el riesgo sistemético de los
mercados en términos de las variables reales y también el impacto de variables financieras
tenderia a ser similar (Lépez-Herrera 2006, Bucio 2009 y Sosa 2012). Se puede observar por
tanto a través de los grados de dependencia entre los mercados que las condiciones actuales

de las economias por ende presentan diversas diferencias.

En el sentido de dependencia baja, esta conlleva a que se tenga un comportamiento analogo
de los movimientos de capital y asimismo que a su vez la afectacion hacia las variables reales
de una economia sea parecida. De esta manera, la menor afinidad dada por el bajo nivel de
dependencia disminuye la integraciéon econémica. Ademads, es impotante reconocer que los
niveles bajos de dependencia favorecen la diversificacién internacional, particularmente con
esta diversificacién internacional se ven beneficiados los inversionistas internacionales ya que
pueden elegir entre un umbral mas grande de opciones de inversiéon. Con grados de depen-
dencia medios - bajos la diversificacion es importante para los inversionistas de portafolios
internacionales dado que esta diferencia conlleva a que la integracién o segmentacién entre
los diversos mercados presente importantes diferencias en riesgo y rendimiento que jueguen

un papel importante en las decisiones del inversionista.

En este sentido, si dos mercados de diferentes paises tienen altos grados de dependencia sus
activos ahi negociados deben valorarse de manera uniforme; es decir, se debe observar mayor
homogeneidad en las bases con las cuales se valoran los activos. Por el contrario entre mas
bajos sean los grados de dependencia sus activos negociados en ellos tenderan a ser negociados
de forma disimil. En este ultimo contexto, es decir con grados de dependencia bajos, se tiene
dada una virtual diversificaciéon mas holgada y la posibilidad de obtener méas ganancias, a

niveles de riesgo menores.

La evidencia empirica nos senala que los mercados de capitales se ven afectados a través de los
co-movimientos entre estos mercados, los cuales a su vez afectan a la economia real, es decir,

movimientos disimiles entre mercados pueden verse disminuidos o incrementados unos a otros

17Cabe decir, en esta tesis nos interesa solamente la implicacién de los mercados de capital hacia las

variables econémicas.
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por estas disimilitudes. En otras palabras, los rendimientos, volatilidad y co-movimientos
entre mercados de capitales afectan de manera directa a la economia en general, puede
decirse que cualquier incremento o decremento en la cotizacion de las acciones genera un
efecto ya sea positivo o negativo en diversas variables econdémicas, efecto que puede generarse
viceversa; sin embargo, por lo que atane en esta tesis la importancia radica en el sentido en
el cual los mercados de capitales pueden modificar la economia. Son diversas las variables
econdmicas que pueden ser afectadas de alguna manera por algin cambio en los mercados
de capital, mencionando algunas variables macroeconémicas tenemos: el Producto Interno
Bruto, la Produccién Industrial, el Indice de Precios al Consumidor, la Oferta Monetaria, la
Inflacion, el Tipo de Cambio, las Reservas Internacionales, el Precio de Commodities como
el Petréleo, etc. En sintesis, podemos afirmar existen un sinfin de variables econémicas que

tienen incidencia en el comportamiento de los mercados de capitales.

De este modo se puede afirmar que es de gran importancia para la economia en general, lo que
ocurre en los mercados de capitales. Existe una incidencia, quiza no directa ni instantanea,
dado que no necesariamente implica un impacto directo y ademas de que estos pueden ge-
nerarse en distintos momentos del tiempo. También se podria decir, dado lo anteriormente
senalado referente a que hay una interaccién entre los mercados de capitales y las variables
econdmicas, que existen disimilitudes en el manejo de las variables macroeconémicas por par-
te de los diversos paises, pudiendo decir que cada pais reacciona o modifica ya sea en periodo
o magnitud el devenir de sus variables econémicas; esto es una de las principales causas de

las asimetrias existentes entre estos mercados de capital de América.

Estos resultados son importantes en lo referente a lo propuesto en esta tesis porque deben
verse reflejados dentro de las metodologias de Valor en Riesgo planteadas; es decir, se espera
los resultados obtenidos hasta ahora concuerden con los resultados a estimar mediante las

metodologias de valor en Riesgo establecidas en el Capitulo III.
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4.3. Estimacion del Valor en Riesgo y del Valor en Ries-

go via Coépulas

La estimacion del Valor en Riesgo es realizada para portafolios compuestos por dos activos,
siendo los activos los diferentes indices bursatiles de los mercados de capitales de América.'®
Se utiliza la serie temporal diaria que comprende el periodo de analisis 1992-2009 de los
rendimientos de cada indice bursatil. Dicha estimacion del Valor en Riesgo es llevada a cabo
mediante las metodologias mencionadas en el Capitulo I1I, las cuales son: VaR Delta-Normal,
VaR-GARCH, VaR Simulacién Historica, VaR Simulacién Monte Carlo y VaR-Cépula.

Antes que nada, en la estimacion del valor en riesgo se deben estipular los supuestos me-
diante los cuales se cimientan las estimaciones, los cuales son: un horizonte temporal, una

probabilidad de ocurrencia (nivel de significancia) y la cantidad a invertir.

Entonces, estos supuestos se definen de la siguiente manera:

1. El horizonte temporal es diario.

99.99 %
99 %

2. La probabilidad de ocurrencia es diversa: Niveles de significancia al ¢ 97.5%
95 %

90 %

3. El monto de dinero a invertir es de 100 mil ddlares.

En lo que respecta al monto de inversion por tratarse de un portafolio compuesto por un par de
activos es necesario asignar un monto por cada uno de los activos, es decir, es necesario otorgar
un porcentaje (cantidad) a invertir de cada indice bursétil representativo del continente
Americano. Ante tal situacién, en esta tesis se opta por una diversificaciéon simple, la cual

consiste en otorgar el mismo porcentaje a cada activo. De este modo cada portafolio por

1813 restriccién de solo dos activos se debe a que en esta tesis se realizé el anélisis de teorfa de cépulas en
un sentido bivariado, por consecuente el andlisis de Valor en Riesgo mediante sus diversas vertientes también

es llevado a cabo sélo utilizando portafolios compuestos por dos activos.
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estar compuesto por dos activos, asigna a cada indice 50 mil délares; asi al tomar montos de
inversion idénticos, la estimacion de Valor en Riesgo sirve como un comparativo mas de las

caracteristicas de los mercados de capitales de América.'’

La inversion se hace en délares debido a que anteriormente hemos transformado las series de

los rendimientos de los indices bursétiles en una sola moneda.

El Cuadro 4.3 muestra los resultados de las diversas metodologias de Valor en Riesgo pro-
puestas para cada uno de los portafolios compuestos entre los mercados de capitales de
América. Las pérdidas potenciales son reportadas en términos porcentuales para una mejor

identificacion.

A través del Cuadro 4.3 se comprueba la eficiencia de metodologias alternas que conlleven a
una mejor captura de los comportamientos erraticos de las series financieras. En otras pala-
bras, en contraparte a los modelos de estimacién de Valor en Riesgo tradicionales los modelos
que presenten mayores ajustes de los datos financieros, son mas realistas conformando un um-
bral de riesgo mas amplio. De esta manera es notoria la mayor pérdida potencial presenta

por parte de las metodologias fundamentadas en la teoria de cépulas.

Las estimaciones de Valor en Riesgo Delta-Normal, GARCH y Simulaciéon Histérica, son las
que indican estimaciones mas conservadoras. Las estimaciones via la metodologia de Monte
Carlo son las de umbral de pérdida mas alto, destacando la estimada mediante la copula
t-student, la cual representa las mayores pérdidas. Es justificable el resultado similar entre
los modelos Monte Carlo y Monte Carlo Cépula-Normal, esto debido a que ambos modelos

asumen el supuesto de normalidad, aunque de diferente manera.

En sintesis, tomando como referencia todos los mecanismos de estimaciéon del VaR, se puede

concluir lo siguiente:

9Cabe decir, que esta diversificacién no es la éptima, sin embargo es la que se utiliza en esta tesis por ser la
que asigna montos idénticos de inversion, lo cual sirve de comparativo entre todos los portafolios construidos.
El mecanismo de determinar una diversificacién Optima es mediante la teoria moderna de portafolio de
Markowitz (1952, 1959), véase el Capitulo III o en su caso si es que no se tiene linealidad en los activos

analizados, se opta por optimizar via Markowitz y alguna de sus vertientes.

-Posgrado de Economia- UNAM -Doctorado en Economia-



] Op OpeIdso]-

/7

INVNQ ~RITIOUO0D

i U9 OPRIOIIO(J-

Cuadro 4.3: Medidas de Valor en Riesgo de los Mercados de Capitales de América
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108 Capitulo 4

Las relaciones de los mercados de capital de América no necesariamente se ven reflejadas en
la estimacion de pérdidas potenciales. Es posible encontrar grados de dependencia mediana-
mente altos, como el obtenido entre los mercados de Argentina y Brasil, pero que a su vez
estos no reflejen menores pérdidas potenciales. Esto podria atribuirse a las caracteristicas y
dinamica de los co-movimientos entre los mercados. En otras palabras, en tal situacion se
tienen grados de dependencia moderados pero resalta la presencia de co-movimientos mas de

caracter negativo que positivo entre estos mercados.

Por lo tanto, es viable sugerir que el grado de dependencia influye en la estimacion de pérdidas
potenciales, pero en un sentido estricto; ya que es posible encontrar casos excepcionales como
en el caso de Argentina y Brasil. De esta manera, no se puede afirmar contundentemente que
a mayor grado de dependencia entre mercados, menores seran las pérdidas potenciales; ni
viceversa, es decir, que a menor grado de dependencia entre mercados, mayores seran las

pérdidas potenciales.

Referente a las menores y mayores pérdidas potenciales estimadas, se puede decir que el
portafolio conformado por los mercados desarrollados de Norte América es el que presenta
menores pérdidas potenciales, confirmando lo estimado previamente mediante los coeficien-
tes de dependencia. En otras palabras, la dependencia razonable entre estos mercados da
como consecuencia que entre ellos se tengan umbrales mas pequenos de riesgo. Respecto al
portafolio que estimé mayores pérdidas se tiene que no fue sélo uno sino que fueron todos
los portafolios compuestos por el mercado brasileno versus los demas mercados, es decir, el

mercado brasileno dadas sus caracteristicas es el que conformé mayores pérdidas.

El impacto de las pérdidas potenciales hacia la economia también es de gran relevancia.
Dada una buena estimaciéon y andlisis de estas pérdidas, se pueden sugerir recomendaciones
y estrategias a los inversionistas en cuanto a la diversificacion de sus portafolios, siendo
los inversionistas ya sean personas fisicas, gobiernos o grandes instituciones, entre otros.
Estas pérdidas potenciales pueden ser de mayor o menor magnitud conllevando a que se
tengan menores o mayores grados de aversién al riesgo. En este sentido su afectacion hacia
la economia es de importancia. De este modo, con pérdidas potenciales de mayor magnitud
se tienen menores ingresos, lo cual genera un impacto hacia la economia primordialmente del
inversionista y consecuentemente a la economia en general. A su vez, con pérdidas potenciales

de menor magnitud se siguen teniendo menores ingresos pero estos disminuyen en cantidad.
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De esta manera, es de gran relavancia la estimacion y andlisis de las pérdidas potenciales,
ya que dependiendo el nivel de pérdida se podran proponer estrategias de inversion que
promuevan el desarrollo del inversionista y asi esto le sirva como mecanismo de financiamiento

e inversion real.
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El primer objetivo de esta tesis fue verificar los grados de dependencia entre un conjunto
representativo de mercados de capitales de América. En concreto, analizar la dependencia
existente entre algunos paises latinoamericanos y su relacién con los mercados de capitales
de Norteamérica. El segundo objetivo fue identificar y analizar las pérdidas potenciales de

estos mercados de capitales del continente Americano.

Para ello, como punto de partida se tomo6 en cuenta recientes desarrollos de la economia
financiera, particularmente la Teoria de Cépulas. Es decir, se analizé la dependencia entre
los mercados del hemisferio occidental via copulas y asimismo se evidenciaron las pérdidas
potenciales mediante la metodologia de Valor en Riesgo con diversas vertientes, resaltando
la vinculada con el uso de copulas. Cabe decir, que el aporte de esta tesis se da tanto en el
mecanismo utilizado para identificar el grado de dependencia entre los mercados de capitales

asi como en el uso de metodologias de frontera en la estimacién de pérdidas potenciales.

Esencialmente, estos analisis fueron realizados tanto a los mercados de capitales de Argentina,
Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela, y a los mercados de capitales de Canada y
Estados Unidos; los primeros constituyen al conjunto latinoamericano, asi como a la parte
de los mercados de capitales emergentes de América, en tanto que los segundos junto con
México conforman el bloque de Norteamérica y en el caso de Canadd y Estados Unidos estos
representan a los mercados de capitales desarrollados de América. El estudio de los mercados
de capitales se realiz6é tomando como bench mark el principal indice bursatil de cada mercado,
esto es, MERVAL de Argentina, BOVESPA de Brasil, IPSA de Chile, IGBC de Colombia, IPC
de México, IGBVL de Peru, IBC de Venezuela, S&P TSX de Canadéd y S&P 500 de Estados

Unidos. El periodo analizado comprendié series de tiempo diarias siendo 3,655 observaciones,
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las cuales abarcan 18 anos, de 1992 a 2009; estas series fueron previamente homogeneizadas
para contar con una muestra de igual tamano, considerando que en los mercados de capitales

bajo andlisis se tienen diversos calendarios bursatiles.

Particularmente, se llevd a cabo el objetivo inicial que consistié en verificar los grados de
dependencia entre un conjunto representativo de mercados de capitales de América. En si,
en la presente investigacion se comprobd que existe un cambiante y limitado grado de depen-
dencia entre los mercados de capitales de Latinoamérica y asimismo se confirmé la presencia

de un buen grado de dependencia en lo que respecta a los mercados de Norteamérica.

En otras palabras, mediante la evidencia empirica se concluyé que los grados de dependencia
entre los mercados de capitales latinoamericanos es moderada, aunque es notable el caso
del mercado venezolano, el cual presenta bajisimos niveles de dependencia. En cuanto a los
mercados de Norteamérica se tiene una razonable relacion, es decir, se tienen grados de
dependencia medio-alto, lo cual refleja la buena relacién entre estos mercados. Es posible por
tanto concluir que la integracion financiera vista a través de los grados de dependencia, de la
seleccion de paises que conforman el continente americano es disimil, aunque es de resaltar

el nivel de dependencia existente entre los mercados de Norteamérica.

En general, los grados de dependencia estimados reafirmaron la estrecha relacién que tienen
los mercados de capitales de Latinoamérica con los mercados de capitales de Norteamérica.
Cabe reiterar, que en términos de analisis regional los mercados de capitales de Norteamérica
incluyeron no soélo a los mercados de capitales de Canada y Estados Unidos sino también a
México por su posicion geografica y esencialmente por las altas relaciones econémicas con
Estados Unidos. Los analisis realizados confirman un alto grado de dependencia entre los
mercados del drea del TLCAN, dependencia mayor de la que se manifiesta entre el resto de
los mercados de capitales de América Latina y los mercados accionarios de Canadd y Estados
Unidos.

De esta manera, los grados de dependencia razonables entre los mercados de Norte América
conllevan a que se tengan comportamientos similes en sus movimientos de capital. En este
respecto su afectacién hacia las variables reales de sus economias tienen implicaciones pa-
recidas. En otras palabras, las variables econémicas tienden a moverse con mayor afinidad

acentuando la integracion econémica. Y respecto al moderado grado de dependencia entre los
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mercados de capital latinoamericanos se puede decir que sus variables econémicas por ende

tienden a moverse con menor afinidad reflejando escasa la integracion financiera.

Respecto al segundo objetivo, la estimacion de pérdidas potenciales fue llevada a cabo me-
diante las siguientes técnicas de Valor en Riesgo: VaR Delta-Normal, VaR GARCH, VaR
Simulacién Historica, VaR Simulacion Monte Carlo, y VaR Cépula, basado en cépulas de
la familia de cépulas elipticas. Cabe resaltar que las estimaciones obtenidas mediante la

metodologia de VaR Cépula resultaron ser mas restrictivas, ponderando mayores pérdidas.

Se evidencié que las oportunidades de diversificacion en América han disminuido con el
tiempo; aunque, no del todo. Se identificé que las relaciones de los mercados de capital de
América se ven reflejadas en la estimacion de pérdidas potenciales pero en un sentido estricto.
Es decir, es posible encontrar grados de dependencia medianamente altos, como el obtenido
entre los mercados de Argentina y Brasil, pero sin que este hecho no refleje menores pérdidas
potenciales. En gran medida esto podria atribuirse a la dindmica y estructura de los co-
movimientos. En tal situacion se tiene un grado de dependencia medio pero resaltando la
presencia de co-movimientos mas de caracter negativo que positivo entre los dos mercados

anteriormente senalados.

De este modo, es posible sugerir que el grado de dependencia influye en la estimacion de
pérdidas potenciales, tomando en cuenta el comportamiento del resto de los mercados de
capitales latinoamericanos. Sin embargo, es posible encontrar casos excepcionales como en
el caso de Argentina y Brasil. Esto es, no se puede afirmar contundentemente que a mayor
grado de dependencia entre mercados, menores seran las pérdidas potenciales estimadas; ni
viceversa, que a menores grados de dependencia entre mercados, mayores seran las pérdidas

potenciales.

Las pérdidas potenciales de mayor magnitud como las presentadas por los mercados de capital
latinoamericanos conllevan a menores ingresos, lo cual genera un impacto hacia la economia de
estos paises y consecuentemente hacia los inversionistas. Por su parte los mecados de capital
de Norte América presentan pérdidas de menor magnitud las cuales también conllevan a
menores ingresos, pero estos son menos considerables de esta manera el impacto hacia las
economias de estos paises e inversionistas es menor que la presentada por los mercados

latinoamericanos.
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En sintesis, se puede concluir que dado que el grado de dependencia es moderado pero similar
dentro de los mercados de capitales latinoamericanos, existen incentivos para la diversificacion
internacional entre estos mercados a fin de obtener ganancias con riesgos menores a los que se
obtendrian con soélo la inversion local. Es decir, se puede afirmar que debido al simil grado de

dependencia entre estos mercados los inversionistas pueden aun diversificar sus portafolios.

Mediante la investigacion realizada también fue posible determinar que el uso de la teoria
de copulas tanto en la estimacion de dependencias como en la estimacion de Valor en Riesgo
ofrece resultados mas confiables que las metodologias utilizadas por la teoria econémico-

financiera convencional, conllevando a estimaciones mas robustas.

Los resultados alcanzados contribuyen a un mayor entendimiento de los mercados de capitales
de América. Por un lado mediante los grados de dependencia y por el otro via las pérdidas
potenciales. De este modo el andlisis es de gran utilidad para los inversionistas tanto en
activos financieros como en activos reales, ya que los resultados les son ttiles para una mejor

toma de decisién sobre sus inversiones.

También, se puede recalcar el hecho de que como el grado de dependencia de los mercados de
capitales de América es diverso, moderado en Latinoamérica y medio-alto en Norteamérica,
las politicas econdémicas de estos paises deben implementarse en funcién de estrategias y
metas de desarrollo diferentes, ademas de tratar de contar con un financiamiento idéneo
derivado de sus mercados de capitales. De ahi que, la evidencia empirica contribuye a que los
inversionistas tomen mejores decisiones e igualmente a que los gobiernos desarrollen politicas

econdmicas consistentes con sus necesidades de desarrollo y fomento de sus mercados.

Se ha manifestado por tanto que el proceso de integracién de economias tan dispares como
son las latinoamericanas por un lado y las norteamericanas por el otro, conlleva a que los
patrones de desarrollo asimétrico contintien y en ciertos casos se profundicen. La existencia de
marcadas desigualdades entre los mercados de capitales de América, respaldadas por ritmos

de desarrollo disimiles entre los paises conformantes es una de las principales causas.

La existencia de estas asimetrias propicia que las economias menos desarrolladas tengan un
crecimiento irregular y de crisis recurrentes, y sean las menos beneficiadas, en tanto que las
economias desarrolladas se benefician altamente y gozan de un crecimiento sostenido. De este

modo, la asimetria se convierte en un mecanismo que intensifica las desigualdades y crea aun
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nuevos patrones de inequidad pues el aumento de la actividad econdémica se concentra en
los estratos sociales de alto y medio ingreso, excluyendo de los beneficios de la integracion a

amplios sectores de la sociedad.

Una posible convergencia en los grados de dependencia entre los mercados de capitales de
América depende de la capacidad de la regién para crear un rumbo de convergencia propio,
para asi sobreponerse a las asimetrias. Pero la realidad es otra, y para situarnos en la configu-
racién actual de la economia, deben privilegiarse analisis de dependencia asimétrica, la cual
es de especial interés para los paises en vias de desarrollo como lo es México. Es importante
recalcar que los mercados de capitales de América no cuentan con ninguna iniciativa de nivel

continental destinada a una armonizacién de dichos mercados.

En perspectiva académica, los resultados obtenidos ayudan a contribuir y enriquecer el co-
nocimiento y mayor entendimiento de los mercados de capitales del continente Americano.
Asi, los estudiosos de las finanzas podran tener como punto de partida dichos resultados o en
su caso comparar estos resultados con otros resultados obtenidos mediante el analisis hecho
por otros investigadores. Adicionalmente, los resultados obtenidos pueden convertirse en un

sustento idéneo para la elaboracion de politicas monetarias y financieras.

En lo que respecta a las dificultades de elaboracion de tesis, es importante resaltar la dificil
adquisicion de datos que enfrentan los investigadores nacionales, particularmente datos de las
economias latinoamericanas. Aunque en la actualidad ya se cuenta con novedosos sistemas de
informacion, aun hace falta mayor empeno en lo que respecta a la cantidad y disponibilidad

de datos en México.

Finalmente, a través de esta investigacion es posible identificar algunas lineas de investigacion
futura no sélo para investigaciones complementarias. Una investigacion futura es reestimar
el andlisis propuesto en esta tesis segmentando la informacién en diferentes subperiodos; es
decir, proponer diferentes horizontes temporales. De igual forma también es preciso analizar

los temas planteados en la presente tesis abordando diferentes enfoques regionales.
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Apéndice A
La Gréafica A.1 muestra los indices bursatiles de América en moneda local.

Gréfica A.1: Indices Bursétiles de América (Moneda Local)
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La Gréafica A.2 muestra los indices bursatiles de América en ddlares estadounidenses.

Gréfica A.2: Indices Bursétiles de América (US Délares)
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Apéndice B
La Grafica B.1a muestra los rendimientos de los indices bursatiles de América en moneda local.

Gréfica B.1la: Rendimientos de los Indices Bursatiles de América (Moneda Local)
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La Gréafica B.1b muestra los rendimientos de los indices bursatiles de América en moneda local en una misma escala.

Gréfica B.1b: Rendimientos de los Indices Bursétiles de América (Moneda Local) - Misma Escala
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La Grafica B.2a muestra los rendimientos de los indices bursatiles de América en ddlares estadounidenses.

Gréfica B.2a: Rendimientos de los Indices Bursétiles de América (US Délares)
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La Grafica B.2b muestra los rendimientos de los indices bursatiles de América en una misma moneda y en una misma

escala.

Gréfica B.2b: Rendimientos de los Indices Bursatiles de América (US Délares) - Misma Escala
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Apéndice C

La Gréfica C.1 muestra los rendimientos de los indices bursétiles de América tanto en moneda local como en ddlares

estadounidenses. Las Graficas de la derecha muestran los rendimientos sobrepuestos uno a otro.

Gréfica C.1: Rendimientos de los Indices Bursétiles de América (Moneda Local vs US Délares)
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Gréfica C.1: Rendimientos de los Indices Bursétiles de América (Moneda Local vs US Délares)
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La Grafica C.2 muestra los rendimientos de los indices bursétiles de América tanto en moneda local como en ddélares
estadounidenses, pero medidos en una misma escala. Las Graficas de la derecha muestran los rendimientos sobrepuestos

uno a otro.

Gréfica C.2: Rendimientos de los Indices Bursétiles de América (Moneda Local vs US Ddélares) - Misma Escala

Bradimirnin CAN (ST TSX) Frndimienn CAN (SEF TS Frnsimmnns CAN (SAF THY) ¥

t
|
|
¥

Rradimae LS A A PSPy
Shsinbmaiiabindenss rmibmcatn |84 (LAF it Wesmicute 14, (54 F S

$
a2
s
4
E 3
i
4
H
I

T R T W m e Wit Be 0 M e om BT e v T T T ok AT T N L L T 3 S
v Asss i
mdimirnie AILG (UERTALY Bermdimrnto AR (MIEY ALY Rorstmirnts ARG (STRVALFY
=
s
il | -
waf - |
i 1
. i | | { o {
i )\ ilk 1 o 4 | 3 i P
| - o - ' I
\ art 1 1 & | v |
™
I R TR R TR ] T T T TR e e . - - WG WG e R W T TR W J0R GWY BE BG1 W08 o
P as

pugdy

Lcl



Apéndice

128

Cont... Gréafica C.2: Rendimientos de los Indices Bursatiles de América (Moneda Local vs US Délares) - Misma Escala
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Cont... Grafica C.2: Rendimientos de los Indices Bursatiles de América (Moneda Local vs US Délares) - Misma Escala
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Apéndice D

La Grafica D.1 muestra los histogramas, los graficos Q-Q y diversos estadisticos descriptivos de los rendimientos de los

indices bursatiles de Ameérica en moneda local.

Grafica D.1: Histograma, Grafico Q-Q y Estadisticos Descriptivos

de los Rendimientos de los Indices Bursatiles de América (Moneda Local)
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La Gréfica D.2 muestra los histogramas, los graficos Q-Q y diversos estadisticos descriptivos de los rendimientos de los

indices bursatiles de América en ddlares estadounidenses.

Grafica D.2: Histograma, Grafico Q-Q y Estadisticos Descriptivos

de los Rendimientos de los Indices Bursétiles de América (US Délares)
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Apéndice E

La manera de estimar los parametros de una distribucién t-student respecto de un
vector de datos, es aparentemente sencilla mediante el comando mle (maximum
likelihood estimates) de Matlab. En su caso también puede realizarse a través
del ajuste a los datos via el Statistics Tollbox (dfittool), el cual tiene implicito la

funcién mle.

Dentro la caja de herramientas estadisticas Statistics Toolbozx, se encuentra la fun-
cion t-location-scale la cual es la que le corresponde a la funcion de distribucion
t-student, esta distribucion es una de las cuales mediante el comando dfittool se
puede realizar un ajuste a los datos. Aparte, la estimacion de mdxima verosimili-
tud utilizando fminsearch es bastante simple. Cabe decir, la mdxzima verosimilitud

no es muy fiable cuando los grados de libertad son muy bajos (Perkins, 2007).

Ademas hay algunos argumentos opcionales como son los comandos 'fminsearch’
o 'fmincon’ los cuales senalan la funcién de optimizacion a ser usada en la maxi-
mizacién de la verosimilitud. Por default es 'fminsearch’. Mediante 'fminsearch’ se
encuentra el minimo de una funciéon multivariable sin restricciones utilizando un
método de derivadas. En otras palabras, se encuentra el minimo de una funcién
escalar de varias variables, a partir de una estimacién inicial. Esto se refiere gene-
ralmente a la optimizacién no lineal restringida. 'fminsearch’ utiliza el método de
busqueda simplex de Lagarias et al (1998). Se trata de un método de biisqueda

directa que no utiliza gradientes numéricos o analiticos.

Si n es la longitud de x, un simplex en espacio n-dimensional se caracteriza por
los n + 1 vectores distintos que son sus vértices. En un espacio-dos, un simplex es
un tridngulo; en un espacio tridimensional, es una pirdmide. En cada paso de la
busqueda, se genera un nuevo punto en o cerca del simplex actual. El valor de la
funcion en el nuevo punto se compara con los valores de la funcién en los vértices
del simplex y uno de los vértices se sustituye por el nuevo punto, dando un nuevo
simplex. Este paso se repite hasta que el diametro del simplex sea menor que la

tolerancia especificada.
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Apéndice F

El Cuadro F.1 muestra los parametros estimados de una distribuciéon normal de

cada uno de los indices bursatiles de los mercados de capitales de América, estos

parametros son estimados usando la media, varianza y desviacion estandar de los

datos, los cuales a su vez son los utilizados en la composicion de las distribuciones

marginales normales (i, o) empleadas en las cépulas gaussianas.

Cuadro F.1: Pardmetros de los Indices Bursétiles de América

Mediante una Distribucién Normal (ju, o)

media wvarianza desv. est.

CAN [ S5&P TSX) 0.000355 0.000192 0.013870
UsSA ( s&P 500) 0.000271 0.000172 0.013117
ARG (MERVAL) -0.000075 0.000858 0.029284
BRA [BOVESPA) 0.000855 0.001281 0.035797
CHI (1Psa) 0.000551 0.000283 0.016824
COL (nsBC) 0.000593 0.000282 0.016794
MEX (IPC) 0.000443 0.000507 0.022506
PER [IGBVL) 0.001070 0.000415 0.020370
WEMN [IBC) 0.000029 0.000686 0.026184

En el Cuadro F.2 se muestran los pardmetros estimados de una distribucién t-

student de cada uno de los indices bursatiles de los mercados de capitales de

América, estos parametros, i.e., la media, varianza, desviacion estandar y grados

de libertad de los datos, son estimados mediante maxima verosimilitud; los cuales

a su vez son los utilizados en la composicion de las distribuciones marginales t-

student (u, o, v) empleadas en las cépulas t-student.

Cuadro F.2: Pardmetros de los Indices Bursatiles de América

Mediante una Distribucion t-Student (u, o, v)

media wvarianza desv. est. grados de libertad
CAN [ S&P TSX) 0.000932 0.000066 0.008130 2.7956598
USA [ s&P 500) 0.000634 0000057 0.007547 2.639111
ARG [MERVAL) 0.000890 0000297 0.017246 2.782062
BRA (BOVESPA) 0.001826 0.0004355 0.022243 3.301024
CHI (1IPSA) 0.000701 0.000126 0.011214 3.330407
COL (isBC) 0.000566 0.000089 0.009428 2.548118
MEX (IPC) 0.000868 0.000185 0.013585 2.999936
PER (IGBWVL) 0.000819 0.000117 0.010812 2.337052
WEM (IBC) 0.000086 0.000113 0.010627 2.111962
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Apéndice G
La Grafica G.1 muestra diferentes estados de dependencia.

Grafica G.1: Diferentes Estados de Dependencia
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Apéndice H

La Grafica H.1 muestra una visualizacion a mayor escala de la simulacién de

100,000 datos a partir de las copulas estimadas en el Capitulo I'V.

Se observan las dos simulaciones respectivas de cada cépula estipulada, del lado
izquierdo tenemos a la coépula gaussiana y del lado derecho a la cépula t-student.
Se tiene una misma escala por cada cépula, es decir, para la cépula normal se
tiene la misma escala para todos los mercados analizados, y en el caso de la
copula t-student presenta una diferente escala a la asignada a la copula normal,

pero asimismo es la misma para todos los mercados de capitales de América.

Grafica H.1: Simulacién de las Cépulas de los Indices Bursétiles de América

Copula Normal Copula t-Student Copula Normal Copula t-Student
CAN (S&P TSX) — USA (S&P 500} CAN (S&P TSX) - USA (S&P 500) CAN (S&P TSX) - ARG (MERVAL) CAN (S&P TSX) - ARG (MERVAL)

Cépula Normal Copula t-Student Copula Normal Copula t-Student
CAN (S&P TSX) - BRA (BOVESPA) CAN (S&P TSX) - BRA (BOVESPA) CAN (S&P TSX) - CHI {IPSA) CAN (S&P TSX) - CHI (IPSA)

Copula Normal Copula t-Student Copula Normal Copula t-Student
CAN (S&P TSX) - COL (IGBC) CAN (S&P TSX) - COL (IGBC) CAN (S&P TSX) - MEX (IPC) CAN (S&P TSX) - MEX [IPC)
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Cont... Grafica H.1: Simulacion de las Cépulas de los Indices Bursatiles de América
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Cont... Grafica H.1: Simulacion de las Cépulas de los Indices Bursatiles de América
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Cont... Grafica H.1: Simulacion de las Cépulas de los Indices Bursatiles de América

Ccpua hormal
THIIFSY = C00 [IGRT

24pda harral
CHUIESA] = P [t ]

D Barnmal

£OLilSE2]  MEX|IFE)

Copuls hermal
VEN IR - R IFC)

Copuls hermal
R RO = FR IR

Cipnda 1 Skl
CH|IPSe)  COLJISEC)

sopda titdar
CHI|IPSA PEN(ICBNL)

Copua wiaent

HS IRl [ (]

ipuls t-Stecent
L VB - W (I

Cipudzt-tuders
MEEIF - SR I

Cipula Mozl

THI1E8) - ML IPT]

Copulz Maml
LHIISA] = VH (IR

Cipale Norma
COLNGDC) - PIRAEDVL)

Copua Kormal
KA P - PR |1GDVLI

(SEETLE] TR
FER [ GOWL - Tk (B

Cépulat-Shucerm
UHIIFSA] - MER JIPL)

Chpalz +Studers
[51] ||P."."'.'| =N |'||'i.: i

Thpls t5h de
COL|IGDC) - PCR 120V

Thpula tidet
M (P - FCR 150

Cepuls t-tucent
FEH (b | - HK TR

-Posgrado de Economia-

-Doctorado en Economia-



Apéndice 139

Apéndice I

El Cuadro 1.1 muestra diferentes estadisticos de medida de dependencia de los indices

bursatiles de los mercados de capitales de América.

Cuadro I.1: Coeficientes de Dependencia de los Indices Bursatiles de América

Matriz de Varianzas y Covarianzas

CAN USa ARG BRA CHI COoL MEX PER VEN
[S&P TSX) (S&P 500} (MERVAL) (BOVESPA) (1PSA) (1GBC) (ipc) (IGBVL) (18C)

CAN (S&P TSX) 0.00019

USA { S&P 500) 0.00012 0.00017

ARG [MERVAL) 0.00015 0.00014 0.00086

BRA (BOVESPA) 0.00020 0.00021 0.00045 0.00128

CHI (IPsA) 0.00009 0.00008 0.00018 0.00021 0.00028

COL 1GBC) 0.00005 0.00003 0.00006 0.00011 0.00005 0.00028

MEX {IPC) 0.00014 0.00015 0.00028 0.00038 0.00015 0.00007 0.00051
PER (1GBVL) 0.00010 0.00007 0.00019 0.00023 0.00012 0.00008 0.00015 0.00041

WEN (IBC) 0.00003 0.00003 0.00007 0.00005 0.00003 0.00001 0.00007 0.00003 0.000659

Matriz de Correlacién Lineal (Pearson)

CAN USsA ARG BRA CHI coL MEX PER VEN
[s&P TSX) (S&P 500) [MERVAL) (BOVESPA)  (IPSA) (1GBC) (iPc) [(1GBVL) {16C)
CAMN (S&P TSX) 1
USA [ S&P 500) 0.6420 1
ARG [MERVAL) 0.3742 0.3619 1
BRA (BOVESPA)  0.4097 0.4435 0.4278 1
CHI [1PsA) 0.3715 0.3434 0.3618 0.3506 1
COL IGBC) 0.2134 0.1493 0.1266 0.1846 0.1757 1
MEX (IPC) 0.4509 0.5190 0.4245 0.4749 0.3919 0.1827 1
PER (IGBVL) 0.3542 0.2677 0.3150 0.3150 0.3625 0.2197 0.3255 1
WEN (IBC) 0.0728 0.0797 0.0923 0.0925 0.0778 0.0286 0.1255 0.0538 1

Matriz de Correlacién de Rango (Kendall)

CAN usA ARG BRA CHI coL MEX PER VEN
[s&P TSX) (S&P 500) (MERVAL) (BOVESPA)  (IPSA) (1GBC) {irc) (IGBVL) (1BC)
CAN (S&P T5X) 1
USA (S&P 500)  0.4351 1
ARG [MERVAL) 0.2468 0.2583 1
BRA (BOVESPA)  0.2703 0.3042 0.3213 1
CHI (IPSA) 0.2138 0.2008 0.2197 0.2270 1
COL (IGBC) 0.1062 0.0768 0.0663 0.0983 0.0934 1
MEX {IPC) 0.3059 0.3461 0.2783 0.3147 0.2344 0.1052 i
PER (IGBVL) 0.1878 0.1379 0.1802 0.1921 0.1997 0.1029 0.1919 1
WEN (IBC) 0.0683 0.0573 0.0867 0.0838 0.0675 0.03590 0.0821 0.0716 1

Matriz de Correlacion de Rango (Spearman)

CAN UsA ARG BRA CHI coL MEX PER VEN
(S&P TSX) (S&P 500) (MERVAL) (BOVESPA) (1PsA) (1GBC) (irc) (IGBVL) (1BC)
CAM (S&P TSX) 1:
USA { s&P 500) 0.5859 2
ARG (MERVAL) 0.3568 0.3707 1
BRA (BOVESPA)  0.3907 0.4346 0.4498 15
CHI (IP5A) 0.3112 0.2928 0.3158 0.3273 5 6
COL (IGBC) 0.1566 0.1140 0.0979 0.1443 0.1365 1
MEX (IPC) 0.4373 0.4906 0.3944 0.4422 0.3383 0.1553 1
PER (IGBVL) 0.2748 0.2043 0.2623 0.2778 0.2898 0.1506 0.2789 1
VEN (IBC) 0.1025 0.0857 0.1287 0.1241 0.0999 0.0582 0.1216 0.1060 1
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Apéndice J

Cuadro J.1 muestra el comparativo entre los estadisticos de medida de dependencia (coeficiente de correlacién lineal de

Pearson = Pardmetro en Datos Histéricos); y los coeficientes de dependencia estimados mediante las c6pulas.

Cuadro J.1: Coeficientes de Dependencia y Coeficientes de Dependencia via Cépulas

de los Indices Bursatiles de América

CAN USA ARG BRA CHI oL MEX PER
(S&PTSX) (S&P500) (MERVAL) BOVESPA) (IPS) (IGBC) (IPC) (5B
Datos Capuls Capulz Datos Copula Capulz Datos Cipulz Cipula Datos Capulz Copulz Datos Capulz Copula Dates Capuls Capulz Datos Capula Capulz Datos Capuls Capuls
Historicos ~ Normal tStudent  Historicos  Normal tSuwdent  Historicos  Normal tSwdent  Historicos  Normal titudent  Historicos  Normal tStudent  Historicos  Normal titudent  Historicos  Normal tStudent  Historicos  Normal ttudent
i Parimero  .94197433 0.54197900 0.64262176
(587500 fendall 042512853 0.4377275 044430663
Soeamsn 0.58588258 0.52409254 062474066
i parimetre 037420111 037420836 037457573 036150839 036150884 036392903
WEA fendall 024682904 0.24416966 0.24442327 0.25826581 0.23574967 0.23712988
Soeaman 0.33684952 0.33945924 033981833 037067654 034751190 0.34%47362
i Parimetro 040971037 0.42235500 041633529 044347392 043854694 043018915 042776448 044415618 044034847
Ve Kendall 027025832 0.27773334 0.27352334 0.30418787 030325582 0.29728689 0.32134996 0.29299293 0.25029019
speaman 0.39071283 0.40657425 0.40071457 043461131 044181006 0.43361465 (0.44383072 0.427703% 042397357
Gi pargmeno  0.37153072 0.37153478 0.37173233 0.34340268 034340522 034368579 0.36177273 0.36177280 0.36119301 (.33064006 036783837 0.33929515
- fendal 021380211 0.24233069 0.24247216 0.20082420 022316083 022335103 0.21978303 0.13565678 0.23520206 0.22697487 0.23981776 0.23396572
speaman 031121239 0.33686254 035705433 0.29284220 032956090 032983288 0.31300636 034737981 034681882 (.32734814 033328027 (0.34497443
i Parimeno 0.21340500 0.21401758 0.21364861 0.14925326 014918132 0.14948875 (0.12661443 (.12622287 0.12704705 (.18439638 0.19207399 0.18642543 0.1768131 0.17529169 0.17634087
- fendal 010623293 0.13730997 0.13706%31 0.07678134 009532762 0.09532556 0.06630295 0.08057089 0.08109984 (.09829570 0.12304401 0.11938055 0.09341893 0.11217370 0.11285220
Spearman 0.15656095 0.20476380 0.20440%43 0.11395318 0.14259010 0.14288249 0.09750929 0.12061412 0.12140274 014429787 0.18370219 0.17828198 0.13653821 0.16760629 0.16861207
- Parimeno  0.43091469 043319555 045216827 051903464 052135145 0.52013944 (42486547 (42354228 1.42633389 047489527 049255143 0.48752443 (.39185195 038926403 0.39148357 (0.18266026 (0.18401502 (.18376046
- fendall 030534026 0.29%40338 0.29863870 0.34613791 034914386 034823497 0.27830060 0.27842699 0.28035026 (031469629 032787131 0.32419999 0.23042841 0.25454127 0.23607603 0.10316251 0.11781901 0.11765414
Spearman 043725679 043652248 043555458 049039698 050367203 0.50249309 0.3433801 0.40753886 0.41026694 044215287 047524124 047028988 0.33827841 037410761 0.37626866 (0.15326308 0.17597027 0.17572615
- Parimeo  (.3341809 0.34081411 0.353384%6 0.26763204 026045099 0.26781119 (.31500471 0.31085412 031438702 0.31503089 032334373 0.31997622 (.36247782 033943035 0.36269788 (0.21573201 0.21916909 0.22082062 032534106 0.32512467 0.32576806
) fendall 018777717 0.22683109 0.23027913 0.13793362 0.16774249 0.17260068 0.18020943 0.20123013 0.20373205 (.15209058 0.21001771 0.20734985 0.19966842 0.23405795 0.23628861 0.10283031 0.14066927 (.14161653 (.19187238 0.21081254 02114572
Soearmsn 0.27483376 0.33480514 0.33972394 0.20427924 024942077 025651135 0.26225332 0.29805218 0.30166122 (0.27777770 031071230 030687354 0.28980275 034510367 0.34827805 (0.15063886 0.20971223 0.21110679 (0.27890046 0.31183516 03147785
- parametre 0.07283300 0.07350430 0.07385429 0.07569445 0.08072047 0.03040854 0.09231086 0.09355032 0.09850136 0.09248524 009623612 0.09795328 0.07782039 0.08260717 0.08399009 0.02864926 0.03430857 0.03327383 0.1549945 0.12765252 0.12776764 0.05377390 0.05789039 0.061830%
I fendal 006830046 0.04709200 0.04833677 0.05723437 005144422 0.0514505 0.08670392 0.06092229 0.06280989 (.08373997 006136078 0.06245915 0.06747149 0052649353 0.03353282 0.03903154 0.02184580 (.02118669 008210130 0.08148846 0.08157519 0.07158737 0.03687491 003340069

Spearman

0.10248873 0.07058967 0.07243289 0.08572602 0.07720332 0.07680330

(.12873208 (.09127877 0.05410013

(.12405218 (.09193422 009357383 0.09991150 0.07850648 0.03022822 0.05821656 0.03276388 0.0317763 (.12158417 0.12198209 0.12211139 (0.10596308 0.03528916 0.03907272
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