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RESUMEN
El modelo multifractal ha demostrado que es posible modelar sistemas eco-
������� ��� ����	���	� ��� ��	��� ��� ����
�� ������	�� �� �	����� ��� ��� ��
���	��
������	�����!�"������
������#��������	�������
���������������������	�$��	����	���
��	����	%������&� ���	�'���	��������������������	�����������
��$�����������(������
��������������
	��	��)���
����	��	����� ������%�������	������ ������	�����&!�*��
propuesta de este trabajo es demostrar que a través de la evolución de los expo-
��������+,���	�)��������������������
������		�'���	��.����
��������������	����
��#��������������	������������	��!�/�	��������	�)�
	���	�������	��	.������-
terminaron los exponentes locales y puntuales de las series de tiempo históricas 
����%�����0/1����2�3���.�)�������
����������������	����	����4
������3�����
��	���������5�������66�7���8�$�����9����
	������������		����������������	���&�
)���������.����
	�
������
�������������������
�	�)�����������	������������
�	%����������������	�����������
���������������������'%���������!

"��
	���������������������������������'���������	�������������������)��
una introducción, en la primera parte se elabora una revisión de la literatura, 
�������'������������������9���������������������������'%���
������.������
��	��	��
�	�����������	��)�����9������	�������������������)���������.����
(������
�	���	��������������������!

1������������;"*��18�.�1<8.�1��.�=�>

Palabras clave:�"3
���������+,���	.�?#������2�����	�����.�@�	�����������
��
������	��

A Multifractal Analysis Application of Hölder Exponents in Mexican Fi-
nancial Markets: Mexican Stock Index and Foreign Exchange USD/MXN.
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series studied, through the methodology stated, is proposed. 
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Introducción

E�� ��������� ��� ������	� ���� 	���������� ��� �
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del supuesto de que antes de que ocurra un evento crítico la dinámica intrínse-

�����������	����������
��������	��������������	���	������.���������'�	�����

���(���������
	��������������������������
	�������'	������!�"��������������

explica cualitativamente como una reducción universal de los horizontes de 

inversión al aproximarse un punto crítico, es decir, los operadores o inversio-

�����������	�9������������
�������	'��
��9�������	#�	�����	�����
������-

���$�����	������������A���	��A������������&�����#��
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el mercado se hunda, es decir, que el espectro de los horizontes temporales se 
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	�
��������� ���� F�	��G�H� ��

caídas dramáticas de precios en los mercados, precisamente porque las pro-

piedades estadísticas de sus datos altamente no estacionarios son muy di-

��	����� ��� ���� 
	�
�������� �����%������� ��� ���� ��������	���!� "�����.� ��

modelo basado en datos obtenidos en tiempos estables y estacionarios no es 
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sistemas complejos en equilibrio pueden conducir a estados críticos y mos-

trar estructuras fractales aleatorias en los que sus datos estadísticos poseen 
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�	���	'%��������
����'�����������9����������	������	�����!�?����	���

temperatura, los spins forman un campo de vector aleatorio, con media cero 

)����		��������������	������������A���������
����'������
	���������	�!�

/�	��������
������������������	��.�����������%�)��A����������	�����������-

dística es la misma a diferentes escalas, sin importar las características de la 

����	������!�*���������������
������A��������#����A�����	�������	�'����

���������	%������������	'��9����.�������
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����� ��	� ������	�����

����� ��������� ���	�� ��� �A�����	��� $I���G��'�.� ����&� 
�	A��� ���#� ������

������������������������
�	��	����������A������
	�����������	�-

sultado de la incorporación de información nueva sobre las empresas y el 

���	�!�"�����������������
�����.��������������������
������
��	��A���

crean; en tanto los componentes reaccionan, el todo cambia, y en tanto el 

�������������������
������	�������!�*����	�������������������	������

'��	����������		��'��������������� ��������������.�����������������


�	���'���!�@������	��������)�������	���9������������	��������������A���

dictan los índices de los mercados, de la misma forma que la frecuencia y la 

naturaleza de las partículas en la arena dictan la estadística de las avalanchas 

����������������	��B��������������������
��������	������������������$2�-

����	��.��6>�.�����	.��6JJ&!�*��	���������	�����������������#�����.���������

y la economía es importante porque los sistemas dinámicos muestran que la 

������	������)��������	�������'������
��������3����	!

1. Revisión de la literatura

L������	������
��������������������������A���������	������������������.�

����� ��� ���	������ �'������ 	�������� 
��	%�� �����	� ��� �	����� ������	��

$@���������6���)�������6>�.��66�&.��������	'�����������	��������A���

lineal de la estructura de los mercados no puede explicar con exactitud las 

��%��������������	����������������	������������	��B�
�	���	��
�	��.�����

��	�������������	������	�������	��������������������#���������
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���������	�����������-

	������#��������������������������%��������%��������A������������������#��-

cos complejos revelan sus propiedades mejor bajo condiciones de estrés que 
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)��������2���'��)�@����)�����	�	��A�����������	���������������-

	��������	��������������	���������������������*��)�)�A��������������������

����	��������������������������'��	�������	���������
�	��������A���

incluye leyes de potencia, es decir encontraron evidencia de escalamiento en 

����������'������!�"��66>.�2�����	�������������	�������	��.�����		�-

���	�����������������	�����������������$2�����	��.������	�)�1�������66>&B�

/���	��$�66�&�)�+����	�$�66�&�����������
�������������	�������	���)��	�%-

���������������'���������
����������)����������	��������)�������	����������

������	�����������
��������	��!

1�����)�M����������$���8&�����	�)�	�����������������+�	���������	-

cado brasileño a partir de un modelo multifractal para pronosticar crisis en 

dicho mercado; Kuperin et ��!������9�	�������3
���������+,���	�
�	����-

��9�	�����	�����������	���������"�������O���������6J>!�1�	�����)�P��������

$����&�����9�	������
��	�������������
���	���������	���������������	�������-

����	������6J>�)������)�	��A�����)���
��	�������������������#�����

���������	��������������A��������	��������		�!�
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L������	�����@�	����.�;������D�I��������$�66�&�������������������

mercados accionarios antes de una crisis se relaciona con la conducta volátil 

A���
	���������������������������������������A�����	��!�"��������	������
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*��R������������	��������	����	%�������)�����	�������#������������	��

���+�
�����������2�	�����"��������$+2"&�)����+�
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$+2�&�

Análisis multifractal

El análisis multifractal es relativamente reciente en el campo de estudio de 

���������#������$����	.��6JJ&!�?�����	���	����	%�����������	�����.������
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�������� �� ����� ��� ��� �� ���� �����#������ �� �� ��� �%����.� ���� ������� ��

��	���#	����������������'S%�����.��������.����	�#�����)�
�	���
��������

��������%����!

*����	��������������	��������'��	��A���������%�������
	���������
�	���

incremento de susceptibilidad y señales precursoras similares a la inestabili-

�����	%�������������#������%�������������������.�
�	���������#�����������
���	���

������	��������
�����	�����	�����3�������������
��	��
	���	��	�������������!�

 

 ���������	
��	����
�	��������	 ���������	
��	����
�	������

Tabla 1: Diferencias más notables entre HME y HMF:

*Fuente de elaboración propia.

Estadística Gaussiana. Retornos indepen-
dientes normalmente distribuidos.

Estadística No Gaussiana. Los cambios en 
los precios no están distribuidos de forma 
normal. Pueden caer más rápido de lo que se 
elevan. 

Movimiento browniano geométrico: 0.50 o 
Raíz cuadrada del tiempo para escalar volati-
lidades a diferentes periodos de tiempo.

Movimiento browniano fraccionario: Leyes 
de potencia o escala.

Procesos estacionarios. Procesos no estacionarios.
No hay correlaciones históricas. Hay correlaciones históricas.

No hay memoria. Eventos pasados no in-
��������	�
	�������	�	�
	�������

Existe memoria (los eventos están interco-
���������	 ��	 �����������	 ����	 ������-
ciados por lo ocurrido. Sus expectativas 
están basadas en experiencias anteriores.

No se repiten (o muy raramente) los patrones 
a ninguna escala.

Se repiten patrones en todas las escalas de 
tiempo (minutos, días, años).

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

����	
�	�����������	�	������	��	
�	������� Cada individuo interpreta la información de 
diferentes formas y en distintos momentos. 
(En ocasiones la información no se asimila 
de forma inmediata ni en un solo periodo de 
tiempo, a veces la información del presente 
tiene efectos claros en el futuro).

Los inversionistas son adversos al riesgo, y 
son racionales.

Los inversionistas pueden actuar de forma 
irracional, y pueden buscar riesgo cuando 
hay peligro de perder valor.
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Exponentes de Hölder
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y se usa para detectar la presencia de discontinuidad y cuándo ocurre di-
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mente poseen información esencial en su señal; para caracterizar estas es-

�	����	�����������	������������	����	�'���	�������������������5�����	�!�

2. Metodología

Existen diversas técnicas que han sido desarrolladas para estimar los expo-
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Exponente puntual
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res y suavizadas de una función presentan valores más altos, es decir, este 

�3
������������������	�'�������������������������'	#����!�1����������-

��	�����������	�.�����������	����������		�'���	������������5��.� ���A������

���	
	������������������	�������������������������	������������	���

$��'�����.�P���������D�@�		��.�����&!�

Sea f : ���� �  ... y...  ���� �²  tal que f  no es diferenciable en ��.
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���������+,���	��� f  en �� ������(��	��	����

 �p �����	�lim inf   log | 
���������- 
����� 
                ||h||��                 log ||h||                (1)

donde || . ||  denota la norma euclidiana en �²!�"���������������������	����

�����'��������'�	����A�������������A��.�
�	������A���	� �>0.����'	#������� f 
,������	�'�����������������
�A��5�������.����#����������������������

 

                     
                �p ���) - � 
± | x -  ��|                       (2)

/�	������������������

 
                    �p �������� 
± | x -  ��|                       (3)
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alrededor de un punto ������	��������	�'��� B(��,n)..�?�
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�A��5��; cercana al valor de cero se 

traduce en una señal altamente variable, mientras que una ; cercana al valor 
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para estimar ;�sería usar los incrementos y directamente aplicar la ecuación 
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*��������������� f  en una bola centrada en t����

 

 
osc � (t) =     sup    f(t’) -    inf     f(t’) 
                             ���-t���� �           ���-����� �       

 (4)

@��
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	���	�����3
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� f (t) = lim inf   log osc � (t) 
                � ��                 log �     

 (5)

Para estimar � (t)  con esta fórmula, el límite inferior es de hecho un límite y 

��������������'������	�������
�	�����<���������������
�A��5��

 log osc � (t) 	���f (t) log � + k  (6)

Figura 1: Envolvente de Hölder en una señal no diferenciable f en un punto ��.

*Fuente: Elaboración propia. Esta gráfica no contiene datos reales es únicamente para 
explicar de forma gráfica el comportamiento de una señal a partir del valor de ;.
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Donde k  �������������!�@�������� �f (t) ���������
�������������	�'	�����
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Exponente local
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             � 

| f (t+ h) - f (t)| < consts × h  ; t, h, � 	
���� � ����  (7)
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En el caso de que ;�dependa de t, 
�	�����
���� � �����, entonces ;�	� 
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Cuando ; = 1, coincide con la clase diferenciable de funciones; cuando 

; = 0, coincide con la clase de funciones discontinuas, por lo tanto, la clase 
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���� ���	������ ��	�� ���� ��������

��������)���������������.�)�����3
��������+,���	��������������������

����������		�'���	����!

Para obtener un exponente local, se parte de información expresada en 
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Sea Y(t) ����
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 ����������	�����Y ��������- ln Y (t ))²  (8)
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*��'������������������	������������
��[0,T] entre N intervalos del tamaño de 

>	�)�����������������������������	��

 

            N-1 

Z � ��������	  | X����������� �  
                                           i = 0 

X  (9)

"���	����������������	�.����
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�(r)= lim  ln Z�( T, �t) 
          ���� ����t       

 
�(r)=  (10) 

"����
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X(t,1)  ��������������

 
D�= ��!� 
        r-1  

 
D�=  (11)
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� ����  

 

 
� = d � (r) 
        dr 

 
� =  (12)
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D� "#� para r real, entonces X (t,1) ����������	�����!�/�	����	�����������
��

monofractales la función de escala �(r) ��������������!�*�����	����������	��������
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          �(t) 

� ���	����������$���t)     (13)

En el modelo clásico de precios de activos0� �(t) = 1
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3. Resultados

Se analizaron datos de cierres diarios de mercado, tanto del índice accionario 
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En estos resultados se muestra que existen patrones que pueden modelar 

correctamente los momentos de crisis o caídas e incluso como alertas para 

anticipar una crisis, y que dichos patrones han mostrado funcionar bien en 
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y el círculo discontinuo son caídas detectadas por los exponentes puntuales, 
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Figura 2: Tipo de cambio USD/MXN por el periodo de 1994-2013, exponentes 
locales de Hölder y exponentes puntuales de Hölder
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Cuando se obtienen exponentes locales y puntuales con valores entre 0 y 1, 
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cercano a cero, coinciden con los momentos en los que sucedieron las caídas 
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tes puntuales revelan otro patrón de caída que ocurre a mediados de 2012 

y que no es detectado por los exponentes locales, y que corresponde a una 
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pero es muy alto, e indica un cambio en la dinámica del comportamiento de 
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ese año y hubo muchos movimientos muy bruscos en las subidas y bajadas de 

precios; los exponentes puntuales también detectan este cambio y aunque no 
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Figura 3: Índice de la Bolsa Mexicana de Valores: IPC 1992-2013, exponentes 
locales de Hölder y exponentes puntuales de Hölder
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4. Conclusiones
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nentes, tanto el puntual como el local, ya que existió un caso en el que los que 

los exponentes puntuales detectaron una caída que los exponentes locales 
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