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ABSTRACT

The motivation and purpose of this study is to verify the intensity of the dependence between BRIC+M 

markets (Brazil, Russia, India, China and Mexico) during a significant and characteristic period of time 

for these countries, covering from 1998, before BRIC was created to 2013. Copula methodology is 

used, employing diverse parameters. Evidence shows that in terms of integration of stock markets 

BRIC+M, there is a low to moderate segmentation and even a tendency towards international 

diversification between these countries.

Key words: copula methodology, BRIC, Mexico, dependence, capital markets.

RESUMEN

La motivación y objetivo del presente estudio es verificar la intensidad de la dependencia entre los 
4mercados del bloque BRIC+M (Brasil, Rusia, India, China más México)  en un periodo significativo y 

característico para dichos países, abarcando desde antes de la conformación del bloque BRIC, que 

data de 1998, hasta el año 2013. Se emplea una metodología de cópulas, en la que se utilizan diversos 

parámetros. Se acopia evidencia de que en términos de integración de los mercados accionarios del 

bloque BRIC+M, existe una segmentación baja-moderada aun conducente a la diversificación 

internacional entre estos países.

Palabras clave: metodología de cópulas, BRIC, México, dependencia, mercados de capital.
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INTRODUCCIÓN

Los mercados de capital son importantes en el 
acontecer económico, ya que ellos son espacios 
importantes en la vinculación entre el ahorro- 
inversión. En estos mercados se ofrecen formas 
de titulación de largo plazo (acciones y bonos), 
las cuales permiten a los ahorradores invertir 
convirtiéndose en propietarios o acreedores de 
las empresas de sus preferencias e 
intercambiando, negociando dichos títulos en 
función de sus preferencias o necesidades de 
liquidez. En una emisión inicial de capital los 
recursos así obtenidos por las empresas 
constituyen capital fresco para apoyar sus 
inversiones y conforman el mercado primario. 
Por otro lado, la negociación de títulos ya 
emitidos que realizan diariamente los 
inversionistas con el objeto de ajustar y optimizar 
sus carteras de inversión o cubrir sus 
necesidades de liquidez, constituyen los 
mercados secundarios. Cabe decir que los 
índices de precios y cotizaciones bursátiles dan 
cuenta primordialmente de esta actividad. Su 
existencia es fundamental, pues su liquidez y 
credibilidad propician que las empresas puedan 
emitir nuevos títulos continuamente.

En este respecto, la relación entre inversión real 
y financiamiento de las empresas mediante la 
emisión de acciones en los mercados de capital 
es de vital importancia para las empresas y el 
desarrollo económico. Igualmente, su grado de 
desarrollo y eficiencia son fundamentales para 
que el enlace entre la inversión de cartera y la 
inversión real sea óptima. Así, la existencia de un 
vigoroso mercado de capitales es esencial para 
el desarrollo económico de un país, pues es a 
través del mismo que las empresas obtienen los 
recursos financieros que necesitan para 
aprovechar sus oportunidades de inversión y que 
el ahorro de las personas pueda ser canalizado 
hacia las actividades productivas.

Finalmente, en las últimas décadas estos 
mercados participan en un grado cada vez mayor 
en el ámbito internacional demostrando de igual 
forma un grado de asociación (dependencia) 
creciente con otros mercados, particularmente 
en el contexto regional y en el marco de acuerdos 
benéficos, como puede proponerse que es el 
caso de los principales mercados emergentes de 
capital de los países miembros del BRIC. Aunado 
a estos mercados es de nuestro interés incluir al 
mercado de capitales mexicano, para hacer un

análisis que involucre las relaciones bursátiles de 
los BRIC con México. En este sentido, 
denominaremos a la conjunción del bloque BRIC 
con México como el bloque BRIC+M.

Identificar la naturaleza y comportamiento de los 
mercados de capital es por tanto importante para 
fortalecer su crecimiento y participación en la 
economía, así como la toma de decisiones de los 
agentes económicos. Por ende, el propósito del 
presente trabajo es estimar y comparar los 
niveles de asociación entre los mercados de 
capitales que conforman el bloque del BRIC+M, 
precisando el grado de dependencia mediante 
una prueba formal de su existencia y magnitud.

Diversas investigaciones económico-financieras 
han evaluado la dependencia entre mercados de 
capitales. Sin embargo, muchos resultados son 
controvertidos y de resultados limitados y 
contradictorios; la metodología de muchos 
estudios es limitada pues asumen normalidad en 
la distribución de las series financieras. Aún más, 
pocos estudios han examinado la interrelación 
entre mercados de capitales emergentes; 
habitualmente los estudios son realizados para 
mercados de capitales desarrollados. En este 
trabajo se sobreponen dichas limitaciones 
analizando la problemática de la dependencia, 
para el caso de los países del bloque BRIC+M. 
Tomando como punto de partida recientes 
desarrollos de la economía financiera se hace 
uso de la metodología de cópulas para analizar la 
dependencia entre estos mercados de capital.

La dependencia entre los mercados financieros 
mundiales es incuestionable; los mercados 
financieros están relacionados (es decir, son 
interdependientes entre sí). Desde las últimas 
tres décadas del siglo pasado, inducido por la 
dinámica de la globalización económica y 
financiera, ha tenido lugar un proceso de 
integración financiera dando lugar a una 
marcada disminución entre las segmentaciones 
características de antaño. Aún más, en diversos 
periodos del tiempo se ha observado que la 
propagación de rendimientos y volatilidades 
entre mercados es casi instantánea.

En este respecto, la motivación y objetivo del 
presente estudio es verificar la intensidad de la 
dependencia entre los mercados en un periodo 
significativo y característico del bloque BRIC+M, 
es decir, en un periodo previo a la conformación 
del bloque BRIC que data de 1998 hasta la



actualidad, 2013; y por ende la conjunción con 
México. En tal periodo se tienen momentos de 
estabilidad, así como periodos de agitación (esto 
es, crisis financieras).

REVISIÓN DE LA LITERATURA

La dependencia desempeña un papel importante 
en lo que respecta a la economía financiera. 
Particularmente si denotamos a la dependencia 
como la relación existente entre activos 
financieros, la cual puede identificase a través de 
su correlación estadística. Existen diversas 
medidas de dependencia; sin embargo, su 
medida convencional en la teoría financiera es el 
coeficiente de correlación de Pearson 
(coeficiente de correlación lineal). Prueba de lo 
anterior lo constituyen teorías de Markowitz 
(1952, 1959), Treynor (1961), Sharpe (1964), 
Lintner (1965) y Mossin (1966), en cuyo marco se 
desarrollaron las teorías de diversificación de 
portafolios y el modelo Capital Asset Price Model 
(CAPM) y que permitieron a Ross (1976) la 
creación del modelo Arbitrage Pricing Theory 
(APT), el cual gracias a Campbell, Lo y 
MacKinlay (1997) se ha convertido en referencia 
obligada en econometría financiera. Todos estos 
importantes estudios tienen en común el papel 
principal que otorgan al coeficiente de 
correlación de Pearson, en particular para la 
diversificación y optimización de portafolios.

Sin embargo, se ha aseverado que el coeficiente 
de correlación lineal dada su naturaleza no 
captura las características no lineales de los 
activos financieros. En este sentido han 
aparecido diferentes metodologías que tratan   
de capturar la no linealidad de las series  
financieras.  Así, la teoría de cópulas, dadas las 
características de las series financieras, ofrece a 
los agentes económicos una potente y flexible 
herramienta para modelar la dependencia entre 
variables aleatorias, por lo que actualmente es 
preferible ante el enfoque basado en la 
correlación tradicional. Además, otro motivo 
importante para considerar a la teoría de cópulas 
preferible a la correlación tradicional, es el que 
permite capturar la dependencia entre 
fenómenos extremos, lo cual por ende arroja una 
mejor estimación (Nang, 2009).

Recientes aplicaciones de la teoría de cópulas 
que destacan en la literatura financiera incluyen 
los trabajos de López (2006), Samitas, 
Kenourgios y Paltalidis (2007), Durante, Fabrizio

y Jaworski (2008) y Matangi (2009), quienes 
presentan evidencia sobre dependencia y 
contagio vía cópulas. Chan-Lau, Mathieson y 
Yao (2004) y Gonzalo y Olmo (2005) también 
reportan estudios de contagio de mercados 
financieros a través de la aplicación de la 
metodología de cópula. De manera más reciente, 
evidencia simi lar reportan Hamzah y 
Pirmoradian (2011), Meng-meng y Zhang (2011), 
Boubaker y Salma (2011), Cai, Huang, Chung y 
Ying (2012), y Stefanova (2012). 

Por su parte, Hu (2002) y Kole, Koedijk y Verbeek 
(2005) analizan patrones de dependencia entre 
mercados financieros vía cópulas. Afín a estas 
investigaciones se encuentran estudios que 
resaltan la estructura de dependencia interna, es 
decir, entre los activos de un mismo mercado 
entre los que cabe mencionar a Hui (2008) y 
Petterson (2010).

Otras importantes aplicaciones de las teoría de 
cópulas incluyen formulaciones empíricas para 
el análisis, construcción y diversificación de 
portafolios; entre dichos estudios cabe 
mencionar los realizados por Chollete, Heine y 
Valdesogo (2009), Chollete, de la Peña y Lu 
(2009), Turgutlu y Ucer (2010), y Huang, Hsu y 
Chiou (2012). Finalmente, la metodología de 
cópulas ha sido importante para el análisis y 
administración de riesgos, particularmente para 
el análisis de valor en riesgo (VaR); recientes 
investigaciones en este sentido incluyen a 
Huang, Lee, Liang y Lin (2009), Morrison (2011), 
Roy (2011), Bucio (2012), Lee y Yang (2012).

En suma, la teoría de cópulas ha sido utilizada 
últimamente para múltiples aplicaciones. En el 
presente trabajo dicha teoría se emplea en la 
medición de la relación de dependencia entre los 
mercados del bloque BRIC con la inclusión de 
México.

DATOS Y METODOLOGÍA

Datos

El análisis empírico del presente estudio toma 
como punto de partida los índices bursátiles más 
representativos de los países miembros del 
bloque BRIC-M: IBOVESPA de Brasil, RTS de 
Rusia, BSE SENSEX de India, HANG SENG de 
China e IPC de México. Las series financieras 
comprenden el periodo 1998-2013, para los 
análisis estadístico-econométricos se emplearon
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series diarias, un total de 3 518 observaciones, 
las cuales son homologadas anualmente para la 
realización del estudio.

Definición de cópula

Una cópula es una distribución multivariada 
ndentro del intervalo [0,1]  con marginales 

uniformes. En otras palabras, se define cópula 
como una función de distribución multivariada 

ndefinida en el cubo unitario [0,1] [0,1], con x
5marginales uniformemente distribuidas.  

A través del teorema de Sklar se probó que si F es 
una función con distribución multivariable con 
marginales continúas F , ..., F , existe una única  1 n

n
n-cópula  C: [0,1] [0,1]  tal que:�

F(x , ..., x ) = C(F (x ), ..., F (x ))          (1)1 n 1 1 n n

Mediante el teorema de Sklar se sabe que para 
cada función de distribución multivariada se 
puede derivar fácilmente una cópula. A pesar de 
existir un número considerable, sólo unas 
cuantas familias de juegan un papel importante. 
Entre las familias de cópulas que tienen         
este papel se encuentra tanto la familia de        
cópulas elípticas como la familia de cópulas 
arquimedianas.

Cópulas elípticas

6Las cópulas elípticas  son las que mayor 
aplicación han tenido en los mercados 
financieros. La particularidad de estas cópulas es 
que son aquellas que se encuentran asociadas a 
variables aleatorias cuya función de distribución 
multivariada es simétrica, lo cual conlleva a que 
las curvas de nivel que se crean mediante este 
tipo de cópulas tienen forma elíptica.  Dentro de 
esta familia de cópulas dos son las de mayor 
importancia: la cópula normal (o gaussiana) y la 
cópula t-Student, las cuales derivan funciones de 
distribución multivariadas que poseen estos 
mismos nombres.

(5)  Esta definición es muy natural si se tiene en cuenta cómo es 
que se deriva una cópula de una función de distribución 
multivariada continua; de hecho, en este caso la cópula no es más 
que la función de distribución multivariada original con una 
transformación hacia una marginal univariada.
(6) Las cópulas elípticas se derivan de distribuciones 
multivariadas elípticas (Johnson & Kotz, 1972).

Sosa, M.; Bucio, C.; Cabello, A. MERCADOS DE CAPITALES DEL BLOQUE BRIC+MÉXICO: 
DEPENDENCIA ESTIMADA CON UN ENFOQUE DE CÓPULAS

INVESTIGACIÓN ADMINISTRATIVA  AÑO: 44  NÚM. 115  ISSN: 1870-6614

73

#115  / Año 44

Cópula gaussiana

La cópula gaussiana es la derivada de la 
distribución gaussiana multivariada. Donde �
denota la distribución normal (acumulada) y ��n

denota la distribución gaussiana estándar         
n-dimensional con matriz de correlación �.

La n-cópula gaussiana con matriz de correlación 

� es:

-1 -1C  (u , u ) =�(�(u ),�(u ))                            (4)�n 1 n �n 1 2

Cuya densidad es

C  (u , u ) =                                                              (5)�n 1 n

t -1 -1con  y (u) = (�(u ),�(u ))1 2

La cópula gaussiana está completamente 
determinada por el conocimiento de la matriz del 
coeficiente de correlación �.

Cópula t-Student

La cópula t-Student se deriva de la distribución 
multivariada t-Student. Proporciona una 
generalización natural de las distribuciones 
multivariadas t-Student.

Sea una distribución t-Student n-dimensional 

T   con � grados de libertad y una matriz �.n,�,�

T  =                                                               (6)n,�,�

La cópula t-Student es

(7)

Donde T  es la distribución univariada t-Student �

con  �  grados de libertad.

La densidad de la cópula t-Student es

(8)

                con

La descripción de la cópula t-Student se basa en 
dos parámetros: la matriz de correlación �, del

1 1

2det �
exp   -     t -1 y (u)(�– Id)y(u)

1
�

2det � n/2 1+

dxx1 x2

t -1 x �x
(��)�

� + n

2�
� + n

2���
Cn ,ñ ,í u1 , un = Tn ,p ,í Tí

-1 u1 , Tí

-1 u2

cn,p,í(u1, un )=
1

( det ñ

Ã
í + n

2
Ã

í
2

n-1

Ã
í + 1

2

n

�1 +
yk

2

í

í+1
2

n
k=1

1 +
ytñ- 1y

í

í+n
2

yt = Tí
-1 u1 , Tí

-1 u2



mismo modo que el caso gaussiano, y, además, 
en el número de grados de libertad �.

Cópulas arquimedianas

La distribución bivariada perteneciente a la 
familia de las cópulas arquimedianas está 
representada como

(9)

 > 0donde � es convexa y decreciente tal que �. � �

A la función � se le denomina generador de la �

-1cópula C  y la inversa del generador � es la � �

transformada de Laplace de una variable latente 
denotada y, la cual induce la dependencia �. De 
esta manera, la selección de un generador da 
como resultado diferentes cópulas de la familia 
arquimediana. En lo referente a este trabajo sólo 
se enuncian tres cópulas de esta familia 
arquimediana, las cuales son: la Clayton, la 
Gumbel y la Frank.

Cópula Clayton

La cópula bivariada perteneciente a la familia 
Clayton es

(10)

con      generador                   ,     y     
transformada de Laplace                                    .

Cópula Gumbel

La cópula bivariada perteneciente a la familia 
Gumbel es

(11)

con          generador                                 ,         y 
transformada de Laplace                               .

Cópula Frank

La cópula bivariada perteneciente a la familia 
Frank  es

(12)

con  generador                      ,  y  transformada 
de Laplace                                                   .
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C�u1, u2 = ���� ��
-1 u1 + u2 , 0 < u1, u2 < 1

C�u1, u2 = {u1
1-�+ u2

1-�- 1}1 (1-�)/ , �> 1

( )��t = t 1- �-1

( )��t = (- In )t 1/�

��
-1(s) = (1 +s)1 (1-�)/

C�(u1, u2) = exp{- [(- ln u1)1 �/ +(- ln u2)1 �/ ]
�

}, 0<�<1

��
-1(s) = exp {-s  }�

C�(u1, u2)= ln[1 + (�u1 - 1)(�u2 - 1) (�- 1)/ ] ln�/
�> 0

��
-1(s) = ln[1 + (�- 1)e s ] ln�/

Medidas de dependencia con cópulas

Cada una de las múltiples familias de cópulas 
está caracterizada por un parámetro o vector    
de parámetros. Estos parámetros miden la 
dependencia entre las marginales y son 
llamados parámetros de dependencia 	. En este 
trabajo se emplean cópulas bivariadas con un 
parámetro de dependencia 	.

En cuanto a las cópulas analizadas en este 
trabajo puede observarse una relación entre el 
parámetro de dependencia y la medida de 
concordancia Tau de Kendall, como se señala a 
continuación.

Sean X  y X  dos variables aleatorias con 1 2

funciones de distribuciones marginales 
continuas F  y F  y función de distribución 1 2

conjunta F. Los conceptos tradicionales de 
dependencia, la correlación de Pearson y la 
 de 
Kendall pueden ser expresados en términos de la 
cópula para F.

La correlación de Pearson está dada por

(13)

La de Kendall está dada por

(14)

Se observa que la 
 de Kendall está en función de 
la cópula de X  y X , mientras que el coeficiente 1 2

de correlación lineal de Pearson también 
depende de las marginales.

En el caso de las cópulas analizadas en este 
estudio, esto es, tanto en las cópulas elípticas 
como en las cópulas arquimedianas, existe una 
relación entre las correlaciones de rangos y la 
correlación lineal. Particularmente en este 
trabajo es de interés la relación que se tiene con 
la 
 de Kendall.

En síntesis, si X , X  tienen una cópula ya sea 1 2

elíptica o arquimediana bivariada y marginales 
arbitrarias continuas, la 
 de Kendall es como se 
aprecia a continuación:

( )��t =ln��- 1
�- 1

ñ(X1, X2)=
[C(u1, u2) - u1u2] dF1

�(u1)
1

0
dF2

�(u2)

SD(X1)SD(X2)

ô (X1, X2) = 4 C(u1, u2) dC(u1, u2)

1

0

- 1
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Estimación de los parámetros de la cópula

Existen diversas metodologías para estimar los 
parámetros asociados a una cópula. En este 
trabajo se hace uso de la estimación a través de 
máxima verosimilitud. Este mecanismo de 
estimación puede ser aplicado a cualquier familia 
de cópulas, ya que obtiene la estimación de los 
parámetros de la cópula a través de la 
maximización de su función de log-verosimilitud, 
como se explica a detalle a continuación:

Sea una cópula C, definida por la ecuación 1, con 
función de densidad tal que:

Por tanto, el mecanismo de estimación vía 
máxima verosimilitud se define como:

Sea X un vector de v.a.i.i.d. con función de 
distribución multivariada F y funciones de 
distribución marginales continuas ; la 
función de log-verosimilitud se define

(16)

en donde 	 es el conjunto de parámetros tanto de 
las marginales como de la cópula. De esta 
manera, dados el conjunto de marginales y una 
cópula, la función de log-verosimilitud puede ser 
maximizada obteniendo de esta forma el 
estimador de máxima verosimilitud

(17)

F , ..., F1 n

Cópula 
de Kendall

E
lí

p
ti

ca
s Gaussiana

2

ð
arcsin ñ

t-Student

A
rq

u
im

ed
ia

n
as

Clayton (á - 1) (á + 1)/

Gumbel 1 - á

Frank 1 +
4

ln�
1 +

ln��e t

t
- 1

dt
-ln�

0

l(è) =� ��ln c (F1(xj,1), … , Fn (xj,n))

n
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EVIDENCIA  EMPÍRICA

7La gráfica 1  da cuenta del comportamiento de 
los mercados de capitales del BRIC+M de 
acuerdo con sus índices de precios, en su 
moneda local. Con el fin de contar con una 
muestra similar, dado el disímil calendario de 
días feriados de estos mercados, las series de 
datos fueron previamente homogenizadas 
tomando en cuenta sólo días bursátiles en 
común.

Asimismo, tomando en cuenta la importancia de 
las inversiones internacionales de cartera y los 
estándares de la investigación internacional, los 
índices son homogenizados a una sola moneda; 
en este caso el dólar estadounidense. La gráfica 
2 muestra el comportamiento en dólares de los 
mercados de capitales del BRIC+M.

Gráfica 1. Índices bursátiles del BRIC+M

Gráfica 2. Índices bursátiles del BRIC+M (US 
Dólares)

Para las estimaciones a realizarse se emplean 
los rendimientos de los índices bursátiles 
seleccionados, los cuales también son 
homogenizados en una sola moneda para 
obtener un mejor comparativo. La gráfica 3

(7) Todos los gráficos y tablas contenidos en este documento son 
de elaboración propia y los datos fueron obtenidos del portal web 
Yahoo Finanzas.



exhibe los rendimientos de los índices bursátiles 
del BRIC+M.

A través de la gráfica 3 se constata la volatilidad 
inherente en el comportamiento de los 
rendimientos. Los clusters de volatilidad 
exhibidos por el comportamiento de los 
rendimientos de los índices bursátiles              
del BRIC+M señalan la presencia de 
heteroscedasticidad y por consecuente los 
análisis bajo el supuesto de normalidad carecen 
de un sustento apropiado, conllevando a 
resultados espurios. Cabe enfatizar nuevamente 
que la aplicación de las cópulas se sustenta en la 
captura de patrones de dependencia no lineales, 
con excepción del parámetro de correlación de 
Pearson, el cual está sustentado bajo el 
supuesto de comportamiento lineal en los datos.

Se comprueba la falsedad sobre el supuesto de 
linealidad en los rendimientos de los índices 
bursátiles de los mercados de capitales del grupo 
BRIC+M, a través de diversos análisis 
estadísticos descriptivos, mostrados en la gráfica 
4. Se genera el histograma de cada uno de los 
rendimientos, y sobre cada uno de estos 
histogramas se sobreponen las curvas normal y 
t-Student para verificar visualmente que la 
distribución de los datos de los rendimientos 
bursátiles no asemejan un comportamiento 
lineal. También para cada rendimiento se crea su 
gráfico Q-Q y diversos estadísticos descriptivos, 
entre los que destaca la prueba de normalidad 
Jarque-Bera (1987).

Respecto a la linealidad de los rendimientos se 
observa claramente la no linealidad de los 
rendimientos de los índices bursátiles, ya que 
éstas tienen un comportamiento disímil al de la 
distribución normal. Sumando evidencia a través 
del estadístico de normalidad Jarque-Bera en el 
cual no cumple con el supuesto de linealidad.   
De igual manera el gráfico Q-Q comprueba             
la no linealidad. Esto es visible dado el 
comportamiento en forma de S de los 
rendimientos, el cual presenta colas pesadas; 
comportamiento mejor capturado a través de las 
cópulas. Los estadísticos descriptivos también 
delatan que se está lejos de un comportamiento 
normal,  ya que se corrobora gráficamente la 
presencia de asimetría y altos grados de curtosis 
en las series.
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Gráfica 3. Rendimientos de los índices 
bursátiles del BRIC+M 
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Panel E. IPC (México)

Gráfica 4. Estadísticos descriptivos de los 
rendimientos de los índices bursátiles del 
BRIC+M
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Demostrada la no linealidad de los rendimientos 
de los índices bursátiles de los mercados de 
capitales del BRIC+M, se opta por mecanismos 
que optimicen de mejor manera situaciones 
disímiles a la distribución normal. Para ello se 
requiere del uso de metodologías que hagan 
posible obtener estimaciones más robustas, 
particularmente para la estimación de los grados 
de dependencia, por lo cual se hace uso de las 
cópulas elípticas y arquimedianas.



Antes del análisis con cópulas, se muestra el 
comportamiento correlacionado del rendimiento 
de los mercados de capital del bloque BRIC+M, 
tomando en cuenta el coeficiente de correlación 
de Pearson, para posteriormente hacer el 
comparativo mediante las cópulas propuestas. 
La gráfica 5 muestra la correlación anual durante 
el periodo 1988-2013.

Se observa en la gráfica 5 que la dependencia 
más estrecha a través de los años analizados es 
la presentada por los mercados de Brasil y 
México, la cual fluctúa entre 0.4 y 0.8, lo          
cual mediante esta metodología denota      

Cabe recordar que este análisis con el parámetro 
de correlación de Pearson es un primer 
acercamiento al análisis del presente estudio. 
Simplemente se toma de referencia la 
correlación de Pearson para sobreponer la 
metodología de cópulas estipulando que es un 
mejor mecanismo de estimación de los grados de 
dependencia al ser un mecanismo no sustentado 
en un comportamiento lineal.

Estimación y análisis de dependencia vía 
cópulas

La principal medida de dependencia estimada 
mediante la cópula es su propio parámetro. La 
estimación de los parámetros de las cópulas 
analizadas son bajo el supuesto de marginales 
ajustadas mediante una función de densidad
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Gráfica 5. Correlación de los rendimientos de los índices bursátiles del BRIC+M (correlación 
lineal de Pearson)

aparentemente alta similitud entre estos 
mercados. Se debe destacar que la relación de 
dependencia entre todos los mercados de 
capitales es creciente a partir del 2002-2003, 
llegando a fluctuar durante los últimos ocho años 
entre 0.4 y 0.6. En algunos casos como el de 
India versus China y el de Brasil versus Rusia en 
el 2008-2009 sobrepasan el límite del nivel de 
dependencia de 0.6. Igualmente, es de destacar 
que en todos los mercados de capital analizados 
se tiene una disminución en el parámetro de 
dependencia en los años 2001-2002, lo cual 
pudo deberse a la crisis denominada “punto 
com”, que se presentó en esos años.

Kernel, de este modo se obtiene un mejor ajuste 
referente a la estructura de los datos. Cabe decir 
que cada uno de los mercados de capitales y a su 
vez la temporalidad analizada genera su propia 
marginal ajustada vía Kernel para que 
posteriormente estas marginales generen las 
respectivas cópulas.

Aunque también se cuenta con las medidas de 
dependencia de rango estimadas a través de la 
cópula, las cuales son la tau de Kendall y el rho 
de Sperman. En este estudio se hace énfasis en 
el análisis mediante la tau de Kendall, la cual es la 
principal medida de dependencia obtenida a 
través de la estimación de las cópulas. El rho de 
Sperman pierde importancia dado que no existe 
en las cópulas arquimedianas y, por cuestiones 
de comparación, este estudio sólo se enfoca en

RTS vs HANG SENG        RTS vs IPC       BSE SENSEX vs HANG SENG    BSE SENSEX vs IPC     HANG SENG vs IPC

IBOVESPA vs RTS IBOVESPA vs BSE SENSEX IBOVESPA vs HANG SENG IBOVESPA vs IPC RTS vs BSE SENSEX

Fuente: Elaboración propia con datos obtenidos de la página web de Yahoo Finanzas.



la tau de Kendall como medida de dependencia 
de rango. Mediante la obtención del grado de 
dependencia (asociación) de los rendimientos de 
los índices bursátiles vía la estimación de las 
cópulas respectivas, se reafirmará la importancia 
y magnitud de la relación existente entre estos 
mercados de capitales.

El cuadro 1 da cuenta de la estimación de los 
parámetros de cada cópula propuesta en 
relación con los rendimientos de los índices 
bursátiles de los mercados de capitales del 
bloque BRIC+M. Por su parte, el cuadro 2 
muestra la estimación del parámetro Kendall de 
cada cópula propuesta, igualmente en relación 
con los rendimientos de los índices bursátiles de 
los mercados de capitales del bloque BRIC+M.

Otra manera de analizar los diferentes niveles de 
dependencia de los índices bursátiles del 
BRIC+M a través del periodo 1998-2013 es 
visualizándolos gráficamente. En este sentido, 
se contrastan los diversos parámetros de 
dependencia obtenidos mediante la teoría de 
cópulas versus el parámetro de correlación lineal 
de Pearson. La gráfica 6 da cuenta de cada uno 
de los casos estimados.

Mediante los cuadros 1 y 2 puede constatarse 
que las medidas de dependencia bajo análisis 
varían a través del tiempo, como se había visto 
por medio de la gráfica 5, la cual muestra la 
correlación lineal de Pearson de los rendimientos
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de los índices bursátiles del BRIC+M. Más aún, la 
especificación visual de estas variaciones puede 
observarse a través de las gráficas 6 y 7. A este 
respecto, puede distinguirse que la medida de 
dependencia más restrictiva en relación con el 
coeficiente de correlación de Pearson es el 
parámetro de Kendall presentado por las cópulas 
propuestas. Así como también puede decirse 
que la dependencia aparentemente más estable 
es la presentada entre los mercados de capital de 
Brasil y México. Podemos ver la gran diferencia 
creada entre las dos medidas de dependencia, 
primordialmente a través de la tau de Kendall, la 
cual es una medida de dependencia que captura 
de mejor manera las colas pesadas.

En la gráfica 7 se observan, tanto en el Panel A 
como en el Panel B, las estimaciones obtenidas a 
través de las cópulas elípticas y arquimedianas  
que existe gran discrepancia entre los 
coeficientes estimados a través de cópulas 
versus  el  coeficiente  de  correlación 
convencional. 

Asimismo, se observa a través de la gráfica 7 
(parámetros Kendall) que la dependencia más 
estrecha a través de los años analizados es la 
presentada por los mercados de Brasil y México, 
la cual fluctúa entre 0.2 y 0.5, muy diferente a la 
fluctuación entre 0.4 y 0.8 presentada por el 
parámetro de Pearson. De esta manera se pone 
en duda la alta similitud entre estos mercados.

Cuadro 1. Medidas de Dependencia vía Cópulas de los Mercados de Capitales del BRIC+M
(Parámetro de la Cópula)



Enero - Junio 2015

80

Sosa, M.; Bucio, C.; Cabello, A. MERCADOS DE CAPITALES DEL BLOQUE BRIC+MÉXICO: 
DEPENDENCIA ESTIMADA CON UN ENFOQUE DE CÓPULAS

INVESTIGACIÓN ADMINISTRATIVA  AÑO: 44  NÚM. 115  ISSN: 1870-6614

Cuadro 2. Medidas de dependencia vía cópulas de los mercados de capitales del BRIC+M
(parámetro Kendall de la cópula)
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Gráfica 6. Medidas de dependencia vía cópulas (parámetro) de los mercados de capitales del 
BRIC+M 
Panel A. Parámetros de las cópulas elípticas

IBOVESPA vs RTS                                                      IBOVESPA vs BSE SENSEX                                          IBOVESPA vs HANG SENG                                    IBOVESPA vs IPC

RTS vs BSE SENSEX                                                             RTS vs HANG SENG                                                         RTS vs IPC                                           BSE SENSEX vs HANG SEN

BSE SENSEX vs IPC                                           HANG SENG vs IPC

Línea punteada = correlación de Pearson; línea con cuadro = parámetro cópula normal; línea con 
círculo = parámetro cópula t-Student.
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Gráfica 6. Medidas de dependencia vía cópulas (parámetro) de los mercados de capitales del 
BRIC+M
Panel B. Parámetros de las cópulas arquimedianas
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Línea punteada = correlación de Pearson; línea con asterisco = parámetro cópula Clayton; línea con 
raya = parámetro cópula Gumbel; línea con triángulo = cópula Frank.
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Gráfica 7. Medidas de dependencia vía cópulas (parámetro Kendall) de los mercados de 
capitales del BRIC+M
Panel A. Parámetros Kendall  de las cópulas elípticas
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IBOVESPA vs RTS                                                          IBOVESPA vs BSE SENSEX                                        IBOVESPA vs HANG SENG                                     IBOVESPA vs IPC
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Línea punteada = correlación de Pearson; línea con cuadro = parámetro Kendall cópula normal; línea 
con círculo = parámetro Kendall cópula t-Student.
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Gráfica 7. Medidas de dependencia vía cópulas (parámetro Kendall) de los mercados de 
capitales del BRIC+M
Panel B. Parámetros Kendall de las cópulas arquimedianas

Línea punteada = correlación de Pearson; línea con asterisco = parámetro Kendall cópula Clayton; 
línea con raya = parámetro Kendall cópula Gumbel; línea con triángulo = parámetro Kendall cópula 
Frank. 
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Con respecto a los niveles de dependencia 
presentados por el resto de los mercados de 
capital puede decirse que todos éstos varían 
entre la casi nula dependencia, es decir, casi 0.0 
y el nivel de dependencia de 0.4; siendo el nivel 
de 0.2 el promedio durante el periodo de análisis. 
Asimismo, puede concluirse que los niveles de 
dependencia entre todos los mercados muestran 
un incremento a partir de los años 2002-2003.

De esta manera, basando los resultados 
específicamente  en  las  disimilitudes 
presentadas entre los parámetros de Kendall 
versus el parámetro de correlación convencional 
podemos observar que hay una notable 
diferencia. La estimación a través de Kendall 
muestra parámetros de dependencia más bajos 
que los presentados por la metodología 
estándar, lo cual presupone utilizar estos 
parámetros de dependencia en cualquier 
metodología que involucre parámetros de 
dependencia y que éstos conllevarán a una 
mejor estimación, dado que se estará tomando 
en cuenta de mejor manera el compartimento 
histórico de los datos.

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

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

Por su parte, la creciente dependencia bursátil 
intrabloque en el periodo 2002-2003 podría  
estar explicada a partir de que un año            
antes se realizara la declaración del analista     
de la institución Goldman Sachs sobre las 
predicciones, cualidades y potencialidad del 
grupo.

De igual forma, India versus China y Rusia 
versus Brasil tuvieron un elevado parámetro de 
dependencia durante el periodo 2008-2009, lo 
cual puede deberse a la creación oficial de dicho 
bloque en el año 2008 y a la presencia de los 
efectos de las crisis de créditos subprime y de la 
deuda soberana europea, coincidiendo así con 
otros estudios en los que se prueba evidencia de 
cambios en las relaciones existentes entre 
mercados en épocas de crisis.

Por último, es importante señalar que a pesar del 
grado de segmentación medio bajo entre estos 
países, existe evidencia de incremento en el 
parámetro de dependencia para la mayoría de 
las economías, especialmente del año 2005 a la 
fecha. 

CONCLUSIONES

En general, se comprueba la robustez de la 
estimación de parámetros de dependencia por 
medio de la teoría de cópulas. Siendo posible 
concluir gracias a la aplicación de dicha 
metodología que la dependencia entre los 
mercados de capital del bloque BRIC+M no ha 
alcanzado niveles significativos de similitud, 
puesto que ésta resultó moderada a través del 
periodo de estudio. Comprobando de paso la 
falsedad en la estimación de parámetros de 
dependencia convencionales, los cuales 
muestran valores de medios a altos.

Asimismo, también se comprueba a través del 
periodo de análisis la cambiante dependencia 
entre los mercados de capitales bajo análisis. En 
términos de integración de los mercados 
accionarios del bloque del BRIC+M puede       
por tanto afirmarse la presencia de una 
segmentación baja-moderada, aun conducente 
a la construcción de portafolios diversificados 
con activos de estos diversos mercados de 
capitales.
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