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Deteccion de caidas en mercados financieros mediante analisis multifractal
(exponentes locales y puntuales de Holder): Indice accionario IPC y tipo de cambio
USD/MXN

El modelo multifractal ha demostrado medir bien la complejidad de los sistemas
econdmicos porque puede describir una serie de tiempo financiera a través de su espectro
multifractal; asi este tipo de andlisis ofrece la posibilidad de estudiar (entre otras
caracteristicas) la regularidad local de las series de tiempo la cual es util en la deteccion a
priori y a posteriori de las caidas fuertes en los mercados. La propuesta de este trabajo es
mostrar que a través de la evolucion de los exponentes de Holder es posible estudiar la
dindmica de los mercados financieros a través de la evolucién de sus puntos irregulares.
Para evaluar y probar lo anterior, se determinan los exponentes locales y puntuales de las
series de tiempo histéricas del indice IPC de México, y del tipo de cambio ddlar
americano/peso mexicano durante los periodos de cierres diarios de 1994-2013 y 1992-
2013 respectivamente, y finalmente se muestra la posibilidad de anticipar y de detectar
movimientos criticos en estas series de tiempo mediante la metodologia propuesta.

Se obtuvo que la metodologia aplicada a las series de tiempo estudiadas detecta
efectivamente el comportamiento intrinseco de las series de tiempo y es capaz de detectar
las caidas fuertes de los mercados estudiados, y que dicha metodologia puede aplicarse
previamente y posteriormente a una crisis. Esta herramienta resulta util en el prondstico de
caidas en los mercados. Asimismo, se propone que el andlisis con técnicas de andlisis
multifractal podria extenderse a otros mercados tales como monedas, bonos y otras bolsas,
y coadyuvar en la deteccion previa y oportuna de caidas financieras, es decir, servir como
herramienta de gestion de riesgo.

El presente documento se divide de la siguiente manera: Primero se resumen una seccion de
introduccion, en la segunda parte se revisa la literatura actual, en la tercera seccion se
analiza detalladamente la metodologia aplicada, en la cuarta parte se muestran y analizan
los resultados obtenidos y finalmente la quinta seccion resume las conclusiones. En la parte
final se adjuntan los anexos y las referencias bibliogréficas.

Introduccion

El objetivo principal de la presente investigacion es evaluar y aplicar un indicador que
predice puntos criticos de las series de tiempo financieras, con base en técnicas
multifractales, la invencién de este indicador se le atribuye a un grupo francés de
investigacion llamado "Groupe Fractales". Para el prondstico de los cambios de precios
agresivos, existe un algoritmo que calcula la regularidad de una serie de tiempo. Este
algoritmo parte del supuesto de que antes de que ocurra un evento critico la dindmica
intrinseca de una serie de tiempo financiera cambia de forma radical. Este fenémeno es
explicado cualitativamente como una reduccién universal de horizontes de inversion al
aproximarse el punto critico, es decir los operadores o inversionistas con horizontes de
tiempo de largo plazo, intentardn reducir sus posiciones lo mds posible, para tener tiempo
de cerrar su posicion antes de que el mercado se vaya a pique, es decir, lleva a que el
espectro de los horizontes se reduzca y como consecuencia se incrementa la regularidad de
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la serie de tiempo. Si se calcula la regularidad de una serie de tiempo financiera
determinada, se pueden pronosticar posibles puntos criticos en el futuro (Kuperin &
Schastlivtsev).

Los modelos convencionales estadisticos financieros basados en supuestos de ergodicidad y
estacionariedad no pueden analizar apropiadamente los “cracks” de mercados, precisamente
porque las propiedades estadisticas de sus datos altamente no estacionarios son muy
diferentes de las propiedades estadisticas de las estacionarias. Entonces, un modelo basado
en datos obtenidos en tiempos estables y estacionarios no es de mucha utilidad al evaluar
momentos de crisis.

Los sistemas complejos pueden ser divididos en dos categorias: los de equilibrio y los de
no-equilibrio (Blackedge, 2008). Los sistemas complejos en equilibrio pueden conducir a
estados criticos y mostrar estructuras fractales aleatorias en los que sus estadisticos poseen
invariancia de escala. Por ejemplo, cuando los ferro magnetos son calentados y la
temperatura se eleva, los spins de los electrones que contribuyen a ganar energia al campo
magnético comienzan a cambiar de direccién. A cierta temperatura, los spins forman un
campo de vector aleatorio, con media cero y ocurre una fase de transicion en la que el
campo magnético promedia cero. Pero el campo no sélo es aleatorio, es auto afin ya que su
distribucion estadistica es la misma a diferentes escalas, sin importar las caracteristicas de
la distribucidn. Los sistemas complejos de no-equilibrio dan origen a estados criticos auto
organizados, un ejemplo es el crecimiento de monticulos de arena. Eventualmente, se
generardn pequefias avalanchas ocasionadas por la fuerza de gravedad. Los valores
estadisticos espaciales y temporales de dichas avalanchas son invariantes de escala.

Los mercados financieros pueden ser considerados como sistemas de no-equilibrio
(Blackedge, 2010) porque estdn constantemente siendo influenciados por transacciones que
ocurren como resultado de la incorporacion de informacién nueva sobre las empresas y el
entorno. En los sistemas complejos, los elementos se adaptan al patrén que crean; en tanto
los componentes reaccionan, el todo cambia, y en tanto el todo cambia los componentes
reaccionan. Las transacciones de los mercados generalmente ocurren globalmente a una
tasa de cientos o miles por segundo. Es la frecuencia y la naturaleza de estas transacciones
las que dictan los indices de los mercados, de la misma forma que la frecuencia y la
naturaleza de las particulas de la arena dictan la estadistica de las avalanchas de las dunas
de arena. Todos estos son ejemplos de fractales escalantes (Mandelbrot, 1971, Feder,
1988).

La relacién entre los sistemas dindmicos, el caos y la economia es importante porque los
sistemas dindmicos muestran que la aleatoriedad y el determinismo global pueden coexistir.

Revision literaria

De acuerdo al punto de vista académico de que los mercados son eficientes, sélo la

informacion negativa relevante podria causar una crisis financiera (Samuelson 1965 y Fama

(1970, 1991), sin embargo hasta ahora el paradigma lineal de la estructura de los mercados

no puede explicar con exactitud los caidas que suceden con mucha frecuencia en los
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mercados financieros. Los mercados han mostrado ser similares a sistemas dindmicos
complejos (Johansen, Sornette & Ledoit, 2000). La idea de investigar y analizar a los
mercados durante las épocas de crisis financieras estd basada en la evidencia cientifica en
fisica de que esos sistemas dindmicos complejos revelan sus propiedades mejor bajo
condiciones de estrés que en circunstancias normales (Johansen et als., 2000).

La investigacion en los ultimos treinta afios ha dado diversos avances en cuanto a técnicas
no lineales aplicadas a los mercados. En 1997 Mantegna y Stanley encontraron que las
distribuciones financieras concuerdan con las distribuciones estables de Levi y que las colas
de las distribuciones de las acciones en general describen comportamiento de leyes de
potencia, es decir encontraron evidencia de escalamiento en sus investigaciones (Stanley y
Mantegna 2001). También en 1997 Mandelbrot junto con otros autores desarrollaron un
modelo multifractal de activos (Mandelbrot, Fisher y Calvet 1997); Peters (1991) y Hilborn
(1994) también han publicado diversos libros y articulos de investigacion con aplicaciones
y modelos fractales y multifractales a las series de tiempo financieras.

Costa y Vasconcelos (2003) construyeros coeficientes de Hurst del mercado brasilefio a
partir de un modelo multifractal para pronosticar crisis en dicho mercado; Kuperin et al.
utiliza los exponente de Holder para analizar la crisis financiera de los Estados Unidos de
1987. Cornelis y Rossitsa (2004) analizan los patrones de los espectros multifractales de la
crisis financiera de 1987 y concluyen que hay un cambio en la dindmica de los mercados
antes de que ocurran las crisis.

Otros estudios como los de Sornette (2003) también demuestran las propiedades
multifractales y su relacion con los exponentes de Holder. Johansen, Sornette & Ledoit
(2000) encontraron que las oscilaciones log-periddicas aparecen en el precio de los activos
justo antes de que ocurra una caida agresiva, esas oscilaciones se pueden detectar mediante
andlisis multifractal.

De acuerdo a Sornette, Johansen & Bouchaud (1998) la conducta de los mercados
accionarios antes de una crisis se relaciona con la conducta volétil que precede a un
conjunto de datos en estado de equilibrio. Esta observacion habilita y hace posible la
deteccion temprana (y de advertencia) de los cracks en los mercados financieros. Se sabe
que un mercado financiero que funcione normalmente exhibe propiedades de un sistema
dindmico complejo.

La siguiente Tabla 1 muestra las caracteristicas y diferencias mds notables entre la
Hipdtesis del Mercado Eficiente (HME) y la Hipétesis del Mercado Fractal (HME)

Tabla 1: Diferencias mas notables entre HME y HMF:

Hipoétesis del Mercado Eficiente Hipotesis del Mercado Fractal

Estadistica No- Gaussiana. Los cambios en los
Estadistica  Gaussiana-  Retornos independientes | precios no estdn distribuidos de forma normal.
normalmente distribuidos Pueden caer més rdpido de lo que se elevan




Movimiento browniano: 0.50 o Raiz cuadrada Movimiento fraccionario: Ley de potencia.

Procesos estacionarios Procesos no estacionarios

No hay correlaciones histéricas Si hay correlaciones histdricas

Si  exista memoria (los eventos estan
interconectados). Los inversionistas  estdn
No hay memoria. Eventos pasados no influencian el | influencias por lo ocurrido. Sus expectativas
presente o el futuro estdn basadas en experiencias anteriores.

Se repiten patrones en todas las escalas de
No se repiten los patrones a ninguna escala tiempo (minutos, dias, afios)

Se presentan discontinuidades en cualquier
escala. (Por ej. Vuelos de Levy o eventos tipo
Continuas y estables en todas las escalas cisnes negros)

Cada individuo interpreta la informacién de
Toda la informacién se refleja en los precios diferentes forma y en distintos momentos

Los inversionistas pueden no actuar de forma
Los inversionistas son aversos al riesgo, y son |racional, y pueden buscar riesgo cuando hay
racionales peligro de perder valor.

Analisis multifractal

El anélisis multifractal es relativamente reciente en el campo de estudio de las matematicas
(Feder, 1988). Al tener caracteristicas universales sus aplicaciones no sélo son en las
matemadticas o en la fisica, tiene aplicaciones en la lingiiistica, en la medicina, en la
informética y por supuesto en la econofisica en el area de las finanzas.

Las crisis de los mercados sugieren que los cracks son precedidos por un incremento de
susceptibilidad y sefales precursoras similares a la inestabilidad critica de la dindmica
fisica de los fluidos, por eso el andlisis de espectros multifractales puede revelar la
existencia de un patrén precursor identificable.

Exponentes de Holder

Existen varias maneras de medir la regularidad de una funcién alrededor de un determinado
punto. La mds conocida es usando el exponente puntual de Holder, pero existen otras como
la del exponente local de Holder.

Un exponente de Holder da una medida de la regularidad de una sefial y se usa para
detectar la presencia de discontinuidad y cudndo ocurre dicha discontinuidad en una sefial
dindmica. Asi, la regularidad de una senal estd definida por el nimero de derivadas
continuas que una sefial posee. Primero, el origen del tiempo de variacion del exponente de



Holder se obtiene basandose en una transformada wavelet'. Como los puntos discontinuos
no tienen derivadas continuas, estos puntos se identifican localizando puntos en el tiempo
donde el valor de exponente de Holder cae repentinamente. Luego, un indicador se
desarrolla para cuantificar cuando los cambios en este exponente de Holder son
significativos (Sohn, Robertson & Farrar, 2002).

Los exponentes son una herramienta ttil en procesamiento de sefiales e imdgenes, ademas
de tener aplicaciones en las finanzas. Adicionalmente, la distribucién estadistica de los
exponentes de Holder es usada para caracterizar sefiales naturales a través de andlisis
multifractal.

Las estructuras o sistemas complejos singulares e irregulares usualmente poseen
informacion esencial en su sefial; para caracterizar estas estructura singulares es necesario
cuantificar la regularidad local de la senal f{?).

Metodologia

Existen diversas técnicas que han sido desarrolladas para estimar los exponentes locales y
puntuales de Holder, pero no todos dan resultados satisfactorios. Estimar un indicador de
irregularidad local sobre datos discretos es una tarea dificil. Una manera de obtener
resultados robustos es utilizar una aproximacion paramétrica. L.os métodos no paramétricos
(que son muchos) generalmente dan una estimaciéon correcta sélo cuando algunas
condiciones técnicas se cumplen. El método utilizado para los exponentes puntuales y
locales en este trabajo estdn basados en la evaluacion de las oscilaciones.

Para efectos de la presente investigacion se utilizé el programa de MATLAB (fraclab) en la
determinacion de los exponentes locales y puntuales de Holder. La metodologia utilizada

fue en base a las oscilaciones.

Exponente puntual

La gran diferencia entre la estimacion del exponente puntual y el local, es que el local no
compara la oscilacion con el tamafio de su alrededor, sino con la distancia entre dos puntos
donde existe la oscilacién, o dicho de otra manera, el exponente puntual caracteriza la
regularidad de la funcién en un punto dado, y el exponente local se relaciona con la
regularidad de una funcién determinada, alrededor de un punto dado

Un punto altamente irregular en una funcién estd caracterizado por un valor bajo del
exponente puntual de Holder, mientras que las partes regulares y suavizadas de una funcién
tiene valores mds altos en sus exponentes, es decir, este exponente cuantifica la rugosidad
de la funcién de una gréafica. Cuando el valor tiende a cero, es indicador de alta

1 . s s ~

wavelet: es una funcién matematica que descompone una seial en sus partes, usando como base un grupo
de otras funciones wavelets. Una wavelet da informacién de la sefial analizada tanto en la frecuencia como
en el dominio del tiempo, simultdaneamente.



irregularidad en una sefial, lo que se interpreta como un indicador de inestabilidad en los
mercados financieros (Figliola, Rosenblatt & Serrano, 2012).

Seaf:R*— R .. y.. x €R2tal que fno es diferenciable en x,.

El exponente puntual de Holder de f en x, es el nimero real:

ap(x,) =liminf log|f(x + h) - f(x )]
o[-0 log ||| (8)

donde || . || denota la norma euclidiana en R2 Esta definicion se ilustra en la siguiente

Figura 2 que establece que, para cualquier & > 0, la grifica de f, en una regién
suficientemente pequena de x_, estd incluida en la ecuacion:

ap (x,)- &

+|x- x| 9)
Pero no en la ecuacion:

o (x,) + &
+|x- x| (10)

Figura 1: Envolvimiento de Holder en una sefial no diferenciable f en un punto x,. Esta
representacion es para una sefal de una dimension.

c|lxx_|=

fix,)

La ecuacién 8 da un vinculo de la cantidad por la cual una sefial varia, u oscila, alrededor
de un punto x, dentro de una regiéon B (x ,n). A partir de la definicion y la Figura 1, se
puede ver que una pequeila a cercana a O se traduce en una sefial altamente variable,
mientras que una a cercana a uno, corresponde a una sefial mas suave.

La razoén para la restriccion: f que no es diferenciable en x,, es la siguiente. Suponer que
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fix) =||x||+ ]| x|| .entonces la definicién de arriba conduciria a un exponente igual a 1 en
x,= 0. De cualquier forma, estamos interesados en la parte irregular de la funcidn, esto es,
el segundo término.

Para poder aplicar el exponente puntual de Holder, se necesita tener métodos de
estimaciones robustas y esto representa una tarea dificil, porque a estd definido por un
limite que requeriria una resolucion infinita para poder ser determinado perfectamente. Hay
dos clases importantes de estimadores; el primero es el paramétrico. Mediante esta
metodologia se asumen ciertas cosas sobre la naturaleza de la sefial. Probablemente el
modelo paramétrico mds popular es el del movimiento browniano multifraccionario y sus
extensiones porque tedricamente describe adecuadamente los fenémenos, segin Ayache, y
Lévy (2004).

Y por otro lado, existen los modelos no paramétricos, dentro de los cuales se enmarca la
presente investigacion. Dentro de los modelos no paramétricos mas conocidos utilizados
para determinar exponentes de Holder en series de tiempo, estdn los métodos basados en
wavelets; sin embargo este tipo de estimadores usualmente arrojan resultados
razonablemente buenos cuando las wavelets satisfacen ciertas propiedades de irregularidad
especificas, y cuando las sefal no es oscilatoria (Jaffard, 2004).

Segin Trujillo, Legrand, Olague y Lévy-Vehel (2012) Un método acertado para estimar a
seria usar los incrementos y directamente aplicar la ecuacion 8, explicada lineas arriba, sin

embargo se deben hacer ajustes y reescribirla tomando en cuenta las oscilaciones. Sea la
siguiente expresion la definicion de oscilacion:

La oscilacién de f en una bola centrada en 7 es:
osc(t)= sup f(t)- inf f(t)
el l=T e =T (11)

Se puede expresar el exponente de Holder en términos de las oscilaciones (cuando es menor
al).

Entonces, una definicion alternativa del exponente de Holder es:

o s(t) = lim inf _log osc - (1)
70 log t (12)

Para estimar o (#) con esta formula, se asume la siguiente relacion para una t
suficientemente pequea:

log osc - (t) =os(t)logt + k
donde k es una constante. Se estima a s(z) como la pendiente de la regresion de los minimos

cuadrados del logaritmo de la oscilacion como funcién del logaritmo de tamafio .
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Los pardmetros en este método basado en las oscilaciones son los tamafios minimos y
maximos de la region 7, y la base de incremento 7 entre sus valores extremos.

Exponente local

Para determinar el exponente local de Holder, primero definimos (Agaev, Kuperin 2001):

f{(x) pertenece a la clase de funciones de Holder del orden de a, si se cumple:

|f(t+ h)-f(t) <consts xh ;t,h eR;0<a<1(])
Una funcién de Holder es aquella que asocia a cada punto un exponente de Holder.

En el caso de que a dependa de ¢, por ejemplo: « —  a(?), entonces a(t) es un exponente
local de Holder.

Cuando a = 1, coincide con la clase diferenciables de funciones; cuando a = 0, coincide con
la clases de funciones de discontinuidad no removible, por lo tanto, la clase de funciones de
Holder estd en un punto intermedio entre las funciones continuas y las no continuas y el
exponente de Holder es una medida de la funcién de irregularidad.

Para obtener un exponente local, se parte de informacién en una dimension:

Sea Y (1) un precio, luego la medida asociada con las series de tiempo estudiadas puede ser
definida:

XA =(nY (t+At)-In Y (1)) )

Luego se divide el intervalo de tiempo [0, T] entre N intervalos del tamafio de At y se define

la suma:
N-1

Z, (T, Ay = 2 | X(i xAt, At | 3)
i=0
En términos de una muestra, se puede definir la siguiente funcién de escala:
7o(r)=1lim InZ.( T, At)
A0 In At 4)

El espectro de la dimension fractal de los retornos logaritmicos cuadrados, X(t, 1) se define
como:

D,=1(r)
r-1 Q)

Finalmente, para obtener el exponente local de Holder se debe diferenciar t( r)
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oa=dz(r)
dr (6)

Entonces se puede determinar si la serie de tiempo es multifractal o no. Si D, #D, para r
real, entonces X (z,1) es multifractal. Para series de tiempo monofractales la funcién de
escala 7 (r) s6lo es lineal. Las series multifractales se pueden caracterizar por sus
exponentes de Holder locales:

a(t)

a ()= X(t, At) ~ (A1) (7)
En el modelo clasico de precios de activos: a(t) = 1

Un exponente local que resulte entre 0 y 1 significa que la sefial es continua pero no
diferenciable a un cierto punto. Adicionalmente, el valor més bajo del exponente significa
mayor irregularidad en la senal.

Resultados

Se analizaron datos de cierres diarios obtenidos a través de la plataforma de Bloomberg, de
los cierres oficiales diarios tanto del IPC como del tipo de cambios ddlar/peso mexicano.
Los periodos de tiempo analizados fueron 1992 al 28 de febrero de 2013. En estos
resultados se muestra que existen patrones que dan una alerta de futura crisis y que dichos
patrones han mostrado funcionar bien en los datos analizados.

Es interesante comparar los resultados obtenidos mediante el método oscilatorio
mencionado arriba tanto los exponentes puntuales como los locales obtenidos para la serie
de tiempo del IPC, y del tipo de cambio USD/MXN porque se observd que generalmente
el exponente puntual resulta mucho menor que el local y varia mds suavemente que el local.

Figura 2: Tipo de cambio USD/MXN por el periodo de 1994-2013, exponente locales de
Holder y exponentes puntuales de Holder
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La Figura 2, consta de tres graficas, en ellas se sefialan con lineas verticales punteadas
continuas y discontinuas las épocas de crisis que fueron detectadas exitosamente con los
exponentes locales y puntuales de Holder. Las lineas y el circulo discontinuo son caidas
detectadas por los exponentes puntuales, que no detectaron los exponentes locales.

La primer gréifica muestra los cierres cambiarios del tipo de cambio délar/peso mexicano.

En la segunda grafica se muestran los exponentes locales de Holder correspondientes a
cada periodo. Las lineas rectas punteadas continuas y discontinuas muestran el momento en
el que se dio una crisis, o que se dieron cambios fuertes en la paridad délar/peso mexicano.

En la tercera gréafica se muestran los exponentes puntuales que corresponden a cada
periodo.

Cuando se obtienen exponentes locales y puntuales entre 0 y 1, significa que la sefal es
continua pero no diferenciable en un punto determinado; adicionalmente entre més pequefio
sea el valor de un exponente significa que la sefial es mds irregular y entre més se aproxime
a 1 es més regular. En los exponentes locales, se observan algunos puntos que superan el
valor de 1, y precisamente estos puntos son indicadores de crisis. De acuerdo con la
metodologia de Agaev y Kuperin, las crisis se pueden detectar por la caracterizaicon de
periédos de muy alta regularidad seguidos de periodos prolongados de mucha irregularidad.
Esto es, que las crisis o los cambios fuertes (ya sean hacia arriba o hacia abajo) ocurren
después de encontrarse exponentes locales con valores por encima de 1 seguidos de
exponentes con valores muy bajos cercanos a 0 por tiempos prolongados. Hay 6 puntos en
la grafica de los exponentes locales donde se supera el exponente con valor 1, sin embargo,
sOlo 4 de estos puntos son relevantes para el andlisis, porque s6lo 4 presentan exponentes
mayores a 1 y luego exponentes prolongados cercanos a cero y que corresponden a caidas
fuertes.
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Como se puede observar, las lineas rectas punteadas de la gréfica de los exponentes locales
aparecen después de que se detecta un patrén de crisis (un punto con exponentes local
superior a 1 y luego exponentes cercanos a cero). De esta forma, los exponentes locales
detectaron exitosamente 4 momentos de caidas fuertes, en 1994, 1995, en 1998 y en 2009-
2010. Lo interesante de los exponentes es que muestran los cambios en la estructura de la
sefal o de la serie de tiempo, antes de que sucedieran.

El primer y segundo patrén de crisis detectado fue a finales del afio 1994 en el afio 1995;
coincide con la crisis mexicana denominada "Efecto Tequila" (Mussachio, 2012) y sus
efectos cambiarios posteriores.

El segundo patrén detectado corresponde al afio de 1998, el cual coincide con los efectos en
América Latina de la crisis asidtica. El peso continué perdiendo valor frente al ddlar
durante todo ese afio y el que siguid.

El tercer patrén detectado es en el afio 2009, que coincide con la crisis mundial que azoté el
mundo y los mercados en general, derivada de las crisis de otros paises y que tuvo como
consecuencia la desaceleracion de Estados Unidos y la pérdida de valor del peso frente al
dolar.

Para el caso de los exponentes puntuales las regiones circuladas muestran congruencia con
los patrones de crisis encontrados en los exponentes locales, es decir, las regiones en las
que el exponente puntual resultdé muy cercano a cero, coinciden con los momentos en los
que sucedieron las caidas detectadas en los afios 1994, 1995, 1998, y 2009; sin embargo,
los exponentes puntuales revelan otro patrén de caida que ocurre a mediados de 2012 y que
no es detectado por los exponentes locales. En la primer grafica de precios, se puede
apreciar que la caida ocurre después de que el exponente puntual lo indica.

Figura 3: Indice de la Bolsa Mexicana de Valores: IPC 1992-2013, exponentes locales de
Holder y exponentes puntuales de Holder.
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La Figura 3, estd dividida en tres gréficas; la primera muestra la serie de tiempo completa
analizada, la segunda grifica muestra los exponentes locales obtenidos y la tercera los
exponentes puntuales obtenidos. Las lineas punteadas rectas muestran el periodo en el que
se muestra una baja fuerte o crisis en el mercado y que fue detectada exitosamente por los
exponentes de puntuales y locales de Holder. Los circulos punteados muestran las caidas
fuertes o crisis detectadas por los exponentes puntuales.

Se detectaron exitosamente 3 patrones de caidas en los exponentes locales. Los exponentes
puntuales detectaron los mismos puntos, pero ademds los exponentes puntuales detectaron
que la serie de tiempo a lo largo del tiempo se ha vuelto cada vez mds irregular. Se
detectaron caidas en 1997-1999, luego en el afio 2009 y en el 2011.

En el afio 1994 hay un exponente local que es muy alto, no llega al valor de 1 pero es muy
alto, e indica un cambio en la dindmica del comportamiento de precios, lo que coincide con
la crisis de finales 1994 en México, y este cambio es detectado antes de que ocurriera la
crisis a finales de 1994 y 1995; otro detalle interesante es que en 1994 el exponente local
llega al valor de cero, lo que muestra a la serie de tiempo como muy irregular durante ese
afo; los exponentes puntuales también detectan este cambio y aunque no llegan a ser muy
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cercanos a cero, registran una disminucién por el periodo de mediados de 1994 hasta
mediados de 1995.

A partir de mediados del afno 1997, los exponentes locales detectan un cambio dréstico ya
que el valor del exponente llega a ser hasta de 4, y luego se reduce a valores muy bajos, lo
que representa un patrén de crisis. Este punto coincide con la crisis asidtica de que se gesté
en 1998. Los exponentes puntuales detectaron irregularidades desde el afio de 1997, esto
coincide con lo detectado por los exponentes locales.

Los exponentes locales detectaron otra caida fuerte en 2009, sin embargo en este caso la
detectan casi cuando ocurre y no antes como en los casos anteriores. Los exponentes
puntuales si detectaron un poco antes la caida del 2008, mostrando su punto méas bajo y més
cercano a cero.

Los exponentes locales y puntuales detectaron otro patréon de caida en 2011 que coincide
con una caida en el IPC.

Conclusiones

En este estudio, se encontré que los exponentes locales y puntuales de Holder pueden ser
una herramienta util para la deteccion de patrones de caidas ya que detectaron
suficientemente bien ciertos eventos criticos en las series de tiempo del tipo de cambio
dolar/peso mexicano y en el IPC. En este caso, los exponentes en general detectaron mejor
y con antelacion las caidas en la serie temporal del tipo de cambio que en el indice
accionario.

Los exponentes de Holder pueden aplicarse a diferentes mercados con distintas dindmicas
como los mercados cambiarios y los accionarios y muy posiblemente serian utiles en otros
mercados como de deuda y opciones.

La presente investigacion concuerda con los resultados de investigaciones previas como las
de Agaev y Kuperin (2005), Figliola, Rosenblatt y Serrano (2012) y Kuperin y Schastlivtev
(2001) en las que aplican andlisis multifractal utilizando los exponentes para detectar
patrones de crisis en otros mercados.

El analisis multifractal realizado tanto a la serie de tiempo del indice de México IPC como
al mercado cambiario de USD/MXN, en el periodo 1992- 2013 y 1994-2013, revel6 que la
variacion temporal de los exponentes puntuales y locales de Holder reflejan la evolucion de
las crisis y caidas, y detectaron los eventos histéricos que se desarrollaron durante ese
fendmeno, y esto a partir de los valores mas cercanos a 0 de dichos exponentes.

La aproximacion propuesta en este trabajo es pues, el estudio de la dindmica de los

mercados financieros, a partir de la evolucién de los exponentes locales y puntuales de

Holder, o de los puntos singulares de las series de tiempo de los diferentes mercados

financieros. Mds alld de identificar con éxito las caidas a posteriori, se propone el uso de los

exponentes de Holder para identificar patrones que puedan prevenir caidas en los mercados
13



financieros ya que casi en todos los casos de los puntos detectados, las caidas se detectaron
antes de que sucedieran, al mostrar un patrén de un exponente local mayor o muy cercano a
1 para luego caer y mostrar valores muy cercanos a cero, es decir, estos periodos de caidas
se caracterizaron por mostrar altos niveles de regularidad e inmediatamente mostraron
niveles muy irregulares.
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