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RESUMEN

El modelo multifractal ha demostrado que es posible modelar sistemas eco-
nomicos al describir una serie de tiempo financiera a través de su espectro
multifractal. 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 deteccién a priori y a posteriori de las caidas fuertes en los mercados). La
propuesta de este trabajo es demostrar que a través de la evolucion de los expo-
nentes de Holder y la deteccion de sus puntos irregulares, es posible estudiar la
dindamica de los mercados financieros. Para evaluar y probar lo anterior, se de-
terminaron los exponentes locales y puntuales de las series de tiempo histéricas
del indice IPC de México, y del tipo de cambio ddélar americano/peso mexicano
durante los afios de 1992-2013 (utilizando precios de cierres oficiales diarios)
y finalmente, se propone la posibilidad de anticipar y de detectar movimientos
criticos en estas series de tiempo mediante la metodologia definida.

El presente documento se divide de la siguiente manera: al inicio se incluye
una introduccién, en la primera parte se elabora una revision de la literatura,
en la segunda seccion se analiza detalladamente la metodologia aplicada, en la
tercera parte se muestran y analizan los resultados obtenidos y finalmente, la
ultima parte resume las conclusiones.

Clasificacién JEL: C32, C53,C61, G17

Palabras clave: Exponentes de Holder, Analisis Multifractal, Series de tiempo
financieras

A Multifractal Analysis Application of Hélder Exponents in Mexican Fi-
nancial Markets: Mexican Stock Index and Foreign Exchange USD/MXN.

ABSTRACT

The Multifractal Model has proven that it is possible to model economic systems
by describing a financial time series through its multifractal spectrum. This type
of model offers the possibility of study time series local regularity (among other
characteristics) which allows to detect large market falls a priori and a posteriori.
This paper aims to show that it is feasible to study financial markets dynamics
through the evolution of Hélder Exponents and the detection of their irregulari-
ties. In order to assess and test the above mentioned, local and punctual exponents
from the Mexican Stock Market (IPC) and Foreign Exchange financial series (con-
sidering official daily closing prices), from 1992 to 2013, were determined. Even-
tually, the possibility to anticipate and detect critical movements in the financial
series studied, through the methodology stated, is proposed.

This paper is divided as follows: an introduction is presented, then section one
includes a literature review, in section two the methodology used is described in
detail, in the third section the results obtained are shown and analyzed, and in the
last part conclusions are drawn.

JEL Classification: C32, C53, C61, G17
Keywords: Holder Exponents, Multifractal Analysis, Financial Time Series
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Introduccion

| objetivo es evaluar los resultados de aplicar los exponentes de Holder

locales y puntuales a series de tiempo financieras correspondientes a
mercados mexicanos. Estos exponentes son indicadores utiles para modelar
y también son ttiles en la deteccion de puntos criticos (en series de tiempo
financieras) y son herramientas propias del analisis multifractal. Existe un al-
goritmo que calcula la regularidad de una serie de tiempo; este algoritmo parte
del supuesto de que antes de que ocurra un evento critico la dinamica intrinse-
ca de una serie de tiempo financiera cambia de forma radical, dicho algoritmo
es util en el prondstico de los cambios de precios agresivos. Este fenémeno se
explica cualitativamente como una reduccién universal de los horizontes de
inversidn al aproximarse un punto critico, es decir, los operadores o inversio-
nistas con horizontes de tiempo de largo plazo intentaran reducir sus posicio-
nes (en inversiones cualesquiera que éstas sean) lo mas posible antes de que
el mercado se hunda, es decir, que el espectro de los horizontes temporales se
ve reducido y como consecuencia se incrementa la regularidad de la serie de
tiempo. Si se calcula la regularidad de una serie de tiempo financiera determi-
nada, podrian pronosticarse posibles puntos criticos en el futuro (Kuperin &
Schastlivtsev, 2001), es decir, momentos de crisis financieras.

Los modelos convencionales estadisticos financieros basados en supues-
tos de estacionariedad no pueden analizar apropiadamente los “cracks” o
caidas dramaticas de precios en los mercados, precisamente porque las pro-
piedades estadisticas de sus datos altamente no estacionarios son muy di-
ferentes 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 sis-
temas en equilibrio y los que no estan en equilibrio (Blackedge, 2008). Los
sistemas complejos en equilibrio pueden conducir a estados criticos y mos-
trar estructuras fractales aleatorias en los que sus datos 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 ga-
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nar energia al campo magnético comienzan a cambiar de direccidén. 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 so6lo es aleatorio, es auto afin ya que su distribucién esta-
distica es la misma a diferentes escalas, sin importar las caracteristicas de la
distribucién. Los sistemas complejos que no estan en equilibrio dan origen a
estados criticos auto organizados, un ejemplo es el crecimiento de monticu-
los de arena; eventualmente, se generaran pequefias avalanchas ocasionadas
por la fuerza de gravedad. Los valores estadisticos espaciales y temporales de
dichas avalanchas presentan invariancia de escala.

Bajo este contexto, los mercados financieros pueden ser considerados
como sistemas fuera de equilibrio (Blackedge, 2010) porque estan siendo
influenciados constantemente por transacciones que se producen como re-
sultado de la incorporacién de informaciéon 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, miles o millones
por segundo. Son 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 en la arena dictan la estadistica de las avalanchas
de las dunas de arena; todos estos son ejemplos de fractales escalantes (Man-
delbrot, 1970, Feder, 1988). La relacion 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.

1. Revision de la literatura

De acuerdo al punto de vista académico de que los mercados son eficientes,
s6lo la informacién negativa relevante podria causar una crisis financiera
(Samuelson 1964 y Fama 1970, 1991), sin embargo hasta ahora el enfoque
lineal de la estructura de los mercados no puede explicar con exactitud las
caidas altamente frecuentes en los mercados financieros; por otra parte, los
mercados han mostrado ser similares a los sistemas dinamicos complejos. La
idea de investigar y analizar mercados durante las épocas de crisis financie-
ras estd basada en la evidencia cientifica en fisica de que los sistemas dindmi-
cos complejos revelan sus propiedades mejor bajo condiciones de estrés que
en circunstancias normales (Johansen, Sornette & Ledoit, 2000).
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La investigacion en los ultimos treinta afios ha dado diversos avances
en cuanto a ciertas técnicas no lineales aplicadas en los mercados. En 1997
y en 2000 Mantegna y Stanley encontraron que las distribuciones financie-
ras concuerdan con las distribuciones estables de Lévy y que las colas de las
distribuciones de las acciones en general describen un comportamiento que
incluye leyes de potencia, es decir encontraron evidencia de escalamiento en
sus investigaciones. En 1997, Mandelbrot junto con otros autores, desarro-
llaron un modelo multifractal de activos (Mandelbrot, Fisher y Calvet 1997);
Peters (1991) y Hilborn (1994) también han publicado diversos libros y arti-
culos de investigacidn con aplicaciones y modelos fractales y multifractales a
las series de tiempo financieras.

Costa y Vasconcelos (2003) construyeron coeficientes de Hurst del mer-
cado brasilefio a partir de un modelo multifractal para pronosticar crisis en
dicho mercado; Kuperin et al. utilizaron los exponentes de Hoélder para ana-
lizar la crisis financiera de los Estados Unidos de 1987. Cornelis y Rossitsa
(2004) analizaron los patrones de los espectros multifractales de la crisis fi-
nanciera de 1987 y concluyeron que hay un patrén de cambio en la dindmica
de los mercados antes de que las crisis ocurran.

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

De acuerdo a Sornette, Johansen & Bouchaud (1996) la conducta de los
mercados accionarios antes de una crisis se relaciona con la conducta volatil
que precede a un conjunto de datos en estado de equilibrio. Esta observacion
habilita y hace posible la deteccién temprana (y de advertencia) de caidas o
crisis en los mercados financieros partiendo de la idea de que un mercado
financiero que funcione normalmente exhibe propiedades de un sistema di-
namico complejo.

La Tabla 1 muestra las caracteristicas y diferencias mas notables entre
la Hipotesis del Mercado Eficiente (HME) y la Hipo6tesis del Mercado Fractal
(HMF):

Analisis multifractal

El analisis multifractal es relativamente reciente en el campo de estudio de
las matematicas (Feder, 1988). Al tener caracteristicas universales, sus apli-
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Tabla 1: Diferencias mas notables entre HME y HMF:

Hipétesis del Mercado Eficiente

Estadistica Gaussiana. Retornos indepen-
dientes normalmente distribuidos.

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

Procesos estacionarios.
No hay correlaciones historicas.

No hay memoria. Eventos pasados no in-
fluencian el presente o el futuro.

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

Continuas y estables en todas las escalas.

[Toda la informacion se refleja en los precios.

Los inversionistas son adversos al riesgo, y
son racionales.

Hipotesis del Mercado Fractal

Estadistica No Gaussiana. Los cambios en
los precios no estan distribuidos de forma
normal. Pueden caer mas rapido de lo que se
elevan.

Movimiento browniano fraccionario: Leyes
de potencia o escala.

Procesos no estacionarios.
Hay correlaciones historicas.

Existe memoria (los eventos estan interco-
nectados). Los inversionistas estan influen-
ciados por lo ocurrido. Sus expectativas
estan basadas en experiencias anteriores.

Se repiten patrones en todas las escalas de
tiempo (minutos, dias, afios).

Se presentan discontinuidades en cualquier
escala. (Por ej. Vuelos de Lévy o eventos tipo
cisnes negros)

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

Los inversionistas pueden actuar de forma
irracional, y pueden buscar riesgo cuando
hay peligro de perder valor.

*Fuente de elaboracion propia.

caciones no so6lo se dan en las matematicas o en la fisica, sino también en
otras areas como en la linglistica, medicina, informatica y por supuesto en
la econofisica.

Las crisis de los mercados sugieren que las caidas son precedidas por un
incremento de susceptibilidad y sefiales precursoras similares a la inestabili-
dad critica de la dindmica fisica de los fluidos, por eso el andlisis de espectros
multifractales puede revelar la existencia de un patrén precursor identificable.

196
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Existen varias maneras de medir la regularidad de una funcidén alrededor de
un determinado punto. La mas 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 cuando ocurre di-
cha discontinuidad en una sefial dindmica. Asi, la regularidad de una sefial
esta definida por el nimero de derivadas continuas que una senal posee. Pri-
mero, el origen del tiempo de variacién 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 los cambios significativos en este
exponente de Holder (Sohn, Robertson & Farrar, 2002).

Los exponentes son una herramienta util en el procesamiento de sefiales
e imagenes, ademas de tener aplicaciones en las finanzas. Adicionalmente, la
distribucion estadistica de los exponentes de Holder es utilizada para carac-
terizar sefiales naturales a través de analisis multifractal.

Las estructuras singulares e irregulares de los sistemas complejos usual-
mente poseen informacion esencial en su sefial; para caracterizar estas es-
tructuras es necesario cuantificar la regularidad local de una sefal f{t).

2. Metodologia

Existen diversas técnicas que han sido desarrolladas para estimar los expo-
nentes locales y puntuales de Holder, pero no todas dan resultados satisfac-
torios. Estimar un indicador de irregularidad local sobre datos discretos es
una tarea dificil. El método utilizado para los exponentes puntuales y locales
en este trabajo esta basado en la evaluacion de las oscilaciones. Se utiliz6 el
programa de MATLAB (Fraclab) en la determinacién de los exponentes loca-
les y puntuales de Holder.

Exponente puntual

La diferencia entre la estimacion del exponente puntual y el local, es que 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 determi-
nada, alrededor de un punto determinado.
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Un punto en una funcién altamente irregular esta caracterizado por un
valor bajo del exponente puntual de Holder, mientras que las partes regula-
res y suavizadas de una funcién presentan valores mas altos, es decir, este
exponente cuantifica la rugosidad de la funcién de una grafica. Cuando el va-
lor tiende a cero, es indicador de alta irregularidad en una sefial, lo que se
interpreta como un indicador de inestabilidad en los mercados financieros
(Figliola, Rosenblatt & Serrano, 2012).

Sea f:R*— R ... y.. x, € R tal que f no es diferenciable en x,.

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

a,(x.) = lim inf log|f(x +h) - £ (x| ”
[[#[| =0 log |||

donde || . || denota la norma euclidiana en R2. Esta definicién se ilustra en
la siguiente Figura 1 que establece que, para cualquier £>0, la grafica de f
, en una region suficientemente pequeila de X,, estd incluida en la ecuacion:

ap (x,)- &
+ ‘x - xo (2)
Pero no en la ecuacién:
ap (x,) + &
+[x- x| 3]

La ecuacion 1 da un vinculo de la cantidad por la cual una sefal varia u oscila
alrededor de un punto X, dentro de una regién B(x,,n). A partir de la defini-
cién y la Figura 1, se puede ver que una pequefia « cercana al valor de cero se
traduce en una sefial altamente variable, mientras que una a cercana al valor
de uno, corresponde a una sefial mas suave.

Segun Trujillo, Legrand, Olague y Lévy-Vehel (2012) el método acertado
para estimar «a seria usar los incrementos y directamente aplicar la ecuacion
1, explicada previamente, sin embargo se deben hacer ajustes y reescribir di-
cha ecuacién tomando en cuenta las oscilaciones. Sea la siguiente expresion
la definicién de oscilacion que es la que se utiliz6 para efectos de este trabajo:
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Figura 1: Envolvente de Holder en una senal no diferenciable f en un punto x,.

c |.1'-.1'c|‘1

fix,)

X

L]

*Fuente: Elaboracion propia. Esta grafica no contiene datos reales es Unicamente para
explicar de forma grafica el comportamiento de una sefal a partir del valor de a.

La oscilaciéon de f en una bola centrada en t es:

osc(t) = sup f(t)- inf f(t) (4)

e =T el|<T

Se puede expresar el exponente de Holder en términos de las oscilaciones
(cuando es menor a uno).
Entonces, una definicién alternativa del exponente de Holder es:

o r(t) = lim inf _log osc - (1) (5)
70 log T

Para estimar o (7) con esta formula, el limite inferior es de hecho un limite y
se asume la siguiente relacion para una t suficientemente pequefia:

logosc«(t) =ast)logt+k (6)

Volumen 4, nimero 2, julio - diciembre 2014, pp. 191-208 1 99



Bstocistica

FINANZAS Y RIESGO

Donde k es una constante. Se estima ¢ (?) como la pendiente de la regresién
de los minimos cuadrados del logaritmo de la oscilacién como funcién del
logaritmo de tamafio 7.

Los parametros en este método basado en las oscilaciones son los tama-
fios minimos y maximos de la region 7, y la base de incremento t entre sus
valores extremos.

Un exponente puntual cercano a uno revela altos niveles de regularidad y
uno cercano a cero revela niveles de muy poca regularidad.

Exponente local

Para determinar el exponente local de Holder, primero definimos que (Agaev,
Kuperin 2005):

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

\f(t+h)-f ()| <consts xh ;t, h eR;0<a<l (7]

Una funcién de Holder es aquella que asocia a cada punto un exponente de
Holder.

En el caso de que a dependa de t, por ejemplo: a—» a(t), entonces a(t)
tiene un exponente local de Holder.

Cuando a = 1, coincide con la clase diferenciable de funciones; cuando
a = 0, coincide con la clase de funciones discontinuas, por lo tanto, la clase
de funciones de Holder estd en un punto intermedio entre las funciones
continuas y las discontinuas, y el exponente de Holder es una medida de la
funcion de irregularidad.

Para obtener un exponente local, se parte de informacién expresada en
una dimensién, por ejemplo una serie de datos:

Sea Y(t) el precio de un activo, luego la medida asociada con las series de
tiempo estudiadas puede ser definida de la siguiente manera:

X A)=(nY (t+At)-In Y (¢ ))? (8)
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Luego se divide el intervalo de tiempo [0,T] entre N intervalos del tamafio de
Aty se define la suma de la muestra:

N-1

Z, (T, A = 2 | X(i *At, At|" (9)
i=0

En términos de una muestra, se puede definir la siguiente funcién de escala:

T(r):hm In Zrl T, At (10]
At—0 n At

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

D=M (11)

Finalmente, para obtener el exponente local de Holder se debe diferenciar

(1)

a=—Qdd;r (12)

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

oft)
a ()= X(t, At) ~ (Av) (13)
En el modelo clasico de precios de activos: a(?) = 1

Un exponente local que resulte entre valores de cero y de uno significa que
la sefial es continua pero no diferenciable en un cierto punto. Adicionalmente,
el valor mas bajo del exponente significa mayor irregularidad en la sefial.
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3. Resultados

Se analizaron datos de cierres diarios de mercado, tanto del indice accionario
de México IPC como del tipo de cambio ddlar/peso mexicano. Los periodos
de tiempo analizados fueron desde 1992 a febrero de 2013, respectivamente.
En estos resultados se muestra que existen patrones que pueden modelar
correctamente los momentos de crisis o caidas e incluso como alertas para
anticipar una crisis, y que dichos patrones han mostrado funcionar bien en
los datos analizados.

La Figura 2, consta de tres graficas, en ellas se sefialan con lineas vertica-
les punteadas continuas las épocas de crisis que fueron detectadas exitosa-
mente por los exponentes locales de Holder. Las lineas verticales discontinuas
y el circulo discontinuo son caidas detectadas por los exponentes puntuales,
que no detectaron los exponentes locales.

La primera grafica muestra los cierres del tipo de cambio dolar/peso
mexicano. En la segunda grafica se muestran los exponentes locales de Hol-
der correspondientes a cada periodo. En la tercera grafica se muestran los
exponentes puntuales que corresponden a cada periodo.

Figura 2: Tipo de cambio USD/MXN por el periodo de 1994-2013, exponentes
locales de Holder y exponentes puntuales de Holder

’F; Y W N T
f‘- M \.f""\r\. f” W M
A "ty N
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Cuando se obtienen exponentes locales y puntuales con valores entre 0 y 1,
significa que la sefial es continua pero no diferenciable en un punto determi-
nado; adicionalmente entre mas pequefio sea el valor de un exponente signi-
fica que la sefial es mas irregular y entre mas se aproxime a 1 es mas 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 (2005), las crisis se pueden detectar por
la caracterizacion de periodos de muy alta regularidad seguidos de perio-
dos 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 7 regiones en la grafica de los exponentes locales donde se supera el
exponente con valor 1, sin embargo, s6lo 5 de estos puntos presentan expo-
nentes locales mayores a 1 seguidos de exponentes locales cercanos a cero y
que corresponden a caidas fuertes.

Como se puede observar, las lineas rectas continuas punteadas de la gra-
fica de los exponentes locales aparecen después de que se detecta un patron
de crisis (un punto con exponente local superior a uno y luego exponentes
cercanos a cero). De esta forma, los exponentes locales detectaron exitosa-
mente 4 momentos de caidas fuertes, en 1994, 1995, en 1998 y en 2009-
2010.Un aspecto interesante de los exponentes es que modelan y replican los
cambios en la estructura de la sefial o de la serie de tiempo.

El primer y segundo patrén de crisis detectado fue a finales del ano 1994
en el aflo 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 coin-
cide con los efectos en América Latina derivados de la crisis asiatica. El peso
continu6 perdiendo valor frente al délar durante todo ese afo y el que siguio.
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El tercer patrén detectado es en el afio 2009 y coincide con la crisis mun-
dial que azot6 el mundo y los mercados en general y que tuvo como conse-
cuencia la desaceleracién econémica de Estados Unidos y la pérdida de valor
del peso frente al délar.

Para el caso de los exponentes puntuales las regiones circuladas mues-
tran congruencia con los patrones de crisis encontrados en los exponentes
locales, es decir, las regiones en las que el exponente puntual resulté 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 exponen-
tes puntuales revelan otro patréon de caida que ocurre a mediados de 2012
y que no es detectado por los exponentes locales, y que corresponde a una
caida fuerte del peso frente al d6lar. En la primera grafica de precios, se puede
apreciar que la caida ocurre después de que el exponente puntual lo indica.

La Figura 3, esta dividida en tres graficas; la primera muestra la serie de
tiempo completa analizada del indice accionario de México: IPC, la segunda
grafica muestra los exponentes locales y la tercera los exponentes puntuales.
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 locales. Los circulos punteados muestran las caidas fuertes
detectadas por los exponentes puntuales.

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

En el afio 1994 hay un exponente local cuyo valor no llega al de uno
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; otro detalle
interesante es que en 1994 el exponente local llega al valor de cero, lo que
muestra que el comportamiento de la serie de tiempo fue irregular durante
ese ano y hubo muchos movimientos muy bruscos en las subidas y bajadas de
precios; los exponentes puntuales también detectan este cambio y aunque no
llegan a ser muy cercanos a cero, registran una disminucién por el periodo de
mediados de 1994 hasta mediados de 1995.

A partir de mediados del afio 1997, los exponentes locales detectan un
cambio drastico 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 asiatica que se gesté en 1998. Los exponentes puntuales
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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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detectaron irregularidades desde el afio de 1997, esto coincide con lo detec-
tado por los exponentes locales.

Los exponentes locales detectaron otra caida fuerte en 2009 y otro pa-
trén de caida en 2011 que coincide con una caida drastica en el IPC.

4. Conclusiones

La aportaciéon fundamental de este trabajo es que al no encontrarse estudios
o aplicaciones anteriores de este tipo de andlisis multifractal para analizar
especificamente el caso mexicano, es decir el indice IPC y el tipo de cambio
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dolar/peso mexicano, presenta los resultados obtenidos de estos mercados
a partir de la evolucion de la dindmica de los exponentes de Holder de sus
respectivas series de tiempo. Ademas, a partir de estos resultados, se reco-
mienda que al analizar series de tiempo financieras se analicen ambos expo-
nentes, tanto el puntual como el local, ya que existié un caso en el que los que
los exponentes puntuales detectaron una caida que los exponentes locales
no, lo que conduce a pensar que los exponentes locales y puntuales de Holder
son analisis complementarios al buscar patrones de crisis.

Otra propuesta derivada de este trabajo es pues, el estudio de la dinamica
de los mercados financieros a partir de la evolucién de los exponentes locales
y puntuales de Hélder, o de los puntos singulares/irregulares de las series de
tiempo. Mas alla de identificar con éxito las caidas a posteriori, los exponen-
tes de Holder podrian servir para identificar patrones que puedan prevenir
caidas en los mercados financieros ya que en algunos casos, las caidas se de-
tectaron de forma previa y un instrumento util en el modelado y posible de-
teccion de patrones de caidas resulta til en la gestion de riesgos financieros
para inversionistas o departamentos de riesgos de alguna empresa.

En este estudio, se encontr6 que los exponentes locales y puntuales de
Holder pueden ser una herramienta util para modelar el comportamiento y
la deteccion de patrones de caidas en los mercados, ya que detectaron sufi-
cientemente bien ciertos eventos criticos en las series de tiempo del tipo de
cambio dolar/peso mexicano y en el indice accionario de México IPC. El ana-
lisis 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 reveld
que la variacion temporal de los exponentes puntuales y locales de Holder
refleja la evolucion de las crisis y caidas, y detectd correctamente los eventos
historicos que se desarrollaron durante ese fendémeno.

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 los de commodities, deu-
day derivados. La propuesta derivada de este trabajo seria extender el anali-
sis realizado a otro tipo de mercados para probar su efectividad.

La presente investigacion concuerda con los resultados de investigacio-
nes previas como las de Agaev y Kuperin (2005), Figliola, Rosenblatt y Serra-
no (2012) y Kuperin y Schastlivtev (2001) en las que aplican andlisis mul-
tifractal utilizando los exponentes para detectar patrones de crisis en otros
mercados.
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