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RESUMEN:

El propdsito de esta investigacion es contrastar la
hipétesis de mercados eficientes con la hipdtesis de
mercados fractales en los mercados latinoamericanos
de valores. Como unidad de analisis se utilizaron los
indices mas representativos de la regién, se aplicé
una metodologia cuantitativa basada en la estimacién
del Exponente de Hurst. Se concluyd que los
mercados latinoamericanos tienen un comportamiento
mayoritariamente fractal. Esta investigacion permitid
conocer los principales periodos en los que los
mercados latinoamericanos tuvieron un
comportamiento eficiente.

Palabras clave: Mercados fractales, Exponente de
Hurst, Algoritmo FD.

ABSTRACT:

The purpose of this research is to contrast the
hypothesis of efficient markets with the hypothesis of
fractal markets in Latin American stock markets. As
an analysis unit, the most representative indices of
the region were used, a quantitative methodology was
applied based on the estimation of the Hurst
Exponent. It was concluded that Latin American
markets have a mostly fractal behavior. This
investigation allowed know the main periods in which
the Latin American markets had an efficient behavior.
Keywords: Fractal markets, Exponent of Hurst,
Algorithm FD.

1. Introduccion

Tal como sefialan numerosas investigaciones Barna, Stefana & Pasca (2016); Kristoufek
(2012); Kristoufek & Vosvrda (2014); Kumar & Bandi (2015); Lim (2007) la Hipdtesis de
eficiencia de mercados (EMH), propuesta por Fama (1965) ha sido la referencia para los
estudios en el ambito de las finanzas durante las uUltimas cuatro o cinco décadas. Kristoufek
& Vosvrda (2014) sefalaron que la EMH es la piedra angular de las finanzas modernas; asi
mismo, que la idea principal de EMH es que los rendimientos ajustados al riesgo no pueden
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predecirse sistematicamente y que no puede haber ganancias a largo plazo por encima de
las ganancias del mercado que asumen el mismo riesgo. La definicion de EMH también esta
estrechamente relacionada con una nocidon de agentes

homogéneos racionales y la distribucidon Gaussiana de los rendimientos. Por otra parte,
Noakes & Rajaratnam (2016) indicaron que, en un mercado eficiente de acciones, los precios
reflejan toda la informacidn disponible, y que cualquier nueva informacion es asimilada
rapidamente por el mercado y reflejada nuevamente en sus valores. Fue Roberts en 1967,
quien menciona que existen tres formas de eficiencia de mercados de acciones: (a) la forma
débil, que describe cdmo los precios de las acciones reflejan toda la informacion historica de
los precios y los voliUmenes a negociar en el mercado; (b) la forma semi-fuerte, que postula
gue los precios de las acciones estan determinados por cualquier tipo de informacién publica
referente a las mismas acciones; y (c¢) la forma fuerte, que afirma que los precios de las
acciones reflejan toda la informacién de las dos formas anteriores de eficiencia, afadiéndose
la informacion que es solo conocida por agentes cercanos a las compafiias que emiten las
acciones. Segun Fama (1970) las siguientes serian las condiciones suficientes para que un
mercado sea eficiente: (a) inexistencia de costos de transaccidén, (b) toda la informacion
disponible se puede obtener sin costo por todos los participantes del mercado, (c) todos los
participantes estan de acuerdo con las implicaciones que la informacién actual existente
tiene sobre los precios actuales y las distribuciones de los precios futuros de cada activo.
Por consiguiente, si un mercado relne estas condiciones, el precio de cada activo relejaria
plenamente toda la informacion disponible. Otros autores como Lo & MacKinlay (1988)
probaron la hipétesis de la caminata aleatoria mediante la comparacion de estimadores de
varianza en diferentes frecuencias para un periodo comprendido entre 1962 y 1985. Esta
linea se ha seguido en varios articulos donde los autores tratan de analizar el grado de
eficiencia de los diferentes mercados desarrollados. Lima & Tabak (2005) y Fifield & Jetty
(2008) utilizaron la prueba individual Lo-MacKinlay VR para estudiar la forma débil de
eficiencia para los mercados de valores chinos. La hipdtesis se prueba con nuevas pruebas
de coeficiente de varianza multiple. Metodologia similar es utilizado por Sqaulli (2006) para
analizar los indices sectoriales diarios del mercado financiero de Dubai (DFM) y el Mercado
de Valores de Abu Dhabi (ADSM) entre 2000 y 2005. En el caso del stock africano Mlambo &
Biekpe (2017) utilizaron la correlacion en serie y realizaron pruebas para estudiar la
eficiencia de 10 mercados de valores africanos.

Varios autores han propuesto el exponente de Hurst como una medida de la ineficiencia del
mercado de valores. Zunino, Tabak, Pérez, Garavaglia & Rosso (2007) estudiaron la
eficiencia en los rendimientos y la volatilidad de los Indices del mercado latinoamericano
también a través de esta metodologia. Los resultados globales sugieren que existe una
mayor dependencia a largo plazo en los retornos del mercado. Cajueiro & Tabak (2005)
estudiaron la variabilidad de los exponentes de Hurst para clasificar |la eficiencia para los
mercados emergentes en comparacion con las economias desarrolladas. La conclusion
principal es que los paises asiaticos son mas eficientes que los de América Latina con la
excepcion de México.

Kristoufek & Vosvrda (2014) construyeron un indice de eficiencia basado en el concepto de
memoria a largo plazo, memoria a corto plazo y medidas de dimensidn fractal. Aplicando la
metodologia en un conjunto de 41 indices bursatiles en el periodo comprendido entre 2000 y
2011, los autores encontraron que el mercado NIKKEI es el mercado mas eficiente, mientras
gue los menos eficientes son América Latina, Asia y Oceania. Mas especificamente, los
mercados menos eficientes fueron IBC venezolano, KLSE de Malasia, SAX de Eslovaquia,
CSE de Sri Lanka e IGRA peruano. Finalmente, Ferreira, Dionisio & Movahed (2017)
analizaron la eficiencia de los mercados de valores africanos, utilizando el exponente de
Hurst para evaluar la dependencia serial. Ellos compararon los resultados obtenidos con los
mercados de valores del Reino Unido, Estados Unidos y Japdn. Los resultados mostraron la
existencia de la dependencia serial estadisticamente significativa.

1.1. La hipotesis del Mercado Fractal (FMH).

Peters (1994) propone el analisis del mercado fractal, que puede resumirse como el conflicto



entre aleatoriedad y el determinismo. Por un lado, segun Peters, hay analistas que sienten
que el mercado es perfectamente determinista; por otro lado, hay un grupo que siente que
el mercado es completamente aleatorio, destaca que existe la posibilidad de que ambos
grupos tengan razon de forma limitada. Sin embargo, lo que surge de estas verdades
parciales es un analisis bastante diferente, se enfoca principalmente en el analisis r/s, el cual
puede distinguir los fractales de otros tipos de estructura de mercado. Kristoufek (2012)
considerd que la piedra angular de FMH es el enfoque en la heterogeneidad de los
inversores, principalmente con respecto a sus horizontes de inversion. El mercado consiste
segun la FMH en un conjunto de inversores con diferentes horizontes temporales para
obtener sus ganancias, puede ser minutos, horas, semanas, meses e incluso afos. Weron &
Weron (2000) rechazaron el principio de homogeneidad de los inversores en los mercados
de capitales y propusieron utilizar la hipotesis de mercados heterogéneos, donde diferentes
participantes del mercado, analizan eventos pasados y nuevos con diferentes horizontes
temporales. En base a esta hipotesis, estos autores utilizaron el enfoque de los mercados
fractales, en donde se reconoce una dependencia exponencial, no lineal, entre la informacion
y los horizontes de inversidn con el comportamiento de los inversores. La hipotesis del
mercado fractal segun Kristoufek (2012) sugiere que, durante las fases estables del
mercado, todo horizonte de inversion esta igualmente representado para que la oferta y la
demanda en el mercado se eliminen sin problemas. Ocurriendo todo lo contrario, en
periodos inestables como “crisis”. Se trata de un concepto que esta estrechamente
conectado a una nocion de multifractalidad y dependencia a largo plazo en la serie
subyacente. El proceso Xt se considera multifractal si tiene incrementos estacionarios cuya
escala sea:

Para 7 > 0 y para todo g. H(qg) es llamado exponente de Hurst generalizado y su
dependencia de g separa los procesos en dos categorias: monofractal (o unifractal) para
constante H(g) y multifractal cuando H(qg) es una funcion de g. Para g = 2, se consideré la
dependencia a largo plazo de los incrementos del proceso Xt. De igual manera, se designé
H = H (2). El exponente de Hurst esta conectado a la funcion de autocorrelacion
hiperbdlicamente asintotica p(k), es decir p(k) ak2H—-2 para k— oo (Calvet y Fisher,2008).
Para H=0.5, existe un proceso aleatorio; para H>0.5, tenemos un proceso persistente; y
para H<0.5, un proceso antipersistente. Los procesos persistentes tienen una tendencia
visual pero aun permanecen estacionarios, mientras que los procesos antipersistentes
cambian su signo con mayor frecuencia que los procesos aleatorios.

Asi mismo, Lo (2005) propone unir los conceptos de la EHM con los principios de la conducta
de los inversores. Por otro lado, Di Matteo, Aste & Dacorogna (2005) estudian
empiricamente las propiedades de tipos de cambio, indices bursatiles e instrumentos de
renta fija mediante el uso del exponente de Hurst generalizado. Mostrando que los
exponentes de escala estdn asociados con caracteristicas de mercados especificos y se
puede usar para diferenciar mercados en su etapa de desarrollo. Investigaciones como la de
Sanchez, Trinidad y Garcia (2008) estudiaron la presencia de procesos de memoria a largo
plazo en los mercados de capitales. En este articulo, los autores realizaron una revision de
la metodologia mas utilizada hasta el momento en investigaciones respecto a los procesos
de memoria a largo plazo, que son el exponente de Hurst y el anadlisis de rango reescalado
(R/S analysis). Propusieron dos métodos, desde el punto de vista de la geometria, para
calcular el exponente de Hurst, demostrando que la simple utilizacion de estas técnicas
puede llevar a la obtencidén de conclusiones equivocadas, especialmente cuando se trata de
series de tiempo cortas.

Zunino, Zanin & Tabak (2010) argumentaron que el entendimiento de las series de tiempo
en economia, especialmente la evolucién de las secuencias de precios de acciones, ha sido
objeto de estudio por parte de matematicos y fisicos durante los recientes afios. Estos
autores utilizaron los conceptos fisicos de complejidad y entropia para evaluar el grado de
orden o de desorden de los datos de en una serie de tiempo. Basicamente, argumentaron
gue a medida que los datos presentaban mayor desorden, mayor era su entropia, lo que
dificultaba su prediccidon. Una entropia negativa permitia un mayor grado de predictibilidad
de la variable. Esta investigacion se basd en los trabajos de Bentes, Menezes y Mendes
(2008), quienes introdujeron el enfoque de entropia de Shannon (1948), de Rényi (1961) y



de Tsallis, Anteneodo, Borland y Osorio (2003). Onali y Goddard (2011) por otra parte,
llevaron a cabo analisis fractales en mercados de acciones europeos y de Estados Unidos,
encontrando evidencia de dependencia en el largo plazo en los logaritmos de los retornos de
las acciones dispuestas en series de tiempo. Estos resultados contradicen la hipdtesis de
eficiencia de mercados de Fama (1965). Estos autores, senalaron que corrigiendo la
dependencia a corto plazo se puede determinar la dependencia a largo plazo, sugiriendo que
el mercado es eficiente, cuando en realidad no lo es. Lo (2012) plantea la necesidad de
incorporar la hipétesis de mercados adaptativos (AMH), una alternativa a la EMH que
reconcilia la contradiccidn entre sesgos de comportamiento, enfocandose en la respuesta del
comportamiento humano a las condiciones cambiantes de los mercados financieros, bajo el
contexto de la agitacion del mercado en el 2011 y la popularidad de la EMH en dicha
década. Contrario a la corriente de la época, el autor considera que la EMH no esta
equivocada; es simplemente incompleta. Los mercados se comportan bien la mayor parte
del tiempo, pero como cualquier otra invencién humana, no son infalibles y pueden
descomponerse de vez en cuando por razones comprensibles y predecibles. Sanchez,
Fernandez & Trinidad (2012) indicaron que las investigaciones a lo largo de los ultimos 50
afos se podian agrupar en dos tendencias: (a) aquellos que consideraban que los precios de
las acciones siguen el movimiento Browniano; y (b) aquellos que quieren demostrar que los
precios siguen un movimiento Browniano fractal. En este articulo, los autores introdujeron
un nuevo concepto de dimensién fractal (Fractal Dimension), el cual llamaron método FD por
sus siglas en inglés, evaluando el comportamiento y la confiabilidad de series de tiempo con
diferentes longitudes utilizando simulaciones de Monte Carlo. Por otra parte, Kristoufek &
Vosvrda (2013) introdujeron una nueva medida para la eficiencia de mercados, considerando
la estructura de la correlacion de los retornos y el comportamiento local de los inversores.
En un trabajo posterior Kristoufek & Vosvrda (2014) utilizaron la memoria a largo plazo, la
dimension fractal y la entropia aproximada, como variables de entrada para medir la
eficiencia. De esta manera, lograron revisar sobre la eficiencia del mercado de valores
después de controlar los diferentes tipos de ineficiencias. Aplicando el analisis del
exponente de Hurst, la dimension fractal y la entropia aproximada en 38 indices de todo el
mundo, encontraron que los mercados mas eficientes se encuentran en la Eurozona (Paises
Bajos, Francia y Alemania) y las menos eficientes en América Latina (Venezuela y Chile).
Manahov y Hudson (2014) por su parte, desarrollaron mercados de acciones artificiales o
ficticios, utilizando plataformas en donde los usuarios pueden simular la compra y venta de
acciones. Con toda la informacidon recaudada, utilizaron una serie de técnicas econométricas
para analizar las propiedades emergentes de los mercados de capitales. Analizaron la
evolucidn historica de tres indices: FTSE 100, S&P 500 y Russell 3000. Encontraron que la
heterogeneidad es una caracteristica basica de un mercado eficiente y que la eficiencia de
mercados no se basa necesariamente en el supuesto de racionalidad. Sefalaron también,
que los mercados de acciones no muestran un comportamiento lineal, sino que muestran un
proceso evolutivo mas relacionado con la Hipdtesis de Mercado Adaptado, debido a que las
diferentes poblaciones de inversores existentes presentan diferentes sistemas de adaptacion
al mercado a lo largo del tiempo. Asi mismo, para garantizar la eficiencia, estos autores
aconsejan la participacion del gobierno con ciertas regulaciones en el mercado de capitales.

Por otro lado, Duarte y Mascarenas (2014) comprobaron la eficiencia débil en los 5
principales mercados bursatiles de Latinoamérica, usando 2 enfoques. Primero evaluaron la
normalidad de las series mediante las estadisticas basicas, el test Jarque-Bera y la prueba
de bondad de ajuste de la chi-cuadrado. En segundo lugar, contrastaron la caminata
aleatoria de los activos en sus versiones RW1 (test Rachas y test BDS), RW2 (filtros de
Alexander con algoritmos genéticos) y RW3 (Test Ljung-Box e Intervalo de Bartlett).
Encontrando que las 5 principales economias latinoamericanas han experimentado un
cambio de no eficiencia a eficiencia en los Ultimos afios de acuerdo con el siguiente orden
cronoldgico: México (2007), Brasil (2008), Colombia (2008), Chile (2011) y Peru (2012).

Kumar & Bandi (2015) mencionaron en su trabajo que cada inversionista se comporta
diferente bajo los diferentes horizontes de tiempo en que operan, el estudio se baso en el
analisis desde 1999 al 2013, de dos principales indices de la India: BSE SENSEX y NSE
NIFTY. Dentro del periodo analizado incluye la caida de las punto.com, la crisis mundial del



2008, asi como dos elecciones en la India. Durante esta época de crisis, el comportamiento
del mercado marcé mayor actividad entre todas las escalas de tiempo, segun lo propuesto
por la FMH. Entre los resultados encontraron que la equidad de mercados en la India estd
influenciada posiblemente por las turbulencias politicas internas y las crisis financieras en
mercados internacionales. Asi mismo, consideran que el comportamiento de los inversores
durante eventos extremos impacta en la eficiencia de los mercados. Barna et al. (2016) [3]
propusieron la hipétesis de los mercados fractales, como alternativa para superar los limites
de la EMH. El autor considera que la FMH provee explicaciones interesantes de varios tipos
de imperfecciones de mercado, como los efectos de las llamadas “colas gordas” o “fat tail”,
volatilidad estocastica y la autosimilitud. En este articulo, se encontré que los mercados
emergentes de Europa y Asia estan mas cerca del estatus de "no persistencia" mientras que
los mercados de América Latina exhiben signos mas significativos de persistencia local, es
decir, que los mercados latinoamericanos muestran fuertes autocorrelaciones positivas para
el periodo analizado.

Linton y Smetanina (2016) plantearon una alternativa para medir la predictibilidad de los
precios de las acciones. Su trabajo se basa en los rendimientos reales en lugar de los
rendimientos logaritmicos, asegurando que es la metodologia mas adecuada para obtener la
predictibilidad del precio. De esta manera, captura no solo la dependencia lineal, como el
test de ratio de varianzas de Lo y MacKinlay (1988), sino también algunas dependencias no
lineales. Los autores derivan la distribucidon asintética de los estadisticos bajo la hipdtesis
nula que los simples rendimientos brutos son impredecibles después de un ajuste medio
constante. Aplicando su metodologia para diferentes series financieras, no encontraron
evidencia contra la hipétesis de la martingala en horizontes cortos, sin embargo, la nulidad
de la predictibilidad media se rechaza en horizontes mas largos (K>80 dias). También
compararon su prueba con el cominmente utilizado test de ratio de varianzas y muestra
gue, aplicando a la misma media de datos y las estadisticas de ratio de varianzas, los test
pueden ofrecer diferentes resultados.

Continuando con sus investigaciones Ferreira et al. (2017) examinaron el co-movimiento o
“movimiento correlacionado” del mercado de valores utilizando cointegracion, pruebas de
causalidad de Granger y enfoques no lineales en el contexto de la informacién mutua y
correlaciones. Aplicaron Analisis adaptado Multifractal de Fluctuaciones sin tendencia (AMF-
DFA) y Anélisis adaptado Multifractal de correlaciones cruzadas sin tendencia (AMF-DXA).
Encontrando solo 170 pares de mercados de acciones cointegrados y de acuerdo con la
causalidad de Granger y la informacion mutua, lograron notar que las relaciones mas fuertes
se encuentran entre los mercados emergentes, y entre los emergentes y mercados
fronterizos.

Gil, Avila & Ortiz (2017) basandose en el trabajo de Lo (2011) introducen el concepto de
adaptacién para comprender la eficiencia en los mercados financieros. Considera que
algunos antecedentes tedricos muestran la necesidad y pertinencia del analisis adaptativo
como respuesta al paradigma tradicional enfocado en los planteamientos de la hipdtesis de
los mercados eficientes. En particular expone dos criticas a la EMH: una desde la
racionalidad del agente, que muestra la imposibilidad de la existencia de mercados eficientes
a escala informacional, y otra desde la economia conductual, enfocada en la heterogeneidad
de los agentes y la racionalidad limitada de aquellos. Argumenta que, el planteamiento
principal de la AMH muestra a la eficiencia de los mercados financieros no como una
caracteristica presente o ausente, sino como una cualidad que varia acorde con las
condiciones del mercado, las cuales son determinadas por las intenciones entre sus agentes.
El autor menciona que, el principal postulado de la AMH radica en que la eficiencia del
mercado depende de sus condiciones; es decir, es resultado de las interacciones de sus
agentes. Senala también que, la AMH permite explicar fendmenos como el comportamiento
de rebafio o manada, que genera grandes caidas, aparentemente espontaneas, de los
precios de los activos. De igual manera, agrega que el agente contemplado en la AMH es un
agente con racionalidad limitada, es decir, susceptible de cometer errores sistematicos
generados por procesos heuristicos o sesgos cognitivos. Gil et al. (2017) concluyeron que la
AMH contempla diferentes tipos de agentes que estarian en capacidad de: crear expectativas
diversas con la misma informacién, tener diferentes grados de aversién al riesgo, cometer



errores sistematicamente, pero con el fin de sobrevivir en el mercado; y usar la innovacion
como herramienta principal para lograr su fin Ultimo de permanencia en el mercado.

A autores como Ramos, Trinidad & Sanchez (2017) les parece interesante el pair trading o
estrategias de trading sobre pares de activos, porque consideran que es una prueba contra
la EMH, puntualizan que bajo un mercado eficiente estas estrategias de negociacion no
funcionan en ningun caso.

2. Metodologia: Exponente de Hurst

El método del exponente de Hurst fue desarrollado originalmente para estudios hidroldgicos.
Harold Edwin Hurst (1951), como Director General del Departamento de Fisica, era
responsable, entre otras cosas, del estudio de las propiedades hidroldgicas de la cuenca del
Nilo, por lo que se encargd de idear un método de control del agua tomando una vision
holistica de la cuenca del Nilo. Un valor H en el rango de 0, 5—1 indica una serie de tiempo
con autocorrelacién positiva a largo plazo, lo que significa que un valor alto en la serie
probablemente sera seguido por otro alto valor y que los valores durante un periodo de
tiempo tenderan a ser altos. Un valor en el rango 0—0, 5 indica una serie de tiempo con
conmutacion a largo plazo entre valores altos y bajos en pares adyacentes, lo que significa
gue un unico valor alto probablemente sera seguido por un valor bajo y que el valor después
tendera a ser alto.

Tabla 1
Interpretacion Coeficiente Hurst

Serie de tiempo con autocorrelacion positiva a largo plazo, lo que significa que un valor alto
05<H=s1 en la serie probablemente sera seguido por otro alto valor y que los valores durante un
periodo de tiempo tenderan a ser altos.

Serie de tiempo con conmutacion a largo plazo entre valores altos y bajos en pares
adyacentes, lo que significa que un Unico valor alto probablemente sera seguido por un
valor bajo y que el valor después tendera a ser alto, con tendencia a cambiar entre valores
altos y bajos a lo largo del tiempo.

0,0<H<0,5

Dentro de las diferentes metodologias desarrolladas para obtener un valor numérico de este
exponente, la mas popular es el analisis R/S, desarrollado por Mandelbrot & Wallis en 1969.
No obstante, y practicamente ya, desde su nacimiento autores como Lo (1989), y mas
recientemente autores como Weron (2002) o Sanchez et al. (2008), han puesto de
manifiesto que el valor resultante para el exponente cuando la longitud de la serie temporal
es demasiado corta esta muy lejos de ser el adecuado, acentuandose el problema en el caso
de series financieras. Por ello, una de las lineas de investigacidn clasica consiste en el
depurado y mejora de las técnicas de estimacion del exponente de Hurst, ya sea mejorando
el analisis R/S como lo mencionan, Lo (1989) y Weron (2002) o mediante el desarrollo de
metodologias nuevas. Podemos citar el Método Semiparamétrico de Hudaks (GPH)
propuesto por Geweke & Porther-Judak (1983), el analisis Quasi Maximo Verosimilitud (QML)
desarrollado por Haslett & Raftery (1989), el exponente de Hurst Generalizado (GHE)
analizado por Barabasi & Vicsek (1991), el método del Periodograma segun Taqqu,
Teverovsky & Willinger (1995). La metodologia wavelets, como lo indica Veitch & Abry
(1999), el método de la media movil centrada (CMA) planteada por Alessio, Carbone,
Castelli & Frappietro (2002), las metodologias MF-DFA observada por Kantelhardt,
Zschiegner, Koscielny-Bude, Havlin, Bunde & Stanley (2002). El exponente de Lyadpunov
como lo sefiala Bensaida (2014) y Das & Das (2006), los métodos basados en
procedimientos geométricos (GM) como afirma Sanchez et al. (2012), y mas recientemente
el algoritmo de dimensién fractal (FD) como expresa Fernandez, Sanchez & Trinidad (2013).

2.1. Algoritmos FD



Los Algoritmos FD desarrollados por Sdnchez et al. (2012) se fundamentan en el concepto de dimensidn fractal de una curva,
previamente definido por Fernandez & Sanchez (2012). Los autores consideran la dimensidn fractal como una generalizacién
del Exponente de Hurst, cuya principal ventaja es que se puede calcular para una gama mas amplia de movimientos y no
necesariamente Brownianos. Los autores definen cuatro versiones del algoritmo FD, apareciendo las tres primeras en
Sanchez et al. (2012) y la ultima versién en Ferndndez, Sdnchez & Trinidad (2014), donde también se hace una reenfoque los
anteriores algoritmos FD. Denotemos por X a una variable aleatoria cuyo momento absoluto de orden gth se define como
my(X) = E [[X[9] y para cada q > 0 se puede obtener un valor esperado. Asi, sea X un proceso aleatorio con incrementos
estacionarios y supongamos que existe un parametro H > 0 tal que se cumple que M(T, w) ~ T"M(1, w), donde
M (T, w) denota el rango acumulado de periodo T. De forma que si tomamos g-potencias en la ecuacién anterior, entonces
tenemos que:

M(T,w)? ~ T M(1, )9,
para cada g > 0. Vamos a considerar T, = 1/2" como una discretizacién razonable del periodo de tiempo T para todo n € N. De
esta forma para todo g > 0y todo n € N. Asl, si denotamos por X, el rango acumulado del T,-periodo del proceso aleatorio X,
denominado, X, = M(T,, w) = M (1/2", w) para todo n € N, entonces tenemos que X,‘f - T,?HX(‘,’ para todon € N ytodog>0.
De esta forma, tenemos la siguiente relacién entre las g-potencias de los periodos consecutivos de los rangos acumulados de
X: X7 - 2987 . Ademds, puesto que las dos variables aleatorias precedentes tienen la misma funcién de distribucién
conjunta y finita, entonces sus medias deben de ser iguales, lo cual nos lleva a la siguiente expresién:

mq(xn) ~ qumq(Xm»l)
lo cual relaciona los gth-momentos consecutivos para todo n € N y todo g > 0. Téngase en cuenta que la ecuacién es
equivalente a la siguiente:

1
mq(Xn) = zan mq(XD)
Por tanto, es suficiente con tomar logaritmos de base 2 en ambos lados de la ecuacién para obtener la siguiente expresién:

mg(X
log, (M) = qH

Mg (Xn41)
X
Donde se establece la relacién lineal entre log, (mﬂz—;"’—)) y g, dado que m,(X,,) existe para todo n € N. El indice de
glin+l
. X
autosimilaridad H del proceso aleatorio X podria ser estimado claramente mediante la ecuacién como H = élogz (m—m‘-(‘;—’”))
q\An+1

De esta forma, se denota como FD a esta aproximacion genérica (para cada g > 0) para el calculo del exponente de
autosimilaridad de un proceso aleatorio X.

3. Resultados

3.1. Brasil

El indice Bovespa es el indicador mas importante del mercado de acciones de Brasil. Su
importancia viene explicada por el hecho de que el indice refleja el comportamiento de los
principales valores negociados en la Bolsa de Valores de Sao Paolo. Este indice bursatil
representa el valor actual de una cartera tedrica de acciones constituida con un valor base
de 100 puntos el 2 de enero de 1968. Por tanto, el Ibovespa refleja tanto las variaciones de
los precios de las acciones, como la repercusion de la distribucidon de los rendimientos. Su
finalidad principal, es la de servir como indicador medio del comportamiento del mercado.

Figure 1
Evolucién H para el periodo
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3.2. Peru

El indice S&P/BVL Peru General esta disefiado para ser el referente (benchmark) amplio del
mercado peruano reflejando la tendencia promedio de las principales acciones cotizadas en
Bolsa. El S&P/BVL Peru General sigue la historia del antiguo IGBVL, manteniendo la base 30
de diciembre de 1991 = 100. Sin embargo, a partir del 4 de octubre del 2015 es un indice
de capitalizacién del free float.

BOVESPA

2000 2005 2010 2015 2020

Hurst exponent

2000 2005 2010 2015 2020

Puede observarse como hasta 2005 el valor deH esta muy por encima de 0,5, mostrando
una fuerte persistencia. A partir de ese periodo se sitla en valores préximos a un
movimiento browniano e incluso llega a mostrar antipersistencia, lo que representa una clara
mejora en la eficiencia del mercado.

Figura 2
Evolucién H para el periodo
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Del grafico 2 se puede deducir de forma clara, que nos encontramos ante uno de los
mercados latinoamericanos mas ineficientes, con valores de H que casi alcanzan 0,75, lo que
resulta muy extremo. Tan sélo en momentos muy concretos el mercado llega a valores de
0,5.

3.3. México

El calculo del indice IPC MEXICO viene determinado por la junta directiva de la Bolsa
Mexicana de Valores, y puede cambiar cada trimestre o afio, dependiendo de sus decisiones.

Figura 3
Evolucién H para el periodo
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La grafica 3 muestra un comportamiento que guarda cierta similitud con el caso de Brasil, si
bien la ineficiencia del mercado es mas acentuada. El exponente de Hurst muestra una
elevada volatilidad, con valores muy por encima de 0,5, llegando a alcanzar valores
superiores a 0,65, y otros periodos de mercado con una marcado antipersistencia. La
memoria a largo plazo es clara desde la creacidén del mercado hasta practicamente el afio
2015, fecha en la que se inicia una fuerte antipersistencia.

3.4. Argentina

El indice Merval refleja el valor de mercado de una cartera de acciones, seleccionada de
acuerdo a la participacion, cantidad de transacciones y valor de cotizacion en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires. El indice se computa continuamente durante la jornada de
transacciones y se exhibe en las pantallas del Sistema de Informacion Bursatil.

Figura 4
Evolucidon H para el periodo
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El grafico 4 contiene el comportamiento del indice, asi como el exponente de Hurst dindmico
tal y como se ha mostrado en los casos anteriormente analizados. En este caso, a diferencia
de los anteriores, existe una memoria a largo plazo que se puede observar en todo el
periodo estudiado. En los graficos se puede apreciar como H mantiene igualmente un
comportamiento lateral muy claro sin que haya indicios, en ningln caso, que nos hagan
suponer que hay una mejora en la eficiencia del mercado.

3.5. Chile

El indice IPSA es considerado el mejor indicador de rentabilidad del mercado de Chile. El
IPSA se calcula mediante el promedio ponderado de las transacciones de las acciones de la
cartera del indice, su finalidad es valorar las variaciones de precio de los titulos mas liquidos
del mercado.

Figura 5
Evolucién H para el periodo
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En la grafica 5 se puede ver dos periodos claramente diferenciados en lo que al
comportamiento del H se refiere. Un primer periodo que abarca desde 2002 a 2013
marcado por una fuerte memoria a largo plazo y una volatilidad muy elevada, con valores de
H que oscilan entre 0,65 y 0,5. En el afo 2013 se inicia una fuerte caia de la memoria hasta
niveles de antipersistencia, manteniendo H estabilizado en valores préximos a 0,5 hasta
2016, fecha en la que se vuelve a disparar la memoria.

4. Conclusiones

De la aplicacion practica se puede concluir que, en el caso de Brasil, hasta el 2005 el
mercado muestra una fuerte persistencia, para posteriormente pasar a una clara
antipersistencia, lo que representa una mejora en la eficiencia en comparacién con el resto
de mercados estudiados, si bien no podemos concluir de ninguna forma que el mercado sea
eficiente. Es importante resaltar que este intervalo de tiempo esta caracterizado por ser el
periodo pre-crisis de las hipotecas subprime. Por otro lado, Peru es uno de los mercados
latinoamericanos mas ineficientes, con valores de H que casi alcanzan 0,75. La memoria a
largo plazo de México es clara desde la creacidon del mercado hasta practicamente el afio
2015, fecha en la que se inicia una fuerte antipersistencia. En Argentina existe una
memoria a largo plazo que se puede observar en todo el periodo estudiado. Se aprecid
como H mantiene un comportamiento lateral muy claro sin que haya indicios, en ningun
caso, que nos hagan suponer que hay una mejora en la eficiencia del mercado. En el caso
de Chile, se observaron dos periodos claramente diferenciados en lo que al comportamiento
del H se refiere. Un primer periodo que abarca desde 2002 a 2013, marcado por una fuerte
memoria a largo plazo y una volatilidad muy elevada. En el afio 2013 se inicia una fuerte
caida de la memoria hasta niveles de antipersistencia, manteniendo H estabilizado en
valores préximos a 0,5 hasta 2016, fecha en la que se vuelve a disparar la memoria.

Los resultados obtenidos estan en la linea de la hipdtesis del mercado fractal, con
movimientos que van desde una acentuada persistencia a momentos de ligera persistencia.
Los responsables del comportamiento de estos mercados posiblemente sean, por una parte,
el aumento en la capitalizacidon de estos mercados, debido al crecimiento de la inversion
directa extranjera a partir del 2007, motivado por las inversiones en infraestructura y



explotacion de materias primas por parte de paises como Estados Unidos, Holanda, China,
Canada y Espafia. Por otra parte, pero relacionada con la anterior, por la movilizacién de
capitales desde las economias desarrolladas hacia mercados emergentes, como
consecuencia de la crisis econdmica originada en los Estados Unidos en noviembre del 2007.
Estos resultados, que van en la linea de los que presentan Duarte y Mascarefias (2014), son
una primera aproximacion a un estudio que debe de profundizar en otros aspectos tales
como el estudio de los patrones de multifractalidad de los distintos mercados, el analisis de
H dindmico y la extension del estudio de H de forma individualizada para los principales
valores de cada mercado.
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