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1 Sin embargo, solamente se compara a esta economía con la mexicana en cuanto 
a la aplicación de una política de rescate similar al FOBAPROA mexicano después 
de la crisis financiera china, aunque el objetivo fue diferente, es decir, nunca se 
consideró la opción de privatizar empresas y bancos, sino que la financiación con 
los recursos públicos —impuestos de los contribuyentes— para mantenerlos rentables y 
eficientes bajo la premisa de financiar la producción real de bienes y servicios. A nivel 
internacional, existe literatura abundante sobre el tema de la evolución, desarrollo, 
tamaño, eficiencia y modelación del mercado financiero chino; se sugiere revisar los 
trabajos de Ma (1996), Song et. al. (1998 ), Tsui y Yu (1999), Lee (2001), Gao y Kling 
(2006), Li (2007), y recientemente, Carpenter et. al. (2015), entre otros.
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2 Los modelos pioneros fueron desarrollados por Engle (1982) y generalizados por 
Bollerslev (1986). Ahora nuevos métodos econométricos han sido introducidos a fin de 
estimar las varianzas condicionales de los precios y rendimientos de datos financieros. 
Para responder a las necesidades de la industria financiera y la administración de 
riesgos, han surgido nuevas metodologías cuyo diseño permite examinar las colas de 
distribución (aún no queda claro si las colas tienen la misma conducta dinámica que 
el resto de la distribución como podría asumirse en los modelos GARCH (Engle et al. 
1995). Complementan la familia de modelos univariados GARCH sucesivos métodos 
tales como IGARCH, TGARCH, EGARCH, PARCH, CGARCH, FIGARCH, FIEGARCH, 
SWARCH, GJR-GARCH, NAGARCH y AGARCH, entre otros.



Estimación de modelos multivariados GARCH en los mercados accionarios…

Volumen 5, número 2, julio - diciembre, 2015, pp. 187-210 193

Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

����
���$� !�	"� 	�� ��$� <*((P=� �
�����	� ��� ������� 789�#H�� ����� �������� ����
������������	�����	
������������������!��	���	���!��	"�������������	���
�����������
��	������	��������
������$�.���1�
�����5��<&''F=��	����������� 	-
�������	
���������������������
�����������	������
�����Q	������
�����	������
����������
��������;H>�??��	��	
��	��������	��������	������������
�������
�	���������	��� �	� ���� ��������� ��� �������� ���	��� ��� !��	"���� !��	���	� ��
#�	"�!�	"������������	��������������	������	��
����	������������	���������"��
���������������"�	���	�������
�	�����������������������	���
����������
�-
2����������	������	$

.���������
����������������������	���5�������M�
���<&'**=��	�����	�����
�����������	�	�����������B5�8R������	
��������������	���������������
�-
��������� �DH789�#� �� ��� ����������	� ��	�����	��� ��	������ <;��=� �	��	-

��	����	����������"�����������	��������	���������	������"��������/���
��	���
��� �
��
�� �	� ��� ��	������ ��
����	��� �	� ��"�	��� ��"��� �	���	
��	� 
�����	�
�2��
��� ��"	�����
����� ��� 
��	������	� ��� ����
������� ��� ���� ��������� 	��-

��������	������	����	���������������:�����1�
������������	��	�����	
��
��� ��� ����������	� ���� �������� ������	�� ��	� ���� ��	
�����
��� ���� ���/���
�	�������$�9������9����<&'*%=��	�����	��������
�����������������������	
���
�
�����	������������������
����������;HD��#��>�??��������	��	
��	���/���
��
��1�
�����������������/�����
��������������������
����	
�������������	-
�����	�����	����	���� 
�����$�.���1�
�����9�������M�
���<&'*)=������	�	� ���
��
�����" �� �D89�#� <�������� ���
���������� 789�#� �� �������� ��� ������
�	�����"���D�9=�������	����������
�2����������	������	�����������������������
��	�����	
�������������������	������������������B5�8R:��	���	
��	�/������
����������������������2���������������	
��������
�����������������������-

�	�����������	��������������� ��/����������	
�������
��������	�����	������	$

2. Aspectos metodológicos

8� ���
��� ���� ������� ��
����"������� ��� ��
���������
������� ��	�����	���
<89�#=��
����
������	�������	"���<*(P&=�������������������������������������-
����
�����
��	�
�����/�����	
������	��	�����		������	�����������������	��-

���������������
����������������������������
�����$�5����	���	����2����������
��������89�#���������
�����/������
������������������������
����	
���
�
 �������������������������
������������	�����	
������������
�������	�	�������
������ ���� �
�����6� ���� ���
�������	��� ���
��1�
������ ����
������� �"�������
C����1�
��C�������	����������	
����	����
��������2��
����	&	
��	�<�������-
���	��	
���������	�����	
�������	���
���������������	��������
�������2�
���=��



194 Volumen 5, número 2, julio - diciembre, 2015

Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

������
�	�����������
� ����	��������
����������������"��	�����	�����	
�����
�� �����	���������������	���
������	
�����������
���$) 

.���������
������������������
����������789�#������	���	
�
������-
����
�����������
������������������	�����������	�������	�	������������������
pueden obtener estimadores óptimos para la construcción de las matrices 
��������	���H�������	��������������������������������
�2����������	������	�
�� �����
�	� ����	���	��� 
�����	� ��� ���������� ��	
�	
�� ��� ����
������ �� �
���������	
���������	�����
�	
������������
��������	����������������	�	���-
���$�8�
�����	
������	
�"�����	�������������������	�	���������������
����
/��������"�	
������
�����	
���<�	������	��
����	�
�
����	���������������=����
���	���	���������������2��
����������������������	��	
��	����	��������"�����-
��$�!�	������"������
�	�
�����	�������������	�������������789�#����
�-
���������������
��������������	���	���������������������	1��������������-

����
��	���������������2���������	�	������	�����������	���	����	1�����
�����������������
�	
����	������������������������/������/��������
�������
�����	���H�������	������������	��������
����<5������	����$�&''(=$�5������-
���������������
���������������	
�	�������������������
����������
���
����
�������������	���
�"����	�������/�����������������	
��������������������
�������	
��������"������������������"�����/��������
���������
������	�

��������������
������
����������	���"���������	���
�	
���<7����	������-
��0���&''(=$

��� �����
�	
�� ��������� ��� �	������� ��� ��� ��
���
���� /��� ��	2����	� ����
��������789�#����
����������������������������	�
�	
����
����������
�������
�	2�
���	���/�������	��������������/�������"�	���	��������
����������
�-
����������
������
���
����������
���������	��2�������������
�����2�	���	��
����������
���������	�����	��$������	�������������������������	������������	����

���������������	���
�����������	
�������
�	����	
����� ��� 2�������789�#$�

3 Los modelos de volatilidad fueron punta de lanza en el campo de las finanzas 
debido a que el inversionista tratará siempre de anticipar los movimientos en el 
riesgo y rendimiento de un instrumento de corto plazo. El análisis sobre la media 
y la varianza no condicional de una serie de rendimientos, responde a la acción de 
anticipar el comportamiento de uno o varios instrumentos del mercado financiero; 
tal comportamiento dependerá de los movimientos diarios de las bolsas bursátiles 
del mundo. Los modelos a analizar tienen su fundamento en la idea de que éstos se 
realizan con la media y varianza condicional simultáneamente, i.e., se propone un 
modelo autorregresivo (media condicional) y además se propone un mecanismo de 
control sobre la evolución de los errores (varianza condicional); finalmente, se busca 
incorporar los supuestos de que la volatilidad muestra altas y bajas en un periodo 
dado de tiempo (cuantificada por la desviación estándar condicional).
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3. El modelo VECH Diagonal
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4 Para el modelo VECH, el número de parámetros es N(N+1)(N(N+1)+1)/2, mientras 
que en el modelo DVECH se tiene N(N+5)/2. Por ejemplo, si N=3, en el caso del 
modelo DVECH se tienen N=78 parámetros; en cambio, para el modelo DVECH se 
tienen N=12 parámetros. Pero bajo este supuesto de diagonalidad, los sistemas de 
gran escala son aún fuertemente parametrizados y difíciles de estimar en la práctica 
(para mayores referencias, consúltese Bauwens, et. al., (2006).
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4. El modelo BEKK
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5 Si v es un vector de dimensión m entonces diag(v) es la matriz diagonal mxm con v 
en la diagonal principal.

6 El número de parámetros en el modelo BEKK (1,1,1) es N(5N+1)/2. Para reducir este 
número, y consecuentemente reducir la generalidad, se puede imponer un modelo 
BEKK diagonal (DBEKK), esto es, ���   y 

,
���   en (1) son matrices diagonales. Este modelo 

es también un modelo DVECH aunque es menos general, pero garantiza ser positivo 
definido mientras DVECH no lo hace.
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5. El modelo Correlación Condicional Constante (CCC)
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6. Análisis empírico
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 Tabla 1. Características de los mercados de valores de China y México  
(2009-2013)

 

PIB (millones de US dólares a precios actuales)

País 2013 2012 2011 2010 2009
China 9,240.27 8,229.49 7,321.89 5,930.50 4,990.23
México 1,260.91 1,186.46 1,170.09 1,051.63 895.31

Capitalización interna de mercado (miles de millones de US dólares)

Bolsa de valores
México 526.02 525.06 408.69 454.35 352.05
Hong Kong 3,100.78 2,831.95 2,258.04 2,711.32 2,305.14
Shangai 2,496.99 2,547.20 2,357.42 2,716.47 2,704.78
Shenzhen 1,452.15 1,150.17 1,054.69 1,311.37 868.37
Total China 7,049.92 6,529.32 5,670.14 6,739.16 5,878.30
 

Número de compañías listadas

México 143 138 133 130 125
Hong Kong 1,643 1,553 1,496 1,496 1,319
Shanghai 953 953 931 931 870
Shenzhen 1,536 1,536 1,411 1,411 830

Total China 4,132 4,042 3,838 3,838 3,019

Fuente: Elaboración propia con datos de World Federation of Exchanges, Annual Report 
(años 2009 a 2014) y estadísticas on line del Banco Mundial, sitio web en http://databank.

bancomundial.org/.
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Figura 1. Comportamiento de los principales índices bursátiles de China y México  
(base 2009=100)

 Fuente: Elaboración propia.
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Figura 2. Evolución de los rendimientos sobre índices accionarios  
de China y México

 Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 2. Correlación entre los rendimientos de índices bursátiles  
de México y China (2009-2014). Datos diarios

Fuente: elaboración propia.

 

 Índice Shangai Shenzhen Hang Seng IPC

Shangai 1.00000 0.00580 0.03737 0.18281

Shenzhen 0.00580 1.00000 -0.03674 0.04192

Hang Seng 0.03737 -0.03674 1.00000 0.00579

IPC 0.18281 0.04192 0.00579 1.00000
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Tabla 3. Propiedades estadísticas de la serie de los rendimientos (porcentajes)

Fuente: elaboración propia.

 

 Shangai Shenzhen Hang Seng  IPC

Media 0.036045 0.031891 0.025637 0.040738

Mediana 0.024697 0.000000 0.013730 0.060912

Máximo 5.935871 6.685396 5.518693 5.862618

Mínimo -6.982743 -7.855111 -5.827027 -5.985282

Desviación estándar 1.287224 1.567526 1.185719 1.069132
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Curtosis 5.928758 5.451708 5.545309 6.680374

Jarque-Bera 600.2412 416.5259 435.4107 903.0389

Probabilidad 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Riesgo/rendimiento 0.028002 0.020345 0.021622 0.038103
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7 Por razones de espacio, solamente se presenta en el Apéndice B una tabla con la 
prueba ADF (Augmented Dickey-Fuller) en primera diferencia.
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Tabla 4. Comparativo de estimadores de bondad de ajuste  
para los modelos estimados

 

 MODELO MULTIVARIADO NORMAL MODELO MULTIVARIADO T-STUDENT

 Criterio Modelo ARCH(1) GARCH (1,1) TARCH(1,1) ARCH(1) GARCH (1,1) TARCH(1,1)

  DVECH -9,818.23 -9,984.26 -9,830.37 -9,830.37 -9,904.77 -9,758.62

 LM DBEKK -9,901.09 -9,963.20 -9,809.71 -9,809.71 -9,868.28 -9,754.69

  CCC -9,823.05 -9,823.05 -9,711.67 -9,711.67 -9,779.68 -9,679.25

  DVECH 12.61 12.79 12.60 12.60 12.70 12.52

 AIC DBEKK 12.70 12.77 12.58 12.58 12.66 12.51

  CCC 12.60 12.61 12.46 12.46 12.56 12.43

 Mejor Modelo DVECH CCC CCC CCC CCC CCC 
 (BA)

 Fuente: elaboración propia.
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Apéndice A

Fuente: elaboración propia.

Promedios de crecimiento de los índices bursátiles de los mercados financieros 
de México y China: 2009-2014 (anual)

 

 Promedio anual de crecimiento  Tasas de 
 del índice bursátil (puntos base) crecimiento (%)

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009/2011 2012/2014

Shangai 2,740.46 2,828.52 2,666.92 2,220.14 2,197.04 2,233.84 -2.7 0.6

Shenzhen 10,959.47 11,733.67 11,229.70 9,276.68 8,528.30 8,249.03 2.5 -11.1

Hang Seng 20,469.50 22,376.89 20,287.82 21,208.41 22,462.01 23,753.27 -0.9 12.0

IPC 25,354.39 33,323.97 35,915.60 39,747.02 41,968.72 42,586.85 41.7 7.1

Apéndice B

Pruebas ADF para series de rendimientos en diferencia de los mercados  
de México y China

 

 Variable Se incluye para el test de la ecuación T-Statistic Prob.
 intercepto -28.59119 <0.01

dshangai tendencia e intercepto -28.58248 <0.01

 ninguna -28.60040 <0.01

 intercepto -29.57221 <0.01

dshenzhen tendencia e intercepto -29.56265 <0.01

 ninguna -29.58172 <0.01

 intercepto -29.03482 <0.01

dhangseng tendencia e intercepto -29.02533 <0.01

 ninguna -29.04423 <0.01

 intercepto -28.18298 <0.01

dipc tendencia e intercepto -28.17611 <0.01

 ninguna -28.19118 <0.01
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