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Resumen

El presente trabajo muestra un analisis de la Hipodtesis de Eficiencia de Mercado
(HEM) adaptada a las sofisticaciones tecnolégicas que fungen como nuevos participantes
en los mercados. En esta investigacion se propone considerar si un mercado es eficiente
o no en el sentido como lo describe Fama (1970) a través de medidas empiricas de
autocorrelacidon y ajuste de distribuciones, tanto para acciones del mercado mexicano
como del mercado de Estados Unidos (EE. UU.), utilizando diferentes escalas de tiempo
y con la finalidad de identificar si la incorporacién de las operaciones electronicas crea
una anomalia en los mercados. De acuerdo con la HEM, en un mercado eficiente los
precios incorporan instantaneamente toda la informacion publica y siguen una caminata
aleatoria, de modo que no es posible generar ganancias extraordinarias. Esta Hipotesis
es desafiada al encontrarse evidencia de que los retornos de los precios no presentan
una distribucién normal y presentan una fuerte correlacion entre los retornos en intervalos
de tiempo muy pequenos, lo cual es clara sefal de que la rapidez con que actuan las
operaciones algoritmicas se encuentra en un campo de competencia exclusivo y una
persona no cuenta, ni cercanamente, con la capacidad de responder de la misma forma.
La presente investigacion muestra que existe una frontera, a partir de la cual la HEM es
valida, en intervalos de tiempo por arriba de los 10 dias en promedio, sin embargo, del
otro lado de esa frontera, debajo de ese intervalo, existe una dinamica de los retornos
qgue no obedece a los fundamentos de la Hipdtesis de Fama.

En esta investigacién se realizan pruebas de normalidad mediante la prueba de
Jarque-Bera (1980) y con el exponente caracteristico alfa de las distribuciones alfa-
estables de Lévy (1925), logrando mayor conocimiento de la evolucion de la distribucién
para diferentes escalas de tiempo. También se realizan pruebas de autocorrelacion entre
los retornos de cada accion con la prueba de Ljung-Box (1978), resultando que para
periodos muy cortos existe correlacion en los retornos mientras que para intervalos arriba
de 10 dias se identifica una caminata aleatoria con una distribucion asintéticamente
normal.



Abstract

The present work shows an analysis of the Market Efficiency Hypothesis (MEH)
adapted to the technological conditions. In this research it is proposed to consider whether
a market is efficient or not in the terms of Fama (1970), through empirical measures of
distribution and autocorrelation for assets traded in both Mexican United States (US) stock
markets, using different time scales, in order to identify whether or not the incorporation
of electronic operations creates an anomaly in the markets that, according to the MEH,
prices instantly incorporate all public information and follow a random walk, so that it is
not possible to generate extraordinary profits, this Hypothesis finds challenges as
evidence that price returns do not present a normal distribution and a strong correlation
between returns in very small time intervals is found, which is a clear sign that the speed
of algorithmic operations are in an exclusive field of competence and a regular person is
not even close to trade in the same way. This implies that the HEM is not met when returns
are calculated in very small time intervals, so it runs with limitations where the Hypothesis
is valid in time intervals above 10 days on average, however on the other side of those
limits, below that interval, there is a dynamic of the returns that does not obey the
fundamentals of the Fama Hypothesis.

In this research, normality tests are carried out using Jarque-Bera (1980) test and
with the characteristic alpha exponent of Lévy's alpha-stable distributions (1925),
achieving greater knowledge of the evolution of the distribution for different time scales,
tests of autocorrelation between the returns of each stock with the Ljung-Box (1978) test,
resulting in that for very short intervals there is correlation in the returns while for intervals
above 10 days a random walk with an asymptotically normal distribution is identified.
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Introduccion

La motivacion de donde nace la elaboracion del presente trabajo, surge de la
inquietud por investigar los efectos que han tenido en los mercados accionarios la
incorporacion de nuevas tecnologias de informacion y como impactan estas en la teoria
de Eficiencia en los Mercados.

Eventos trascendentes como el flash crash ocurrido el 6 de mayo de 2010 (Phillips,
2010) en los mercados de Estados Unidos (EE. UU.), donde en aproximadamente 36
minutos, los principales indices colapsaron cerca del 9% de su valor con una
recuperacion practicamente inmediata de poco mas de 6% desde el punto mas bajo, nos
da una idea de como los inversionista realizan operaciones en los mercados a una
velocidad a la que un humano dificilmente podria competir con la capacidad anailita
adecuada, sino que, a raiz de eventos como el sefialado, se evidenciaron operaciones
automatizadas que al borde de los limites de su configuracion de accién, intervinieron
casi al unisono, registrando altos volumenes de operacién que provocaron una alta
volatilidad con sustanciales retrocesos en los retornos intradia pero a la vez con
correcciones de la misma indole. Casi cinco afos después de ese evento, el
Departamento de Justicia de EE. UU. (Silla, Schoenberg, & Ring, 2015), sefialé a un
trader como el responsable de detonar el colapso a través de la implementacién de
algoritmos que se encargaban de poner multiples posturas en el mercado que después
serian canceladas automaticamente con el fin de manipular el precio, operaciones
conocidas como de spoofing. Buscando proteger la integridad de los mercados, este caso
derivd en que una mayor regulacién fuera impuesta con el fin de desincentivar a que
actividades de esta naturaleza fueran implementadas, tipificando actividades como
layering, spoofing y front running, descritas con mayor detalle en el capitulo uno, como
actividades de manipulacién del mercado que no serian posibles consumarlas sin el uso
de sistemas de informacion. Si incorporamos estudios como el de Lahrecha y Sylwester
(Lahrecha & Sylwester, 2011), donde se identifican correlaciones dinamicas
condicionales significativas en mercados latinoamericanos, nos hacen conscientes de
que lo que ocurre en los mercados de EE. UU., no son hechos aislados, sino que hay una
propagacion de la actividad hacia otros extremos del planeta. De aqui el interés de
incorporar informacion del mercado mexicano como parte de la presente investigacion.

A este tipo de eventos se suman las operaciones de alta frecuencia, mejor conocido
por su término en inglés como High Frequency Trading, que es la actividad que sustituye
el rol del humano por un software encargado de vigilar la llegada de nueva informacién
al mercado y reaccionar de acuerdo a criterios prestablecidos, procesos computacionales
a los que se les incorpora una infraestructura de comunicacion que permite la llegada de
informacion a escalas de tiempo del orden de los nanosegundos (Budish, Cramton, &
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Sim, 2015). Es decir, la incorporacién de informacion para la fijacion de precios en
horizontes de tiempo tan pequefios que nos remiten a la Hipdtesis de Eficiencia del
Mercado (HEM), la cual nos sefiala que la incorporacion de nueva informacion, historica,
publica y privada sobre los precios es de forma inmediata, de modo que no hay manera
de poder ganar en promedio al mercado.

Derivado de tal contexto, donde esta probado que la incorporacion de nueva
informacion relevante a través algoritmos de operacion es practicamente instantanea,
junto al hecho de que estos mismos algoritmos son los potenciadores de desérdenes en
los mercados, teniendo en consideracion, como se detalla en el capitulo uno, que el
volumen de operacién generado por las maquinas a la fecha es significativo, la presente
investigacion busca responder la pregunta, ¢cual es el ambito de eficiencia en los
mercados para diferentes escalas de tiempo?, teniendo como objetivo de analisis las
acciones que se negocian en el mercado de EE. UU. y México. Para responder a ello se
analizaran en diferentes escalas de tiempo el comportamiento de los retornos sobre un
subconjunto de acciones a lo largo de un afo, aplicando pruebas estadisticas para con
ellas analizar el cumplimiento de los postulados tedricos que definen el ambito de la HEM.

El presente trabajo se ha dividido en tres capitulos. Con el fin de describir el contexto
actual en los mercados, el primer capitulo inicia con la definicion y funcionamiento de los
mercados financieros. Se da una descripcion de como intervienen las maquinas a través
de operaciones automatizadas, o algoritmicas, destacando quienes son los participantes
y el contexto actual por el que es posible que las maquinas hayan sustituido a las
personas de los pisos de remates fisico a los pisos de remate virtuales. También se
incluye una descripcion de HFT y de qué manera se cree que esta influyendo en los
mercados para algunos especialistas, abriendo la discusidon para después concluir en
capitulos mas adelante, si en términos de Eficiencia de Mercados las operaciones
derivadas de esta practica nos acercan mas al modelo tedrico expuesto por Fama (Fama
E.F., 1970).

En el capitulo dos se hace una revision de literatura sobre la HEM, partiendo de la
definicion de eficiencia en el sentido informacional y su relacion con los precios de las
acciones. Se hace una descripcion de los tipos de eficiencia; débil, semi-fuerte y fuerte,
de acuerdo con la incorporacién del tipo de informacion en los precios. Sobre este mismo
tema, se describen las caracteristicas técnicas que definen cada uno de los tipos de
eficiencia, haciendo énfasis particular en este rubro puesto que son basicamente las
caracteristicas de caminata aleatoria con base en la distribucién de los retornos y la
autocorrelacion de los mismos que se pondran a prueba en el capitulo tres para
corroborar el cumplimiento del modelo tedrico cuando las operaciones ocurren desde
intervalos de tiempo de un segundo hasta intervalos de varios dias. También se menciona
como parte de la literatura revisada, anomalias que ocurren en los mercados y que
cuestionan la validez del modelo de eficiencia, siendo eventos que violan alguno de las
condiciones técnicas por tipo de eficiencia. Posterior a ello, sobre este mismo capitulo se
hace una conexion de la teoria de HEM con las bondades de las operaciones de alta
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frecuencia como catalizadores de los mercados hacia escenarios ideales en términos de
eficiencia.

Finalmente, en el tercer capitulo se realizan las pruebas técnicas sobre un universo
de informacién de un afio completo de las operaciones intradia, tick by tick, de acciones
tanto del mercado de EE. UU., como del mercado mexicano. Se mencionan los criterios
de seleccion de acciones, asi como las caracteristicas en cuanto al volumen de
informacion, puesto que una de las dificultades mas grandes y sensibles a las que esta
investigacion se enfrentd fue el manejo de altos volumenes de informacion y su correcta
implementacion tecnoldgica que permitiera un adecuado analisis. Es por ello que se hace
un énfasis especial en describir la metodologia de extraccion de datos, su procesamiento,
almacenamiento y consulta, para dar una semblanza de la complejidad que representa
una investigacion de esta naturaleza, pero, sobre todo, dejar claro el proceso para
cualquier cuestionamiento y evidenciar la validez de los resultados. Posterior al manejo
de datos, se describen los resultados que consisten en analisis de normalidad, a través
de la prueba de Jarque-Bera, complementado con los resultados obtenidos al calcular el
exponente caracteristico o de las distribuciones a-estables de Lévy (1925). También se
calcula la autocorrelacion de los retornos como una manera de medir la posibilidad de
prediccion de los precios, la cual de ser evidente, seria prueba fiel de que uno de los
supuestos mas significativos de la HME, que consiste en la impredecibilidad de los
precios, no es sostenible en el contexto actual de los mercados, siendo que si esta
caracteristica fuera exacerbada en la medida que los intervalos de tiempo para el calculo
de los retornos se hacen mas pequefios, seria atribuible a las operaciones
automatizadas.
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Capitulo |

1 Los mercados de valores, sus participantes, y operaciones de
alta frecuencia.

El presente capitulo describe los antecedentes de los mercados de valores desde
la definicion del rol de un mercado como una institucién catalizadora del desarrollo
economico, asi como el tipo de participantes que en el intervienen, los tipos de 6rdenes,
algoritmos de ejecucion, y mas cercanos a la actualidad, las operaciones de alta
frecuencia o HFT y como estas influyen en los mercados actualmente.

Con estas definiciones se busca describir el marco contextual de donde surge la
informacion con la que se generan los analisis que mas adelante se desarrollan en el
capitulo tres, pero ademas, tener presente que los mercados han evolucionado hacia un
punto en donde las personas no compiten en territorios equitativos, sino que la
intervencidn de software para el envio de érdenes y analisis de la informacion, ha hecho
que algunos participantes compitan en un campo de accion en el que dificiimente una
persona que ingresa sus 6rdenes de manera discrecional compita contra algoritmos que
hacen lectura y participan en el mercado practicamente de forma continua.

Los pisos de remate fisicos han dejado de existir y han evolucionado hacia un
mercado virtual donde los participantes pueden estar en extremos opuestos del mundo,
0 que simplemente sean objetos de programacion que buscan generar ganancias en el
menor tiempo posible.
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1.1 Antecedentes y contexto actual de las operaciones en los
mercados

1.1.1 El rol de los mercados de valores

El sistema financiero lo conforman un conjunto de instituciones, intermediarios,
instrumentos, mercados y reguladores, cuyo principal objetivo es el de canalizar el ahorro
de las personas y asignarlos a proyectos productivos que impulsen el crecimiento
economico. Cumple también con una funcion monetaria al formar parte del proceso de
creacion de dinero a través del Banco Central y la red bancaria que permite el flujo de
recursos y traspaso del mismo a través del sistema de pagos.

Particularmente los mercados de valores, como parte de este sistema, tienen la
funcién de ser el espacio fisico o virtual que vincula las unidades de fondos excedentes
con unidades deficitarias, es decir, facilita el flujo de los recursos monetarios de
inversionistas hacia las emisoras que buscan los fondos de otra fuente que no sea a
través de endeudamiento, y que por lo regular destinan dichos fondos al financiamiento
de proyectos comerciales o de expansion de la misma empresa a través del intercambio
de fragmentos de propiedad, o titulos accionarios, en sus diversas series (Saunders &
Millon Cornett, 2012).

De acuerdo con Ross, Westerfield y Jaffe (2010), los mercados de valores se
dividen en mercado primario y secundario. En el mercado primario se negocian las
nuevas emisiones de titulos accionarios a través casas de bolsa, banca de inversion u
otras instituciones financieras, quienes se encargan de coordinar todas las actividades
relacionadas con la valuacion, promocion y colocacion inicial de los instrumentos hacia
otros inversionistas institucionales. Posterior a dicha colocacion, los titulos se abren al
mercado secundario, que es el espacio fisico o virtual donde los inversionistas que
participan en el, pueden acceder a dichos instrumentos al precio definido por las posturas
de compra o venta publicadas por otros inversionistas a lo largo de una jornada bursatil.

En adelante, en este trabajo, cuando se hable de la actividad de los mercados, se
hace referencia a las operaciones que ocurren en el mercado secundario.

En EE. UU., se encuentran en operacion diversos mercados en varios estados del
pais, por ejemplo, Boston, Chicago, Philadelphia, Cincinnati, Nueva York, (Stoll, 2006),
sin embargo, los mas importantes por el tamafio de capitalizacién de las acciones que
ahi se negocian son; el New York Stock Exchange (NYSE) y el National Association and
Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ). En México, desde el 2018 se
encuentran en operacion dos mercados de valores, siendo el de mayor relevancia la
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Bolsa Mexicana de Valores (BMV), que se encuentra en operacion desde 1975. Por otro
lado, el NYSE, se encuentra en operacion desde 1792, y el NASDAQ, desde 1971".

Ademas del rol descrito previamente, una de las ventajas que otorgan los mercados
de valores al disponer abiertamente de un abanico de titulos accionarios de emisoras que
pertenecen a diversas industrias y sectores, es el de permitir a los inversionistas poder
ser selectivos en la constitucion de sus portafolios de inversién, de modo que tienen la
posibilidad de reducir el riesgo de sus inversiones mediante la diversificacion de activos
con base en sus mandatos de inversidn, y crear portafolios eficientes en términos de
riesgo y rendimiento, de acuerdo a Markowitz (1952).

A pesar de los afos, una caracteristica constante y dominante del sistema financiero
moderno es el ritmo acelerado de innovacién que existe tanto en los instrumentos
negociados como en las operaciones para su intercambio (Blach, 2011), cuestién que se
observa evidente en el siguiente apartado.

1.1.2 Sofisticacion tecnolégica

La tecnologia moderna para la negociacion de acciones, junto con las instalaciones
actuales, choca contra la organizacion tradicional de los mercados como solia conocerse
en sus inicios. El modelo tradicional donde los operadores de acciones se encontraban
en un mismo piso de remates e intercambiaban los titulos cara a cara, ha evolucionado
a un moderno sistema de informacién en donde las transacciones son ingresadas,
dirigidas, ejecutadas y liquidadas de manera electronica con escasa intervencion de las
personas (Stoll, 2006), contexto no lejano al ideado por Black (1971) al decir: “una bolsa
de valores se podria integrar a una red de computadoras, provocando que el costo de
negociar en ella se reduzca significativamente, sin provocar inestabilidad en los precios
de las acciones, y sin ser injustos con el pequefio y grande inversionista”.

Esta visidn se acerca al contexto actual, pero no visualizé el extremo al que se
llegaria, por ejemplo, en el caso de Spread Networks. En el 2010 la empresa termino la
instalacion de fibra optica de alta velocidad que conecta al mercado de derivados en
Chicago, con los mercados accionarios de Nueva York, con la particularidad de que a
diferencia de sus competidores, cuyas instalaciones esquivaban los recovecos naturales,
Spread Networks se dio a la tarea de instalar practicamente una linea recta de fibra 6ptica
entre ambos mercados y cuyo resultado significé en una mejora de 16 milisegundos a 13
milisegundos para el envio de datos de ida y vuelta (Budish, Cramton, & Sim, 2015).

Para una inversion estimada de 300 millones de dodlares, pareciera que la mejora
no fue del todo sustancial, sin embargo, para una nueva raza de matematicos fendmenos,
como los define Patterson (2010), que elaboran complejos sistemas de ecuaciones junto
con sofisticados sistemas de informacién, 3 milisegundos pudieran parecer una
eternidad. Y es que para nuevas firmas denominadas como Operadoras de Alta

" https://www.loc.gov/rr/business/amex/amex.html
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Frecuencia o bien de High Frequency Trading (HFT) por su término en inglés, el tiempo
de llegada de informacion y reaccion es un activo por el que vale la pena invertir y
mantener vigente para esas firmas (Budish, Cramton, & Sim, 2015), puesto que es en
esa fraccion de tiempo donde se encuentran las ganancias y representa una barrera de
entrada significativa para quienes quieran participar en ese esquema de negocio.

1.1.3 Operaciones de alta frecuencia

La definicién de HFT no es consistente ni definitiva en la literatura, diversos autores
guardan y proponen su propia definicion, cada una con distintos alcances y enfoques.
Podria pensarse como lo corrobora un estudio de la European Securities and Market
Development (ESMA) que avala este enfoque (Bouveret, Guillaumie, Winkler, & Steffen,
2014), el tema es relativamente novedoso y siguen emergiendo caracteristicas que
deberian incorporarse en la definicién, por lo que, una definicion precisa emerge
lentamente. O bien, la complejidad del contexto y todo lo que conlleva el HFT es tan
amplio que no permite una definicion breve sino detallada.

La definicion propuesta por la MiFID 112 define HFT como la “técnica caracterizada
por: (a) infraestructura cuyo proposito es el de minimizar cualquier tipo de latencia en la
red, incluyendo al menos una de las siguientes instalaciones para érdenes algoritmicas:
colocacion, proximidad con el host, o acceso directo de alta velocidad: (b) determinacion
sistematica del orden de iniciacion, generacion, ruteo o ejecucion de ordenes sin la
intervencion humana; y (c) tasa de envio de posturas intradia alta, ya sean posturas de
compra, venta, o cancelaciones”. Tan solo esta definicién abarcé tres rubros importantes:
la infraestructura, la ubicacion y la autonomia de las operaciones. Brogaard (2013), lo
define como un subconjunto de operaciones algoritmicas que toman posiciones en
activos a una alta velocidad. O’Hara (2015), considerada una referencia en este tema, lo
define como; operaciones de mercado estratégicas que maximizan contra el disefio del
mercado, contra otros operadores de alta frecuencia, y otros fraders, una definicién breve,
aunque muy general.

El uso del telégrafo para comunicar las operaciones al mercado se puede considerar
como el primer dato registrado de HFT, era una manera de hacer llegar las érdenes de
un punto a otro utilizando la infraestructura de comunicacion mas rapida disponible. La
definicion de O’Hara (2015) se ajustaria perfectamente a esta practica, sin embargo, ya
para 1983, NASDAQ, introduce la modalidad de operacién exclusivamente de manera
electronica (Aldridge, 2013). En el 2000, con la mayoria de los mercados en EE. UU.
operando de forma electronica, las operaciones algoritmicas se incorporaron a las
estrategias de operacion de los traders, registrando tiempos de ejecucidn de varios
segundos. En la década del 2010, la velocidad de ejecucion va de los milisegundos hasta
los nanosegundos.

2 Articulo 4(1)(39) de MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive)
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1.1.3.1 Clasificacioén de los participantes de los del mercado de valores en el

contexto de operaciones automatizadas.

En el contexto de los mercados donde participan inversionistas haciendo uso de
algoritmos de operacion, es posible clasificar los diferentes tipos de comportamientos que
se pueden encontrar en los mercados.

Es realista asumir que los inversionistas que destinan recursos en los mercados de
valores buscan en todo momento incrementar el tamafio de su inversion, sin embargo,
para tener una aproximacion del perfil general de los agentes, aunque es imposible
conocer completamente las razones que los motiva a invertir, es posible tener una idea
de que es lo que ven o analizan para hacer dinero o sus analisis, y a partir de ahi realizar
una clasificacion de los participantes de los mercados. Por tanto, de acuerdo con Cartea,
Jamungal y Penalva (2015), es posible diferenciar tres clases principales de
inversionistas:

e Traders fundamentales: Son aquellos que guian sus inversiones a partir del
conocimiento de las variables fundamentes ya sea de la empresa o del
entorno macroeconomico.

e Traders informados: Aquellos que ganan por la informacion que no ha sido
reflejada en los precios, mediante la negociacion de los valores previo a la
publicacion del dato.

e Creadores de mercados: Traders profesionales que ganan mediante el
intercambio de acciones de alguna emisora en particular y explotar sus
habilidades en la ejecucion de operaciones.

Una cuarta clasificacion propuesta por los mismos autores podrian ser los
inversionistas arbitrajistas o especuladores, aunque, dadas las definiciones previas,
podrian estar incluidos como parte de lo traders informados.

1.1.4 Algoritmos de operacion en los mercados electronicos

La evolucion de los mercados y de los sistemas de informacion, junto con la premisa
de actuar con la llegada de nueva informacion, ha motivado el disefio e implementacion
de nuevas estrategias que han dejado de tener exclusivamente la intencion de abrir o
cerrar una posicion predeterminada, sino que con la ayuda de sofisticados algoritmos es
posible explotar o inducir a escenarios favorables, con una mejor reaccion y ejecucion
que la humanamente posible.
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Como ejemplo del parrafo anterior, en el contexto de querer salir o cerrar una
posicion en valores accionarios con un volumen significativo, con la ayuda de algoritmos
es posible pulverizar y ejecutar oportunamente una posicion de compra o venta, de modo
que gradualmente el mercado la consuma hasta haber cubierto la totalidad del volumen,
sin que ello implique una variacion sustancial en el precio, por lo que se eliminan riesgos
implicitos de liquidez que de otra forma podrian acarrear este tipo de operaciones
(Cartea, Jaimungal, & Penalva, 2015).

Los algoritmos mas comunes de conocimiento publico que forman parte de las
operaciones estratégicas de los inversionistas se listan en los siguientes apartados.

1.1.4.1 Operaciones estratégicas.

Las operaciones estratégicas buscan mitigar problemas con la operatividad de las
acciones, y proteger al inversionista contra potenciales pérdidas o escenarios de alta
volatilidad. Se considera que en el mercado existen dos tipos de 6rdenes base: a precio
limitado y a precio de mercado. La primera consiste en una orden de compra o venta de
algun titulo accionario con un volumen prestablecido y con un precio fijo determinado. La
segunda consiste en una orden de compra o de venta que una vez que se registra en el
sistema de negociacion, consume los volumenes disponibles en el libro de 6rdenes hasta
haber cubierto la totalidad de la orden, esta orden busca hacer o deshacer una posicion
lo mas rapido posible con los riesgos del movimiento en el precio que conlleva.

Derivado de lo anterior, se han desarrollado algoritmos de referencia, que junto con
las 6rdenes limitadas y a mercado, buscan mitigar los problemas de operatividad. A
continuacion, se listan algunos algoritmos comunmente usados:

e Stop loss: Por su definicidon en inglés, el algoritmo esta disefiado para
ejecutarse cuando el precio de una accion llega por debajo de un umbral,
deteniendo la posible pérdida por extensién de la caida en el precio.

e No ruteables: Este tipo de algoritmos dirigen la orden del inversionista hacia
a un solo mercado predefinido, en lugar de uno o multiples mercados
buscando el mejor precio diponible para el mismo instrumento.

e Vinculadas o pegadas (hide not slide): Ordenes que se comportan de la
misma forma que otros inversionistas.

¢ Volumen oculto: Ocurre cuando se publica una orden de la que no se desee
exponer al resto de los inversionistas el volumen total de acciones a
intercambiar.

e |ceberg: Este algoritmo muestra en el libro de érdenes una fraccion del

volumen total, por lo que los inversionistas solo ven una fraccién del total de
la operacion. Este algoritmo es relevante cuando se pretende vender o
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compra un volumen sustancial de alguna accién y no se quiere informar a los
participantes del mercado la totalidad de la operacién.

e Fill or kill: En este algoritmo busca llenar la orden solicitada, si esto no ocurre
a la llegada, la orden se cancela inmediatamente.

e Good till time: Orden que es valida por un tiempo preestablecido por el
inversionista.

La aplicacion de algoritmos en el ambiente bursatii no se limita a realizar
operaciones estratégicas, sino que también existen algoritmos que buscan crear el
escenario ideal para generar una ganancia a través de la manipulacion de precios y
volumenes, esto se detalla en el siguiente apartado.

1.1.4.2 Operaciones de manipulacién tradicional y con algoritmos.

La manipulacion ocurre cuando de manera artificial se influye en la oferta o la
demanda de un instrumento financiero, causando que en algunos casos el precio del
instrumento tenga variaciones abruptas?, la sofisticacion tecnoldgica ha hecho que esta
practica llegue al extremo de hacer creer al inversionista que la informacion que observa
en los monitores con informacion del momento, sea una ilusion (Lewis, 2014).

En el amplio sentido de la definicidn, la manipulacion no es una actividad nueva que
haya surgido con la sofisticacion de los sistemas de informacion, sino que ha existido
desde los inicio de los mercados financieros (Markham, 2014).

Algunos métodos tradicionales, de manipulacion tradicionales incluyen:

e Cornering and Squeezing: que es la manipulacion de un instrumento
financiero mendiante la adquisicion total de los titulos o bienes disponibles,
de modo que el dueiio (o los duefios, de manera coludida) de dichos titulos
o bienes, manipula la oferta disponible para empujar el precio hacia la
direccién deseada. Como ejemplo de esto se encuentran los acaparadores
de commodities o de mercancias basicas como el azucar, que implementan
acciones para provocar la escacez del producto, provocando el incremento
en el precio de dicho bien ante la misma demanda.

e fFront running: esta practica aprovecha el conocimiento, previo a su
ejecucion, de operaciones que impulsaran el precio de un intrumento
financiero en alguna direccion, de modo que un operador informado realiza
operaciones a titulo personal previas a la ejecucion de dichas operaciones
que impulsen el precio. Mas que una manipulacién, esta es una forma de
distorsionar la justa ejecucion de operaciones.

3 https://www.investor.gov/introduction-investing/investing-basics/glossary/market-manipulation
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e Wash trading: Es un esquema de manipulacién donde uno o mas ejecutores
en coordinacion, crean movimientos ilusorios en volumen y precio a traves
de érdenes impostoras, que no tienen otra intencion que la de persuadir a
otros inversionistas a participar en la tendencia del movimiento, para
después, los manipuladores beneficiarse mediante la ejecucioén de la orden
contraria al movimiento, una vez que el resto de los inversionistas hayan
profundizado el movimiento, tomando parte de la manipulacién. Este modelo
de manipulacion ha perpetuado a lo largo del tiempo de modo que también
puede ser realizado con el uso de sistemas de informacion.

e Pump and dump: Por lo general, este esquema de manipulacion, parte de
tener una posicion en algun instrumento de inversion, el cual posteriormente
sera artificialmente promocionado, para modificar su precio en el mercado en
favor del poseedor y artifice de esta practica, de modo que se ve beneficiado
con el movimiento en el precio para entonces cerrar su posiciéon con una
ganancia, es decir, empuja el precio para después salir ganando.

Practicas como las sefaladas, distorsiona el comportamiento de los precios y
volumenes de forma artificial, derivando en la implementacion de nuevas normas
regulatorias que buscan impedir este tipo de practicas, por lo que cabe cuestionarse si
las nuevas practicas que a continuacidn se mencionan, ameritarian de la misma forma
controles regulatorios que aseguren al publico inversionista que los mercados se
mantienen apegados a un escenario descrito en la HEM y no a actos de manipulacién.

Otro ejemplo de estas practicas, pero en un contexto de sofisticacion, es mediante
el ingreso de posturas de compra o de venta, que de forma premeditaba no tienen la
intencion de ser negociadas, sin embargo, al aparecer listadas en el libro de 6rdenes que
observan los inversionistas, aparentan una demanda o “interés” de compra o venta de
titulos inexistente, lo que puede repercutir en que los influidos por el market sentiment
actuen de una forma que beneficie posteriormente a quien genero las posturas que nunca
tuvieron la intencion de ser ejecutadas.

Con la intervencion de sofisticados algoritmos, es posible realizar esta actividad
innumerables veces en un solo dia, en multiples instrumentos, sin que el operador
humano intervenga.

Como ejemplo de estas practicas de manipulacidén con algoritmos se tienen:

e Spoofing: Consiste en el envio de posturas de compra o venta al mercado
que nunca tienen la intencidén de ser ejecutadas, sino la de hacer creer que
existe un interés en una accion en particular, derivada del volumen simulado,
y por tanto generar interés por la compra o venta.

e [Layering: Consiste en publicar multiples posturas con el fin de aumentar o
bajar el precio, para después realizar la operacion contraria.
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e Painting the tape: Similar a layering, este algoritmo compra o vende acciones
con el fin de mover el precio y entonces realizar la operacidn contraria.

Las consecuencias del uso de estos algoritmos se evidenciaron en el flash crash
del 6 de mayo de 2010, donde un inversionista manipul6 el precio de una accion mediante
oepraciones de venta, desencadenando la ejecucion de otros algoritmos, stop loss, que
buscando proteger a otros inversionistas, potenciaron la caida generalizada del mercado
(Silla, Schoenberg, & Ring, 2015).

Es razonable asumir la existencia de algoritmos de los que no se tiene conocimiento
y que actualmente se encuentran en operacion en los mercados. Dado que los
propietarios de dichos algoritmos son empresas privadas o individuos que obtienen
beneficios de dicho material intelectual, se encuentran en la posicion de mantener sus
estrategias de forma confidencial. Tales participantes y sus estrategias son integrantes
del ecosistema de negociacion automatizado y que también son ingredientes que afectan
las condiciones de eficiencia que se detallan en el siguiente capitulo.
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Capitulo I

2 Teoria econémica de Eficiencia en los Mercados de Capitales
en el contexto de las operaciones de alta frecuencia.

En el capitulo previo se ha mencionado que la funcién principal de los mercados de
capitales es la adecuada asignacion de los recursos economicos de un agente
econdmico, pero mas alla de dicha definicion, un mercado es el espacio donde los
inversionistas pueden realizar operaciones productivas de inversion bajo el supuesto que
los precios reflejan completamente la informacion disponible. Un mercado que siempre
refleja correctamente los precios con base en la informacion disponible, y que afecta
directamente en la valuacion de la empresa, se considerara eficiente (Fama E. F., 1970),
haciendo referencia desde un contexto técnico a los procesos aleatorios que se
consideran como juegos justos en donde los resultados de dichos juegos no se pueden
predecir con antelacion.

Dentro del estudio de la eficiencia en los mercados, se encuentran dos perspectivas
de analisis: la eficiencia distributiva, con implicaciones pareto-eficientes y cuyo precursor
Abba Lerner, sefiala que no puede existir eficiencia econdmica si no existe una
distribucion eficiente de los productos de las actividades econdmicas (Lerner, 1944), y
por otro lado la eficiencia en la incorporacion de la informacion en los precios. Dado el
contexto de la presente investigacion en el campo de los mercados accionarios y la
incorporacion casi inmediata de la informacion en los precios debido a los agentes
economicos altamente sofisticados, corresponde ahondar el término de eficiencia en el
sentido informacional, y dejar el sentido distribucional para escenarios economicos
distintos. Por tanto, la presente investigacion hace referencia al término de eficiencia en
el sentido informacional.
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Un mercado se dice que es eficiente con respecto a un conjunto de informacion, Q,
si los precios de un activo no se ven afectados mediante la revelacién de informacién a
todos los inversionistas. La eficiencia con respecto a un conjunto de informacion, Q,
implica que es imposible tener ganancias econémicas en los mercados de valores en la
base de Q (Malkiel, 1991).

En ese contexto, un sistema de precios juega un papel de suma relevancia, al
incorporar los componentes de informacion que se encuentran incompletos, dispersos y
contradictorios, y que, sin embargo, en la medida en que el paquete de informacién sea
de mayor relevancia para la toma de decisiones, mayor seria el beneficio que se podria
obtener de el en comparacién con el resto de los agentes econémicos (Hayek, 1945). Por
tanto, aquellos que posean la mayor cantidad de informacidén cuya incorporacion en el
sistema de precios impacte en las fluctuaciones de los precios, tendran una ventaja
competitiva en comparacion con el resto.

Con un enfoque en el plano operativo de los mercados, el volumen negociado de
titulos destaca como una variable de relevancia para describir la liquidez de las
operaciones. Para los Exchange Traded Funds (ETFs) en EE. UU., ha demostrado influir
de forma no linear en términos de eficiencia, y tal vez para sorpresa de la expectativa
tedrica que se pudiera tener, se ha demostrado que el incremento del volumen esta
asociado al aumento de la especulacién, que deja a un lado la valuacién en detrimento
de la eficiencia (Caginalp & DeSantis, 2017).

Dentro del mismo contexto, la velocidad de las operaciones es una variable que esta
influida por el uso de equipo tecnoldgico. Conrad, Wahal, Xiang (2015) sefialan que
estudios recientes examinan los cambios en el ambiente de negociacion en mercados
mas pequenfos, llegando a la conclusion de que hay un aumento en la liquidez, ademas
de un cambio en la estructura del mercado en general debido al incremento de las
operaciones algoritmicas. Dada la integracién de algoritmos en las decisiones de
inversion, para un humano, es léogicamente imposible poder reaccionar y analizar de
forma eficiente e inmediata a la publicacion de informacion nueva que arrojan los
mercados, comparado con la velocidad de las maquinas.

En los siguientes apartados del capitulo, se hace una relacion de la influencia de la
velocidad de las operaciones con la eficiencia de los mercados accionarios.
Primeramente se hace un repaso de la definicién, contexto actual y postulados que
describen los términos de eficiencia informacional, junto con un analisis de esa misma
base teorica ante los eventos que describen la realidad que se observa con la integracion
tecnoldgica en las operaciones. Este concepto contrasta con la creencia que un mayor
volumen de operacién derivado de la integracion de agentes tecnoldgicos aseguraria que
algunos de los postulados teoricos se robustecieran ante la incorporacion instantanea de
la informacién en los precios con la publicacion de nueva informacion relevante.
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2.1

Hipotesis de los Mercados Eficientes (HME)

La hipotesis sefala que un mercado es eficiente en el sentido informacional si el
precio de las acciones se ajusta inmediatamente ante la llegada de nueva informacion
completa, por tanto, el precio actual ya incluye toda la informacion relacionada con la

accion.

Esta hipotesis tiene las siguientes implicaciones, de acuerdo a Ross, Westerfield &
Jaffe (2010):

e Dado que la informacion se refleja inmediatamente, de acuerdo con esta
hipdtesis, los inversionistas solo podran esperar tasas de retorno cuya
distribucion es normal como lo describe la siguiente ecuacion. El hecho que
un inversionista se encuentre alerta para reaccionar a los nuevos datos no le
ofrece una ventaja competitiva, los precios se ajustan antes que el
inversionista pudiera reaccionar.

R;~N(u,o0);i>0 (2.1)

En el capitulo tres, se demuestra mediante un analisis empirico que la
ecuacion (2.1) no se cumple en retornos cuyo intervalo de tiempo es
relativamente pequefio.

e Los inversionistas solo pueden esperar recibir el “valor justo” de las acciones
que negocien. De acuerdo a los autores, el “valor justo” es cuando el precio
que reciben por emitir acciones es igual al valor presente de la misma accion.
Por tanto, un inversionista no puede tener una posicidén ventajosa sobre otro
inversionista.

De acuerdo a Shleifer (2000), deben existir los siguientes tres supuestos, o
condiciones, para que para que la HME se cumpla:

1.

Racionalidad: Esto implica que todos los inversionistas son racionales y que,
ante la llegada de nueva informacion, todos los inversionistas actuaran de forma
que maximicen la rentabilidad de su inversidn con la menor exposicion al riesgo
posible. En otras palabras, si un inversionista se encontrara en el escenario
donde tuviera que elegir entre dos activos que presentan la misma rentabilidad
esperada, la eleccion racional inclinaria al inversionista a elegir el activo que
presente la menor exposicion al riesgo. Stiglitz y Weiss (1981), desarrollan un
modelo entre dos prestatarios y un prestamista que establecen condiciones
distintas de crédito, un prestatario representa el escenario con riesgo y alto
retorno de la inversion, mientras que el otro representa el escenario seguro y
conservador. El ejemplo nos muestra que el prestamista elegira al prestatario
con mayor riesgo siempre y cuando la probabilidad de pago esté compensada
con la rentabilidad esperada. Pensar que lo anterior ocurriria en todo momento
en la realidad, podria parecer iluso teniendo en consideracion que, en el contexto
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social, un inversionista no siempre tendra las credenciales ideales que
robustezcan este punto, por el contrario, es comun observar que los
inversionistas son menos que perfectamente racionales. Sin embargo, aun con
lo anterior el mercado se mantendria siendo eficiente siempre y cuando el
siguiente punto, que relaja lo estricto de la condicidn, se cumpla.

2. Desviaciones independientes de la racionalidad: Dejando de lado por un
momento el sentido racional en cuanto a la mejor eleccion técnica de riesgo-
rendimiento, la evidencia empirica nos sugiere que ante la llegada de nueva
informacion en el tiempo t,, el universo de conocimientos, criterios y diversidad
de requerimientos de los inversionistas los lleva a tomar decisiones de inversion
distintos en la medida que la nueva informacion influye en las decisiones y se
integra al mercado a través de las operaciones que repercuten en fluctuaciones
de los precios. Esta irracionalidad de los agentes en sus inversiones, puesto que
no hay un patrén que describa o anticipe el comportamiento de los inversionistas,
deja el punto previo en entredicho, sin embargo, asumiendo que en los mercados
existiran inversionistas tanto positivos como negativos en cuanto al conocimiento
de la informacion, aun en ese escenario prevaleceria la eficiencia, puesto que
es esa independencia de la racionalidad la que permite que las fluctuaciones
sean en todo momento impredecibles.

3. Arbitraje: Es la manera de generar ganancias mediante la compra y venta
simultanea de acciones cuyos precios de oferta y demanda se encuentran de tal
forma que el precio que demandan los agentes econdmicos es superior al precio
de ofertado para cierto numero de titulos, por tanto, es posible operar las
ordenes del libro inmediatamente, generando una ganancia correspondiente a
la diferencia entre el precio de demanda menos el precio de oferta. El concepto
de arbitraje aplica también cuando las operaciones descritas en el parrafo
anterior ocurren con el intercambio de acciones sustitutas o comparables, las
acciones son similares y comparables.

Otro punto importante recae en la informacion, para que un mercado sea eficiente
la informacion debe ser completa y perfecta, todos pueden conocer hasta el ultimo detalle
relacionado con la accion. Punto que se discute en la seccién 2.4.

La idea subyacente de la HME es que, si los precios absorben toda la informacion,
y esta informacion llega de manera aleatoria, puesto que no se sabe qué pasara en el
futuro (y si se supiera los precios ya lo descontarian) la materializacion en los precios es
un proceso que depende del momento de llegada de la informacion y por tanto es
imposible predecir sistematicamente los precios de las acciones, lo que
consecuentemente deriva en la imposibilidad de ganancias de manera segura. Dicho de
otra forma, no existe mejor prondstico del precio en ¢/ que el precio actual en fp con la
informacion disponible al momento. Teniendo que en un espacio de probabilidad
(Q,F,Q), donde Q es el espacio de la muestra, F es la c-algebra asociadaa Q,y Q es
una medida de probabilidad, sea {Ps} = P1, P>, ..., Pn, una sucesion de precios aleatorios
que forman un proceso estocastico, entonces:
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E(Pt+1|Tt):Pt (2.2)

O bien, se tiene una martingala.

Aunado a lo anterior, Stiglitz (2010) remite la impredecibilidad de los precios, a que
entre un mercado y un casino no existe diferencia, puesto que todo depende del azar.
Sin embargo, aun entre apostadores se encuentran aquellos que sobresalen por guardar
una habilidad superior sobre el juego y que les permiten tomar ventaja sobre otros
competidores, asi en los mercados existen inversionistas cuyas habilidades les permite
evadir las caracteristicas de un mercado eficiente, asumiendo que lo fuera, o bien,
explotan anomalias que se detallan mas adelante y que ponen en duda la hipotesis de
eficiencia.

Las crisis o las burbujas financieras son claros ejemplos donde usualmente
predomina la especulacion antes que la informacion, son ejemplos que nos dan una idea
de la dificultad que existe para determinar si un mercado es eficiente o no, puesto que en
temporadas de estrés financiero prevalece la especulacion antes que los fundamentales.
Con ello y a pesar de las dificultades, se pueden incorporar medidas empiricas que nos
permiten identificar la preexistencia de dependencia en la informacion histérica, y por
tanto que predecir los precios futuros con cierto grado de certeza sea estadisticamente
posible. Una buena forma de probar la HME en términos cuantitativos, es a través del
analisis de autocorrelacion de los rendimientos, esto se profundizara en el siguiente
capitulo con ejemplos empiricos.

Ante tales dificultades, Roberts (1967) sintetiza la eficiencia de mercados en tres
tipos las cuales se describen en la siguiente seccion.

2.2 Tipos de Eficiencia

o Eficiencia débil: Este tipo de eficiencia se presenta cuando los precios
actuales incorporan toda la informacion del pasado y no es posible generar
ganancias continuamente mediante alguna estrategia técnica. Es comun
encontrar la siguiente representacion para este tipo de eficiencia.

P, = P,_; + Retorno esperado + Error; (2.3)

La ecuacion previa nos dice que el precio actual de la accidn es igual a la
suma del ultimo precio observado mas un retorno esperado y un componente
aleatorio que ocurre durante el intervalo entre t-1y t. El retorno esperado esta
en funcion del riesgo y el rendimiento observado del activo, y para ello hay
diversos métodos. El mas relevante por su simplicidad y robustez es el
Capital Asset Pricing Model (CAPM), introducido por Jack Treynor (Treynor,
1961, 1962) y otros autores, basandose en el trabajo de analisis de portafolio
de Harry Markowitz (Markowitz, 1952), y nos dice lo siguiente:
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Retorno esperado = E[R;] = Ry + Bi(E[Ry] — Ry) (2.4)

Donde:
Ry = Tasa libre de riesgo (2.5)
_ Cov(Ry, Ry) (2.6)
L Var(R,,)

Con esta condicion ningun inversionista puede obtener rendimientos
superiores al promedio del mercado con solo la informacion histérica de las
series de precios y volumen operado. La informacion actual, eventos
relevantes, anuncios, reportes financieros no es considerada informacion
histérica a pesar de haber sido publicada con anterioridad. Este tipo de
eficiencia solo se enfoca en la historia de precios y volumen como insumo
para los analisis de inversidn. Por tanto, ningun inversionista podra superar
al mercado usando el analisis técnico o si genera alguna ganancia seria fruto
del azar. Solo aquellos que utilicen informacion publica y privada podran
lograr rendimientos superiores al promedio del mercado.

El componente aleatorio es idénticamente distribuido e independiente en el
tiempo, y es la fuente de incertidumbre en la estimacion de los rendimientos.
Si los retornos de precios siguen la ecuacion (2.4), entonces se dice que los
precios siguen una caminata aleatoria.

Eficiencia semi-fuerte: En este tipo de eficiencia los precios ya incorporan la
informacion histérica e informacion publica disponible, que incluye, reportes
financieros, noticias, eventos relevantes, comentarios, y cualquier otra
informacion relacionada con la entidad que sirva para establecer el precio de
una accion, siempre y cuando sea de dominio publico y esté al alcance de
todos los inversionistas. En este tipo de eficiencia, un inversionista no podra
tener retornos superiores al promedio del mercado mediante analisis
fundamental, ante cualquier nueva noticia el precio se ajustara
inmediatamente, de modo que no existiria oportunidad de arbitraje
informacional. Un inversionista solo podra tener ganancias superiores al
promedio del mercado si contara con informacion privada, o privilegiada, y la
utilizara a su favor.

Eficiencia fuerte: Se considera que un mercado tiene un nivel de eficiencia
fuerte cuando los precios de los activos reflejan toda la informacion existente,
histérica, publica y privada. En este tipo de eficiencia no existe oportunidad
alguna para generar rendimiento por arriba del promedio del mercado puesto
que no existe informacién adicional que haga fluctuar el precio. Resulta dificil
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de concebir la existencia real de un mercado con este nivel de eficiencia,
resultaria injusto puesto que se estaria operando con informacion que no es
de dominio publico.

Los reguladores velan porque la informacion privilegiada no sea utilizada con
fines ventajosos y mucho menos lucrativos que permitan a los poseedores de
dicha informacion operar en el mercado accionario. En el caso de México la
Ley del Mercado de Valores, articulos del 362 al 367 (LMV, 2019), establece
el marco juridico de quienes son las personas que pueden tener dicha
informacion y consecuentemente limita su capacidad de operacion. Con lo
anterior se busca que, al no existir el acceso a informacion privilegiada, todos
los participantes del mercado cuenten con las mismas condiciones de
informacion para la toma de decisiones. Aun en el escenario utdépico de que
se contara con dicha informacion, la variable del tiempo se volveria mas
relevante como medida de reaccidn y junto con ello el poder tecnolégico como
herramienta. Esto plantea un escenario en el que las personas no juegan ya
un papel particular como participantes del mercado, sino que este tipo de
eficiencia se percibiria netamente automatizado, y los humanos serian solo
observadores de los hechos.

Dentro de un marco practico, existen eventos que evidencian el incumplimiento de
alguno de estos tipos de eficiencia, a esta evidencia se le considera una anomalia y da
pie a debatir la validez de las definiciones previas puesto que representan escenarios
reales donde la teoria discrepa de la practica.

2.3 Anomalias de la Hipotesis

En el entorno financiero, una anomalia es la existencia de un comportamiento o
hecho que no puede ser explicado por alguno de los postulados vigentes relacionados
con la eficiencia de mercados, en otras palabras, es una demostracion con base en
hechos que algunos de los principios mencionados en el apartado previo no se cumplen
en el marco empirico. Para el momento en el que Fama (Fama E. F., 1970) publica su
investigacion "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work", Thomas
Kuhn (Kuhn, 1970) describe un comportamiento sistematico que iria en contra de lo que
se venia teorizando con relacion a la eficiencia. Sin embargo, fue Ball (1978) quien
tomando prestado la base de Kuhn, introdujo el término de anomalia al sistema
econdmico financiero.

La presencia de anomalias deja en entredicho los fundamentos de la hipotesis de
eficiencia de mercado. Y es que el hecho de poder asegurar retornos de manera
constante deja de lado las condicionales de eficiencia y deja endeble los modelos de
valuacion que se basan en una distribucién de retornos normal. Como ejemplo, se
encuentra el modelo de Black-Scholes-Merton (Merton, 1973) que se utiliza para
determinar el precio de opciones financieras que se negocian en los mercados de
derivados y que se fundamenta en los procesos de Wiener para determinar que las
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opciones solo tienen un unico precio sin importar el riesgo del activo y su retorno
esperado. En su momento la férmula resulto un hito en el mundo financiero y permitio
que las bolsas de derivados, en especifico el Chicago Board Options Exchange (CBOE)
y otros mercados alrededor del mundo registraran mayor actividad.

Lo anterior se menciona para subrayar la importancia de un modelo basado en una
distribucion normal, y mas aun, en la hipotesis de eficiencia, cuando en la practica es
posible identificar escenarios donde esto no cumple y como mas adelante se demuestra,
esto no ocurre en los mercados de México y en EE. UU. Cabe aclarar que las anomalias
no se centran en fallas técnicas de los mercados, sino en una serie de variables de las
que dependen la operatividad y requieren de un estudio mas profundo como, por ejemplo,
la influencia de las reglas de cada mercado en la distribucion de los retornos, el marco
juridico, fiscal, o los patrones de comportamiento de los mismos participantes del
mercado, cuyo estudio ha dado origen a las Finanzas Conductuales.

La presente investigacion propone una nueva anomalia, observada en las
operaciones de alta frecuencia. La intervencion tecnoldgica en las operaciones de
compra y venta de acciones en los mercados surte efectos distintos a lo esperado en
términos de eficiencia, adicionando una posible anomalia a las ya estudiadas y que a
continuacion se describen.

Las anomalias encuentran su clasificacién de acuerdo con la naturaleza o ambiente
donde se generan, pudiendo ser de caracter temporal, técnico o conductual. Las
anomalias de mercados han sido ampliamente exploradas en la literatura, a continuacion,
se mencionan solo algunas.

1. Efecto fin de ano.

También conocida como efecto enero, esta anomalia identificada en los mercados
accionarios de EE. UU., sehala a través de evidencia empirica que los meses de enero
la rentabilidad de las acciones es constantemente mas altas que el resto de los meses
contrastando los retornos generados en el mes de diciembre que se registran como los
mas bajos del afio. Lo anterior supone un rompimiento a la condicién de normalidad
establecida en (2.1) al tener una posibilidad de tener ganancias aseguradas, un
inversionista racional compraria una posicién corta en diciembre y larga en el mes de
enero, asegurando una ganancia correspondiente al spread de los retornos promedio por
el volumen de operacion de ambos meses. La explicacion de esta anomalia se describe
en un estudio de 1983, donde Donald Keim identifico la relacion de esta anomalia con
razones fiscales de las empresas (Keim, 1983) con el fin de tener una base gravable
menor al final del afo, las empresas pueden vender las posiciones accionarias con
pérdidas de modo que reportarian un menor ingreso y por tanto estarian obligadas a
pagar menos impuestos, lo cual provocaria en los precios de las acciones una presion a
la baja por el alto volumen de venta en diciembre. En enero las empresas se encontrarian
con una posicién liquida y retoman posiciones, generando ahora una presion a la alza
por los volumenes de compra y habiendo reducido la base gravable sin cambiar el
portafolio.
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2. Efecto fin de semana

Esta anomalia se caracteriza por que en promedio los retornos de los lunes son mas
bajos, también conocido como "efecto lunes" comparado con el promedio de los retornos
de los viernes que se evidenciaron mas altos, "efecto viernes". A esta anomalia no se le
ha asociado alguna explicacion sostenible, French en 1980 (French, 1980), plante¢ la
hipétesis de un mercado continuo en donde los dias sabado y domingos también
impactan en el precio de las acciones, sin embargo, se concluye en que esta variacion
tenderia a ser positiva y no cumple con la explicacion de la anomalia. Por otro lado,
también considero el caso donde el mercado no fuera continuo y solo se tuvieran en
cuenta los dias de operacion, la conclusion fue la misma. Gibbons y Hess (Gibbons &
Hess, 1981) realizan un estudio similar al de French para saber si el mercado era continuo
solo en los dias habiles o también en los naturales. Por sorpresa sus hallazgos fueron
que el lunes tenia un comportamiento distinto al resto de los dias de la semana, siendo
mucho mas negativo que el resto, por lo que plantean una estrategia de comprar titulos
el lunes por la tarde y venderlos en viernes antes del cierre. Otros estudios como el de
Penman de 1987 (Penman, 1987) detecté una tendencia por parte de las empresa de
publicar resultados positivos al momento y resultados negativos al cierre de mercado,
especialmente los viernes, con lo que los precios no se ven afectados sino hasta el lunes
lo que explicaria que los retornos sean negativos ese dia aunque la explicacién del
viernes no es muy clara. El estudio de Connolly de 1991 (Conolly, 1991) hace otro estudio
donde introduce el concepto de outliers y explica que factores como la inflacion o las
tasas de interés influyen negativamente en los precios y mas aun los lunes.

3. Efecto tamano

Este fendmeno relaciona el tamafo de capitalizacion de las empresas con sus
retornos, se cree que los retornos de las acciones de empresas pequefas seran mas
grandes que los retornos de las empresas grandes, por lo que una estrategia racional
consistiria mantener una posicidn larga en las acciones pequefias y una posicion corta
(del mismo tamarfio que la posicion larga) en las empresas grandes. El modelo de tres
factores de Fama y French (Fama & French, 1993) demuestra la relevancia de esta
estrategia al ser uno de los factores que componen el modelo junto con el CAPM (2.4) y
un factor que neutraliza las acciones consideradas como value y growth.

2.4 Factores que afectan a la HME

Los tipos de eficiencia listados en la seccidn previa son objeto de muchos estudios,
incluido el presente, y son susceptibles a factores ligados con la operatividad real.
Diversos de éstos, junto con las anomalias listadas en la seccion 2.3, que pudieran ser
evidencia de la rigidez de la definicién. En este escenario hay que recordar los supuestos
que rigen la definicion de HME, pero a la vez estar conscientes de la realidad que arroja
la informacion del mercado para tener una definicidn mas acorde con el contexto actual
de los mercados, sobre todo la relevancia que tiene la tecnologia en la operatividad
actual.
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Los factores mas relevantes que afectan la HME, de acuerdo a (Ross, Westerfield,
& Jaffe, 2010) son:

e Numero de participantes: Cuanto mayor sea el numero de participantes,
mayor sera el volumen de operacion de una accidn y consecuentemente
mayor aleatoriedad de las fluctuaciones, por lo tanto, mayor eficiencia. En el
sentido informacional, mientras mas participantes, mas oportunidades de que
la informacidn sea incorporada en los precios.

e Costos de informacion y transacciones: Los costos en la informacion pueden
llegar a ser tan altos, que no todos los inversionistas podrian tener acceso a
ella y no la incorporarian en sus decisiones de inversion, esto se conoce
como Informacion Asimétrica. Por otro lado el costo de las transacciones
también puede influir de manera negativa, puesto que tomar o dejar una
posicion en el portafolio seria tan costoso que limitaria las ganancias,
afectando el volumen mencionado en el punto anterior, aunque se ha
demostrado que los costos de ejecucion se mantienen sin cambios para los
inversionistas institucionales que operan en alta frecuencia (Brogaard,
Hendershott, Hunt, & Ysusi, 2014). Otro aspecto importante de los costos de
la informacion tiene que ver con la paradoja de Grossman y Stiglitz
(Grossman & Stiglitz, 1980), donde introducen el escenario donde la
informacion es tan costosa, que los precios no reflejarian la informacién
disponible, y aun quienes hicieran uso de ella, no tendrian una compensacion
adecuada en sus ganancias, concluyendo que un mercado eficiente en el
sentido informacional es imposible.

e Las expectativas racionales dependen del inversionista (Ross, Westerfield, &
Jaffe, 2010). Es imposible que todos los participantes del mercado actuen y
piensen de la misma forma, y aunque todos tuvieran el mismo objetivo, la
estrategia, tolerancia al riesgo, y sobre todo la funcidn de utilidad, puede no
ser la misma. Un creador de mercado tiene una operatividad distinta a la de
un inversionista orientado en el largo plazo o un hedge fund.

Como se detalla mas adelante con las pruebas para el mercado de EE. UU. y
México, la no normalidad de los retornos en intervalos de tiempo muy pequefios se sale
de las condiciones necesarias para que la HME se cumpla, sin embargo, en periodos
grandes si es posible encontrar normalidad.

Los mercados fragmentados dan pie a que una misma accién pueda ser negociada
en multiples mercados, esto permite la existencia de mas de un precio para una misma
accion, por tanto, es susceptible a que ocurran operaciones de arbitraje hasta el punto
donde el precio se encuentre nuevamente en equilibrio en todos los mercados donde se
negocia. Estas operaciones actualmente se desarrollan de manera instantanea y son
aprovechadas por los algoritmos de operacion que pueden estar en constante busqueda.

La existencia de estructuras de dependencia, lineal y no lineal, entre las acciones
es otro factor de reciente descubrimiento. De acuerdo con Tapia, Massa y Reyna (2017),
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la deteccion de estas estructuras permite encontrar portafolios mejor diversificados en
donde se hayan eliminado dichas dependencias, de aqui que se obtenga una frontera de
riesgo y rendimiento con mejor perfil que cuando se optimiza unicamente por media-
varianza. Los autores, muestran una aternativa para estructurar un portafolio de acciones,
de manera que es posible mejorar el perfil de riesgo y rendimiento en comparacion con
los retornos del mercado.

Hasta este punto, tenemos que la HME es un marco tedrico de referencia que
establece las caracteristicas que definen a un mercado con base en el tipo de eficiencia
informacional que presente. Si bien la definicion de esta hipotesis se avoca a las
caracteristicas teoricas que subyacen en cada tipo de mercado, desde un contexto
empirico, en la actualidad surgen variables de estudio donde las oportunidades
tecnologicas para el analisis y procesamiento de informacion se vuelven mas relevantes,
acercandonos a un escenario donde los inversionistas junto con el uso de la tecnologia,
intervienen en el mercado a través de la ejecucion de operaciones de manera mas rapida
y con un grado de error menor, asumiendo que los analisis elaborados previo a la
ejecucion de operaciones se encuentran fundamentados adecuadamente para los fines
de cada operacién y son elaborados por una maquina de forma casi instantanea.

Con lo anterior, en el siguiente capitulo se elaboran pruebas empiricas con
informacion real, y que pone a prueba la definicion de la HME cuando se analizan los
precios a diferentes escalas de tiempo At.
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Capitulo lll

3 Convergencia empirica de la Hipotesis de Eficiencia en los
Mercados de Valores y las operaciones de alta frecuencia.

Habiendo mencionado en los capitulos previos los postulados que describen la HEM
en sus diferentes niveles, y descrito la sofisticacién tecnologica que subyace en las
operaciones de los mercados actualmente, el presente capitulo incorpora la evidencia
empririca de donde se extraen las estadisticas que caracterizan a las operaciones de
compra y venta en diferentes intervalos de tiempo, teniendo presente que, en la medida
que ocurren las operaciones en fracciones de tiempo cada vez mas pequenas, las
capacidades de reaccion de un operador humano ante la llegada de nueva informacion,
se vera limitada en comparacion con las de una maquina. Para efecto de lo anterior, en
las siguientes secciones, se hace mencidn de las caracteristicas de la informacion
disponible, los criterios de seleccion de acciones que se negocian en los mercados de
EE. UU. y México, las herramientas tecnologicas para el analisis de altos volumenes de
informacion, limpieza y manejo de datos, implementacion y resultados.

3.1 Conjunto de informacién

La informacién utilizada en el presente trabajo la constituye un subconjunto de los
registros de las operaciones de compra y venta de acciones que se negocian en los
mercados de valores de México y Estados Unidos, por un afio completo.

La disponibilidad, caracteristicas y la variedad de acciones que se negocian en los
mercados es muy extensa, mas tratdndose del mercado de Estados Unidos en
comparacion con México. Intentar analizar un mercado completo con todos los activos
que en él se negocian pudiera no resultar eficiente cuando con una muestra
representativa pudiera ser suficiente en términos de consistencia en los resultados. Por
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tanto, en este trabajo se trabaja con una seleccion de diversos elementos del conjunto
de datos disponible. Los criterios de seleccidon se especifican en la seccion 3.1.1, donde
también se hace referencia al uso de informacion de otros trabajos similares.

Como se detalla en el apartado 3.1.2.1, el volumen de los datos resulta de
consideracion a la vispera de que el poder de computo disponible corresponda
satisfactoriamente y en un tiempo razonable con la obtencién de los resultados buscados
al momento de ejecutar las operaciones de analisis. Con esto se destaca la importancia
de mencionar las herramientas tecnologicas que hacen viable conjugar un alto volumen
de informacién con un poder de analisis idoneo en la busqueda de resultados, ambos
elementos se describen en la misma seccion, junto con las estadisticas de la informacion.

Las fuentes de informacion también juegan un papel importante para generar el
insumo requerido en las siguientes secciones, insumo que de viva fuente no es viable
para su almacenamiento y procesamiento, por lo que se requirié de una transformacion
o normalizacion de los datos (apartado 3.1.2.2). Se busca que los datos disponibles al
final de esta transformacién no solo cumplan con los criterios requeridos y mencionados
previamente, sino que también cumplan con las condiciones técnicas para lograr un
correcto acoplamiento en el software de analisis.

3.1.1 Criterios de seleccion de acciones

En los estudios previos relacionados con el estudio de las operaciones de alta
frecuencia, en especifico aquellos que hacen uso de datos reales para sus analisis, es
posible encontrar diversas mecanicas de seleccion de acciones, considerando que el
universo completo de activos que se negocian en los mercados de valores es sustancial.
Tan solo en el ultimo trimestre del 2018, el NASDAQ tenia 3,685 compaiias listadas, con
un volumen de 358,506 millones de titulos de capital accionario negociado en ese mismo
afo*. Por tanto, considerar extraer una muestra de un universo de esta dimensién no
resulta impensable, sino adecuado en términos de poder de cémputo para estudios como
el presente. Brogaard, Hendershott y Riordan (2013) elaboran sus estudios con
informacion del NASDAQ tomando una muestra aleatoria de activos. En otra
investigacion, (Brogaard, Hendershott, Hunt, & Ysusi, 2014), formulan su paquete de
informacion que incluye exclusivamente a las acciones de mayor capitalizacion del
mercado del Reino Unido. En estudios afines de operaciones algoritmicas en los
mercados (sin especificar que se traten de operaciones de alta frecuencia) Hendershoitt,
Jones, Menkveld (2011) elaboran una muestra del NYSE de 943 acciones en donde
descartan aquellas con precios por debajo de 5 ddlares y las que cuestan en promedio
1,000 ddlares. Esto también es sefialado por Menkveld (2012), quien analiza el efecto de
la introduccién de un mercado electronico (incluyendo las operaciones de alta frecuencia)
en una muestra de 32 acciones del mercado de Alemania. Gopikrishnan, et al (1999)
hacen un estudio de los retornos de las fluctuaciones del indice S&P 500 con diferentes
escalas de tiempo para un periodo de 13 afios de 1984 a 1996, con un total de 4.5 x 10°
registros con frecuencias de fluctuacion menores a un minuto. En otro estudio similar,
Vasiliki, et al (1999) hacen un analisis mas amplio al incluir todas las acciones del NYSE,

4 http://ir.nasdag.com/financials/volume-statistics (recuperado el 31 de Marzo de 2019)
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NASDAQ y AMEX, los tres mercados mas grandes y significativos de Estados Unidos
para un periodo de dos afios, de enero de 1994 a diciembre de 1995, mencionando que
el numero de transacciones para las 1,000 empresas mas grandes rondaba en el orden
de 10° registros. En contraste, y con el fin de dar una referencia al crecimiento del
volumen operado en la actualidad en EE. UU., como se describe en la Seccion 3.1.2, con
un afo de informacion, tan solo 24 acciones de las contempladas en esta investigacion
concentraron un total de 554.5 millones de transacciones, poco mas de la mitad de lo que
se registro de 1994 a 1995 para las mil acciones mas grandes negociadas en ese
entonces.

Con lo anterior se tiene que, incluso en otras investigaciones afines, no hay un
criterio uniforme de seleccion de activos para observar el comportamiento de operaciones
de alta frecuencia, pero si coinciden en que el analisis conlleva un manejo de altos
volumenes de informacion, resultando en un proceso de analisis exhaustivo, minucioso y
complejo de programar, considerando que el manejo de informacidén no es a través de
hojas de calculo sino de programas computaciones estadisticos descritos en la seccion
3.1.2.1.

Sin embargo, fuera de la literatura académica se identifica un articulo®® del 2014,
publicado en un sitio electronico especializado en temas de inversion, que detalla las
caracteristicas que los operadores de alta frecuencia buscan en los activos que manejan.
Contrario a lo que operadores se pudiera considerar que serian los parametros favoritos
para la seleccion de activos, los operadores de alta frecuencia se inclinan por la baja
volatilidad y las acciones de compafiias conocidas como Blue Chips, cuyo término refiere
a las compafiias estables en la generacidén de ingresos, una capitalizacién de mercado
significativa, alta bursatilizacion en los mercados, que se encuentran en continuo
crecimiento y con varios afios en operacion reportando ganancias’.

Resulta intuitivo considerar que grandes oscilaciones en los precios de las acciones
en operaciones que ocurren en fracciones de segundo, reflejarian mayores ganancias (0
pérdidas) potenciales en menos tiempo si se compara esto mismo contra acciones cuya
oscilacidén en precio es menor, razén que los operadores de alta frecuencia considerarian
al momento de seleccionar los activos a negociar. Sin embargo, el articulo mencionado
sefala que la estrategia comercial de las firmas que operan en este contexto consiste en
obtener pequefias ganancias por operacion llevadas a cabo un sinnumero de veces al
dia con volumenes por transaccion muy grandes, entendiendo que el operador opta por
obtener ganancias menores por transaccion, pero con un mayor grado de certeza, o bien
con menor riesgo de pérdida.

Esto supone otro criterio importante para la seleccion de activos implicito en el
término que denomina a las acciones como Blue Chips; los operadores estan eligiendo
acciones que se caracterizan por tener altos volumenes de negociacion y liquidez. Esto
significa una alta frecuencia transaccional por cada unidad de tiempo como consecuencia

5 Fuente original: https://www.investopedia.com/articles/active-trading/053010/top-stocks-high-frequency-traders-hfts-pick.asp
(Recuperado el 1 de enero de 2019)

6 Copia del articulo: https://www.hedgechatter.com/top-stocks-high-frequency-traders-hfts-pick-bacfcscointc/

7 https://www.investopedia.com/terms/b/bluechip.asp
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de que existen entidades dispuestas en todo momento, sin mencionar a los formadores
de mercado, para aprovechar las oportunidades que activos con estas caracteristicas
permiten. Por tanto, al existir mayor numero de entidades dispuestas a proveer liquidez,
las posturas de compra y venta adscritas al libro de 6rdenes en los mercados, la mayor
parte del tiempo ofreceran un alto volumen de unidades a intercambiar en una o varias
operaciones dentro del libro de 6rdenes sin incurrir en una variacién de precio de
consideracion. Este criterio es de relevancia para la estrategia comercial antes descrita,
pues permitiria a los operadores tomar o cerrar posiciones con mayor facilidad si se
compara con acciones con menor liquidez y con un mayor spread en el precio.

Finalmente, el mismo articulo menciona que acciones con precio de tres digitos o
mas no figuran como favoritas para los operadores de alta frecuencia debido a su elevado
precio, por ello, acciones como la de Alphabet Inc. (GOOG, 1,143.30 USD) o Apple Inc,
(AAPL, 172.5 USD)® no fueron consideradas para ese listado.

Bajo el contexto, en la literatura académica, de no existir un criterio definido para la
eleccion de activos para operaciones de alta frecuencia, y dado que en este estudio se
hace un analisis individual de cada accion (por lo que si en los resultados individuales se
encontrara una divergencia estadistica que limite la factibilidad del estudio cuando se
analicen las acciones de manera grupal, se podra justificar hasta entonces su exclusién
de la muestra de informacion), el conjunto de activos propuesto en el articulo mencionado
como los favoritos de los operadores de alta frecuencia, conformara la muestra de datos
de esta investigacion, teniendo en consideracion los siguientes ajustes: En la fecha de
publicacion del articulo, se encontraban listadas las acciones de EMC Corp. (EMC) y Dow
Inc. (DOW); de las cuales EMC no se encuentra listada en el mercado de EE. UU.
después de ser adquirida por Dell Inc.®, y de DOW no se cuenta con la informacién
completa para las fechas disponibles dentro del conjunto de datos. Sin embargo, como
sustituto de estas dos acciones, para los analisis desarrollados en las siguientes
secciones se incorporan a la muestra de datos las acciones de Facebook Inc. (FB) y
Twitter Inc. (TWTR), incluidas por el hecho de cumplir con la mayoria de los criterios
descritos en el articulo, pero sobretodo y como propuesta a esta investigacién, la de
incorporar acciones que representen al sector de redes sociales.

El listado de acciones dentro de la muestra de datos para el mercado de EE. UU.
se describe en el Cuadro 3.1: Emisoras seleccionadas del mercado de Estados Unidos,
y las caracteristicas de la informacion se describen en la seccion 3.1.2.

8 Ambas acciones al precio de cierre del siete de marzo de 2019. Fuente: Bloomberg
% https://www.wsj.com/articles/dell-closes-60-billion-merger-with-emc-1473252540
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Cuadro 3.1: Emisoras seleccionadas del mercado de Estados Unidos

Cddigo bursatil | Nombre de la Compafiia
1 [ABT Abbott Laboratories
2 |BAC Bank of America Corporation
3 |BMY Bristol-Myers Squibb Company
4 |C Citigroup Inc.
5 |CSCO Cisco Systems, Inc.
6 |F Ford Motor Company
7 |FB Facebook, Inc.
8 |FOXA Twenty-First Century Fox, Inc.
9 |GE General Electric Company
10 | GM General Motors Company
11 |HPQ HP Inc.
12 | INTC Intel Corporation
13 |KO The Coca-Cola Company
14 |MDLZ Mondelez International, Inc.
15 | MO Altria Group, Inc.
16 | MS Morgan Stanley
17 |MSFT Microsoft Corporation
18 | ORCL Oracle Corporation
19 | PFE Pfizer Inc.
20 | T AT&T Inc.
21 | TWTR Twitter, Inc.
22 |USB U.S. Bancorp
23 |\VZ Verizon Communications Inc.
24 |WFC Wells Fargo & Company

Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg

Para la muestra de datos de las acciones que se negocian en el mercado mexicano,
se propone utilizar las 35 acciones listadas dentro de la muestra del indice S&P/BMV IPC
publicada por la BMV'? y vigente a partir de marzo de 2018. La ponderacion de las
acciones dentro del indice para fines de analisis se considera irrelevante. La metodologia
de seleccion de acuerdo con S&P Dow Jones Indices', arroja una idea de los criterios
técnicos que considera la institucidn para incluir un activo en la muestra del indice.
Destacan los siguientes puntos:

= El universo de seleccion incluye a todas las acciones listadas en la BMV con
excepcion de las FIBRAS (Fideicomiso de Inversion en Bienes Raices). Si

% En marzo de 2018, en la pagina de la BMV se publicé solamente el rebalanceo de la muestra que incluye las acciones que entran
(que en este caso fue GMexico Transportes S.A.B. de C.V.) y las que salen de la muestra (Genomma Lab Internacional S.A. de
C.V.), mas no el listado completo, por lo que para disponer del listado completo oficial con las 35 acciones que conforman el indice,
se requiere consultar el listado publicado en septiembre de 2017 y este actualizarlo con lo publicado en marzo.
https://www.bmv.com.mx/es/Grupo_BMV/Informacion_especial

" https://espanol.spindices.com/indices/equity/sp-bmv-ipc
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bien la muestra no cuenta con FIBRAS, si incluye a empresas dedicadas al
sector de infraestructura.

= Las series accionarias deben tener un Factor de Acciones Flotantes (IWF,
por sus siglas en inglés, Investible Weight Factors) de al menos 0.10, el cual
asegura que minimo el 10% del capital accionario de la empresa se negocia
en el mercado.

= El valor de capitalizacién de mercado flotante de las empresas listadas debe
ser al menos de 10,000 millones de pesos mexicanos.

= Las series accionarias deben tener como minimo tres meses de operacion
en el mercado.

= Las series accionarias deben haber estado en operacion al menos el 95% de
los dias de los ultimos seis meses, o bien, el mismo porcentaje aplicado al
tiempo vigente en caso de tener menos de seis meses.

= Se incluyen criterios de liquidez con base en la Mediana del Valor Diario de
Transacciones (MDTV), de al menos 50,000 millones de pesos mexicanos
durante los tres y seis meses previos, y un Factor de la Mediana del Importe
Operado (MTVR) anualizado, de al menos 25% para el mismo periodo.

Sin mencionar el punto del rebalanceo del indice que se encuentra descrito en la
metodologia publicada, con los puntos anteriores se busca que el indice S&P/BMV IPC
sea una medida del comportamiento de las 35 emisoras mas grandes y liquidas en la
BMV. Esto asegura que, para efectos del presente estudio, la muestra de datos esta
integrada por las acciones mas relevantes del mercado mexicano, al menos en términos
de disponibilidad de operacion y liquidez.

La volatilidad de los precios no aplica como criterio en la seleccién de estos activos,
pero si sera un estadistico importante que sefialar al momento de comparar los mercados.

La lista de las acciones mexicanas que integran la muestra de datos se encuentra
en el Cuadro 3.2, los estadisticos de los precios se detallan en la seccién 3.1.2.
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Cuadro 3.2: Lista de emisoras del mercado mexicano
que conforman la muestra del S&P/BMV IPC en marzo de 2018

Cddigo Bursatil Serie  Nombre de la Compafiia

1] AC * Arca Continental, S.A.B. de C.V.
2| ALFA A Alfa, S.A.B. de C.V.
3| ALPEK A Alpek, S.A.B. de C.V.
4| ALSEA * Alsea, S.A.B.de C.V.
5| AMX L América Movil, S.A.B. de C.V.
6| ASUR B Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C.V.
7| BIMBO A Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
8| BSMX B Grupo Financiero Santander, S.A.
9| CEMEX CPO | Cemex, S.A.B.de C.V.
10| CUERVO * Becle, S.A.B. de C.V.
11| ELEKTRA * Grupo Elektra, S.A.B. de C.V.
12| FEMSA UBD | Fomento Econémico Mexicano, S.A.B. de C.V.
13| GAP B Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V.
14| GCARSO A1 Grupo Carso, S.A.B.de C.V.
15| GENTERA * Gentera, S.A.B. de C.V.
16| GFINBUR 0] Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V.
17| GFNORTE 0] Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V.
18 | GMEXICO B Grupo México, S.A.B.de C.V.B
19| GRUMA B Gruma, S.A.B. de C.V.
20| IENOVA * Infraestructura Energética Nova, S.A.B. de C.V.
21| KIMBER A Kimberly Clark de Mexico, S.A.B. de C.V. A
22 | KOF L Coca-Cola Femsa, S.A.B.de C.V. L
23| GMXT * GMexico Transportes, S.A. de C.V.
24| LALA B Grupo Lala, S.A.B. de C.V.
25| LIVEPOL C-1 El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V.
26 | MEGA CPO | Megacable Holdings, S.A.B. de C.V.
27 | MEXCHEM * Mexichem, S.A.B. de C.V.
28 | NEMAK A Nemak, S.A.B. de C.V.
29| OMA B Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V.
30| PE&OLES * Industrias Pefioles, S.A.B. de C.V.
31| PINFRA * Promotora y Operadora de Infraestructura, S.A.B. de C.V.
32| R A Regional, S.A.B. de C.V.
33| TLEVISA CPO | Grupo Televisa S.A.B.
34| VOLAR A Controladora Vuela Compania de Aviacion, S.A.B. de C.V.
35| WALMEX * Walmart de México, S.A.B. de C.V.

Fuente: Elaboracion propia con datos de BMV

Por simplicidad en la redaccién, en adelante se hara referencia a las acciones
listadas en el Cuadro 3.2 unicamente por el codigo bursatil de la accidén, asumiendo la
serie y el nombre de la compafiia tal como se describe.
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3.1.2 Caracteristicas de la informacion

El universo de informacion utilizado en la presente investigacion esta definido por la
serie de tiempo de los precios y operaciones ocurridas del siete de marzo de 2018 al siete
de marzo de 2019, informacion conocida y a la que se hara referencia como tick by tick.

Esto incluye todas las operaciones que ocurren en los mercados de valores de EE.
UU. y México para las acciones listadas en el Cuadro 3.1 y Cuadro 3.2 de la seccion
3.1.1. La informacién describe operacion por operacion la evolucidén de los precios para
cada accion al mas fino nivel de detalle descriptivo en cuanto al volumen intercambiado,
precio negociado y el momento en unidades de tiempo por cada operacion individual que
signifique una compra o una venta en el mercado.

Si bien la muestra definida del S&P/BMV IPC esta directamente relacionada con la
BMV'?; se incluyen también todas las operaciones que ocurren en otros mercados del
pais, tratandose de cualquier accion de la muestra que haya sido listada en mas de un
mercado. Para el caso de las acciones de EE. UU., la informacion contempla todas las
operaciones que ocurren en un mismo mercado donde se encuentre listada la accion
dentro de EE. UU., es decir no integra informacién de operaciones negociadas en otros
mercados donde también se encuentre listada.

En el conjunto de datos no se cuenta con una dimensién que describa el lugar fisico
donde se llevd a cabo la operacion, la serie de tiempo de los precios se describe en una
sola linea cronoldgica de operaciones de compra y venta como si se tratara de una accion
negociandose en un mismo mercado, integrada en funcién del orden consecutivo de
como fueron procesadas y de la unidad de tiempo. Lo anterior crea un supuesto
importante en el contexto de las operaciones de alta frecuencia que toman ventaja de la
ubicacion geografica de los mercados, puesto que, al tratarse de una accion negociada
en un solo mercado, no seria posible realizar operaciones de arbitraje logistico en donde
se llegan a encontrar ineficiencias en las posturas de compra y de venta entre los
diferentes mercados donde se pudiera negociar la accion.

El conjunto de datos se extrajo del sistema de informacion financiera Bloomberg,
utilizando las herramientas tecnolégicas de descarga y almacenamiento descritas en la
Seccion 3.1.2.1 y la limpieza o normalizacion de los datos descrita en la Seccion 3.1.2.2.

Dentro de las principales limitaciones u observaciones que se encontraron en la
fuente de informacion se tienen las siguientes:

1. La unidad minima de tiempo que disponen los registros de las transacciones es
del orden de un segundo. Se pueden encontrar varias operaciones ocurridas en
el mismo segundo, aunque es posible distinguir el orden de ejecucion
cronoldgica mediante un valor consecutivo que proporciona la fuente.

12 Las acciones pertenecientes a la muestra del indice S&P/BMV IPC, son acciones cuyo mercado donde fueron ofertadas
publicamente es la misma BMV.
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No se especifica el mercado en el que ocurrieron los hechos para aquellas
acciones que se negocian en mas de un mercado.

No se especifica la entidad compradora ni la vendedora de los titulos, por lo que
no es posible sefalar a algun responsable de las operaciones.

Se encontraron operaciones con volumen de cero (0) titulos intercambiados, que
no se incluyeron en el conjunto de informacion.

Se observan multiples operaciones a un mismo precio consecutivamente, esto
implica que en el calculo de los rendimientos instantaneos seran cero en
multiples ocasiones. Esta caracteristica se retoma en la Seccion 3.1.2.2.

Se tienen 250 dias de operacion de las acciones de EE. UU. y 251 dias de
operacion de las acciones del mercado mexicano. La diferencia subyace en los
distintos dias feriados inhabiles de cada nacion.

La informacion no especifica el sentido de la operacion, si fue una compra o una
venta, para cada operacion registrada.

El volumen de informacion, como se ha mencionado, es sustancial en términos de
procesamiento de cémputo. En el Cuadro 3.3 y Cuadro 3.4, se sintetiza el volumen de
informacion para las acciones del mercado de EE. UU. y México respectivamente. De
aqui se obtienen las siguientes observaciones:

1.

El total de registros obtenidos para ambos mercados es de 633,977,360 registros
en un afno de operacion para las emisoras seleccionadas. Para el caso de
Estados Unidos, totalizan 539,834,024 registros para 24 acciones y en México
78,863,574 para las 35 acciones del indice. Esto es equivalente a decir que el
tamano de la informacidn proveniente de las operaciones que ocurren en
E.E.U.U. es aproximadamente 6.9 veces mas grande de la que se genera en
México.

Del total de registros mencionado para ambos mercados, 618,897,598 o bien, el
97.58% ocurrieron en un horario abierto o de negociacion al publico. Esto es, el
2.4% de las operaciones ocurren una vez que el mercado ha cerrado. De forma
segregada se tiene que:

a. En México el porcentaje de operaciones que ocurren en un horario fuera
de mercado es de 0.72%.

b. Para las acciones del mercado de EE. UU. el porcentaje de operaciones
fuera del horario de mercado es de 2.65%.

La accion de EE. UU. con mas registros dentro del conjunto de informacion es

MSFT con 50,946,661. Esta misma accion también tiene el mayor numero de
registros en horario de mercado con 49,517,823. La accién con mayor numero
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de registros fuera de mercado es FB con 1,970,674 registros, que corresponde
al 4.22% del total de su operacion.

4. La accion de México con mas registros dentro del conjunto de informacion es
WALMEX con 5,648,948 registros, la cual también tiene el mayor numero de
registros ocurridos fuera de horario de mercado, con 38,572, o bien 0.68% del
total de su operacién. La accion que guarda registro de mas operaciones fuera
del horario de mercado con respecto al total de sus propias operaciones es
GCARSO con 1.07 % con 8,126 operaciones.

5. La accion de EE. UU. con mayor numero de operaciones por minuto es FB con
33,942 operaciones.

6. La accion de México con mayor numero de operaciones por minuto es
GENTERA con 6,521 operaciones.

7. Laaccién de EE. UU. que registré el mayor numero de operaciones por segundo
en el periodo es FB, con 4,882 operaciones ocurridas en el segundo 39 de las
10:05 hrs. del 17 de septiembre de 2018. Aunque no se cuenta con el detalle del
tiempo inferior al segundo, para que el numero de operaciones realizadas en la
accion de FB se ubiquen en el segundo que se sefala, se requiere que, a lo
mas, la distancia cronologica entre operaciones sea del orden de los
microsegundos (1 segundo = 10° ps).

8. Las acciones mexicanas que registraron el mayor numero de operaciones por
segundo en el periodo fueron ALSEA y GENTERA, cada una con 243 registros.

9. Destaca el hecho de que 9 de las 24 acciones de EE. UU. registraron el mayor
numero de operaciones por minuto, en el ultimo minuto de la jornada bursatil
14:59. Para el caso de las acciones mexicanas solo se identificd una accion cuyo
maximo ocurrié en el ultimo minuto de la jornada, sin embargo 23 de las 35
acciones registraron maximo de registros en los ultimos 20 minutos de la
jornada, que es cuando las operaciones se usan para el calculo del PPP (Precio
Promedio Ponderado) o Precio de Cierre en la BMV"3,

Es de resaltar la velocidad a la que se negocian algunas acciones. 4,882
operaciones en un segundo, independientemente del lote de acciones negociado, es un
hecho que nos lleva a pensar que para una persona promedio, no existe oportunidad ni
forma de reaccionar a la informacion entrante para tomar posicion en alguna accion con
un analisis adecuado. No sin el auxilio de un equipo de cémputo.

3 Seccion 1.3.6.6.2 de las Reglas Operativas del Sistema Electronico de Negociacién de la BMV, version 1.67/2019 vigente a partir
del 10 de junio de 2019.

46



Cuadro 3.3: Volumen de informacion de las acciones seleccionadas de Estados Unidos dentro y fuera del horario de mercado, y

maximas).

maximo nimero de operaciones ocurridas por minuto y por segundo entre el 7 de marzo de 2018 y 7 de marzo de 2019 (en gris las cifras

Porcentaje de

Registro del tiempo y maximo nimero de

Registro del tiempo y maximo nimero de

Numero de Numero de . ’ X . X X
Cédigo Numero total de operaciones en operaciones fuera Zzegii:r)if(l)eZ:lefa operaciones maximo por minuto operaciones maximo por segundo
bursatil operaciones horario de de horario de mercado del tofal . Niimero de Nimero de

mercado mercado registrado Fecha Minuto operaciones Fecha Segundo operaciones
BAC 39,803,381 38,925,527 877,854 221% 23/10/18 8:30 5,498 31/01/19 14:43:21 1,947
F 18,562,880 18,013,268 549,612 2.96% 09/11/18 8:57 10,317 13/08/18 10:52:26 1,629
CSCO 28,449,238 27,800,796 648,442 2.28% 29/03/18 14:50 8,338 22/02/19 9:16:15 1,705
INTC 34,638,402 33,703,741 934,661 2.70% 02/04/18 12:44 14,181 02/04/18 12:44:11 2,538
GE 38,118,353 36,927,186 1,191,167 3.12% 01/10/18 8:30 13,128 15/08/18 8:50:44 2,059
PFE 21,981,763 21,519,130 462,633 2.10% 28/02/19 14:59 4,678 01/08/18 10:35:42 1,066
MS 16,266,030 15,880,357 385,673 2.37% 04/01/19 14:59 5,479 14/11/18 10:02:55 1,688
HPQ 10,449,674 10,210,517 239,157 2.29% 25/02/19 14:59 2,214 08/08/18 8:54:31 821
GM 15,114,456 14,709,378 405,078 2.68% 15/06/18 13:27 6,652 31/07/18 14:37:56 1,099
FOXA 13,078,884 12,774,961 303,923 2.32% 19/11/18 9:51 8,775 19/11/18 9:51:20 1,432
T 29,463,848 28,756,546 707,302 2.40% 27/02/19 12:55 7,970 26/10/18 10:05:39 2,377
MDLZ 11,631,289 11,353,749 277,540 2.39% 06/03/18 13:13 4,331 06/03/18 13:13:09 1,241
ABT 9,701,208 9,432,988 268,220 2.76% 16/03/18 14:59 2,672 18/01/19 12:01:44 710
MSFT 50,946,661 49,517,823 1,428,838 2.80% 24/10/18 14:55 12,779 07/01/19 10:46:05 4,453
KO 15,432,941 15,008,187 424,754 2.75% 31/01/19 14:59 6,807 20/04/18 9:25:41 1,158
MO 13,127,820 12,793,638 334,182 2.55% 28/11/18 14:55 6,490 03/12/18 10:52:00 947
USB 10,893,287 10,621,186 272,101 2.50% 29/10/18 14:59 2,282 20/08/18 8:31:53 995
ORCL 22,122,590 21,691,222 431,368 1.95% 01/08/18 13:33 4416 26/09/18 11:32:10 1,577
C 23,576,682 23,058,896 517,786 2.20% 11/01/19 14:59 4,775 06/12/18 8:30:22 1,226
BMY 14,061,277 13,696,275 365,002 2.60% 21/02/19 8:45 4,785 05/07/18 9:39:19 813
vz 19,072,852 18,592,638 480,214 2.52% 21/09/18 14:59 8,750 07/03/18 11:27:28 1,185
WEC 24,555,555 24,036,411 519,144 2.11% 24/07/18 14:59 5,516 15/11/18 10:09:02 1,542
FB 46,684,113 44,713,439 1,970,674 4.22% 26/07/18 8:30 33,942 17/09/18 10:05:39 4,882
TWTR 26,809,134 26,096,165 712,969 2.66% 09/07/18 12:24 6,045 27/03/18 10:54:59 1,503
TOTAL 554,542,318 539,834,024 14,708,294 2.65%

Fuente: Elaboracion propia
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Cuadro 3.4: Volumen de informacion de las acciones del S&P/BMV IPC dentro y fuera del horario de mercado, y maximo nimero

de operaciones ocurridas por minuto y por segundo entre el 7 de marzo de 2018 y 7 de marzo de 2019 (en gris las cifras maximas).

Numero de Numero de Porcentaje de Registro del tiempo y maximo numero de Registro del tiempo y maximo numero de
Codigo Niimero total de operaciones en operaciones fuera operacio.nes fuera operaciones maximo por minuto operaciones maximo por segundo
e . . . de horario de
bursatil operaciones horario de de horario de Nimero de Nimero de
mercado mercado mercado del total Fecha Minuto . Fecha Segundo .
registrado operaciones operaciones
AC 1,583,388 1,571,172 12,216 0.77% 31/05/18 14:33 495 31/05/18 14:53:43 107
ALFA 3,690,464 3,667,250 23,214 0.63% 31/05/18 14:46 1,216 14/11/18 10:26:37 165
ALPEK 1,573,943 1,563,702 10,241 0.65% 21/09/18 14:39 489 28/01/19 12:53:58 147
ALSEA 2,101,809 2,087,225 14,584 0.69% 31/05/18 14:51 1,915 31/05/18 14:51:41 243
AMX 5,599,331 5,561,032 38,299 0.68% 15/06/18 14:58 3,295 12/09/18 14:34:00 233
ASUR 2,223,599 2,208,179 15,420 0.69% 31/05/18 14:56 796 31/05/18 14:58:52 165
CEMEX 3,587,368 3,562,866 24,502 0.68% 04/09/18 14:57 1,563 05/06/18 9:11:53 358
CUERVO 1,316,433 1,305,888 10,545 0.80% 22/06/18 14:44 582 06/08/18 14:50:04 148
FEMSA 2,221,594 2,203,061 18,533 0.83% 21/09/18 14:30 1,236 04/10/18 10:31:56 105
GAP 1,401,385 1,388,366 13,019 0.93% 31/05/18 14:36 446 31/05/18 14:35:59 91
GCARSO 759,906 751,780 8,126 1.07% 21/09/18 14:42 349 28/02/19 10:40:13 64
GENTERA 2,639,624 2,621,018 18,606 0.70% 31/05/18 14:53 6,521 31/05/18 14:45:08 243
GFINBUR 2,315,665 2,297,880 17,785 0.77% 20/09/18 14:42 1,002 24/08/18 14:51:42 117
GFNORTE 4,823,163 4,791,096 32,067 0.66% 13/07/18 14:42 1,000 09/07/18 13:59:15 193
RA 577,977 573,674 4,303 0.74% 02/04/18 10:15 371 22/11/18 12:01:52 66
GMEXICO 4,438,140 4,409,711 28,429 0.64% 31/05/18 14:41 1,350 25/02/19 14:34:43 180
GMXT 684,056 678,255 5,801 0.85% 15/06/18 14:35 766 11/06/18 14:56:05 109
GRUMA 2,815,338 2,799,329 16,009 0.57% 31/05/18 14:55 673 14/11/18 11:54:55 121
IENOVA 1,821,258 1,806,767 14,491 0.80% 15/06/18 14:39 688 14/05/18 14:59:50 107
KIMBER 2,392,579 2,374,249 18,330 0.77% 26/11/18 14:09 917 07/09/18 13:45:52 129
KOF 1,098,607 1,088,693 9,914 0.90% 31/05/18 14:58 370 30/11/18 14:57:58 106
LAB 1,396,893 1,386,269 10,624 0.76% 21/09/18 14:59 557 13/09/18 14:05:47 124
LALA 1,527,836 1,516,665 11,171 0.73% 31/05/18 14:34 2,512 21/09/18 14:55:58 168
LIVEPOL 882,789 875,656 7,133 0.81% 19/10/18 14:53 215 19/10/18 14:53:47 78
MEGA 1,274,653 1,264,615 10,038 0.79% 30/11/18 14:58 1,565 30/11/18 14:57:58 205
MEXCHEM 3,028,274 3,006,782 21,492 0.71% 05/07/18 14:49 998 07/03/19 10:57:43 210
NEMAK 981,602 974,317 7,285 0.74% 21/09/18 14:55 1,095 21/06/18 11:34:58 110
OMA 1,708,251 1,695,651 12,600 0.74% 04/04/18 14:31 424 18/12/18 10:12:09 79
PINFRA 1,859,375 1,846,464 12,911 0.69% 31/05/18 14:55 445 31/10/18 11:02:36 173
BSMX 2,740,418 2,722,002 18,416 0.67% 31/05/18 14:49 849 31/05/18 14:49:43 194
VOLAR 685,641 679,487 6,154 0.90% 21/09/18 14:54 1,536 21/09/18 14:59:00 126
BIMBO 1,918,249 1,902,650 15,599 0.81% 26/11/18 12:25 914 21/12/18 14:56:46 183
ELEKTRA 506,165 501,995 4,170 0.82% 21/09/18 14:54 281 21/09/18 14:59:00 185
PENOLES 2,006,103 1,992,881 13,222 0.66% 21/09/18 14:58 581 31/05/18 14:44:25 80
TLEVISA 2,186,555 2,169,869 16,686 0.76% 15/06/18 14:42 1,057 15/06/18 14:34:23 184
BBAJIO 1,417,663 1,406,702 10,961 0.77% 26/11/18 13:06 1,190 14/06/18 12:56:04 123
WALMEX 5,648,948 5,610,376 38,572 0.68% 31/05/18 14:32 931 07/06/18 14:22:58 175
TOTAL 79,435,042 78,863,574 571,468 0.72%

Fuente: Elaboracion propia
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3.1.2.1 Herramientas tecnologicas para el analisis, almacenamiento y de descarga

de datos.

El manejo eficiente de la informacién es un requerimiento indispensable ante las
limitaciones de poder de coémputo. El mal manejo de datos puede tener implicaciones que
impacten el tiempo de ejecucion de un programa, inconsistencias en los resultados, o
facilmente un desbordamiento en la memoria del equipo de computo.

Para el desarrollo de la presente investigacion, se consideraron tecnologias que
permitieran implementar tres actividades esenciales:

Herramientas para la descarga y procesamiento de informacion: La fuente de
informacion utilizada es Bloomberg y para la extraccion de datos de la
terminal se utilizé el software R'* junto con la libreria Rblpapi’®. Dicha libreria
cual es una interfase que actua entre la fuente de informacion y R, y que tiene
definida una serie de funciones para la extraccion paramétrica de datos. En
especifico se extrajo operacidbn por operacion mediante la funcion
getMultipleTicks. La descarga se hace a archivos de texto, sin embargo, la
terminal de Bloomberg solo permite descargar histéricamente hasta 140 dias
previos al actual, por lo que para obtener el afio completo de informacién
fueron necesarias multiples descargas.

Almacenamiento de grandes volumenes de datos: Posterior a la descarga de
informacion en archivos de texto, se utiliza nuevamente R junto con la libreria
rkdb para procesar la informacién y resguardarla en una base de datos
optima para la consulta de informacion financiera. La base de datos elegida
es KDB+ de 64 bits, desarrollada y comercializada por Kx Systems'6. KDB+
es una base de datos de series de tiempo orientada a columnas que permite
la consulta y transformacion dinamica de la informacion almacenada a través
del lenguaje qSQL, que difiere sintacticamente del Structured Query
Language (SQL) tradicional'” que se usa para manejo de bases de datos.

Herramientas para el analisis de datos: Dentro de la gama de paqueterias de
software disponibles para el analisis de informacién que incluya interfaces
para acceder a la base de datos KDB+, se opt6 por MatLab. Este programa
es adecuado debido a la variedad de librerias estables, lectura del codigo
cercana al lenguaje cientifico y facilidad para el analisis visual de datos que
posee comparado con otros programas como R o Python (Ozgur, Colliau,
Rogers, Hughes, & Myer-Tyson, 2017). Para Python existen disyuntivas del
uso conjugado con KDB+, puesto que el lenguaje nativo de KDB+, llamado

4 https://www.r-project.org/
'S https://cran.r-project.org/web/packages/Rblpapi/Rblpapi.pdf

16 https://kx.com/

7 https://kx.com/blog/kdb-gsql-versus-standard-sql-queries/

49



g, es para algunos fines competidor de Python' y por tanto no existe una
oferta sustancial de interfaces que conecten ambos extremos.

El Esquema 3.1 sintetiza graficamente el sentido del proceso tecnolégico de
extraccion de datos, desde la fuente hasta el analisis, indicando con flechas las interfaces
utilizadas. Este proceso es similar al estandarizado en diversas industrias y conocido
como Extract, Transform, Load (ETL) (Reeve, 2013).

Esquema 3.1: Representacion grafica del manejo de informacion
Elaboracion propia

Datafeed
Rblpapi Rkdb toolbox

Bloomberg > R KDB+ MatLab

\4

Fuente Extraccion Almacenamiento Analisis

Previo al analisis de datos, se requiere hacer una normalizacion, que se detalla en
la seccion 3.1.2.2. El objetivo es transformar la informacién en bruto, para formalizar una
base de datos limpia de datos irrelevantes, mediante la transformacion de la estructura y
contenido de la informacion, teniendo como resultado un conjunto de datos elementales
para el analisis sin cambiar el contenido original.

3.1.2.2 Normalizacién y manejo del conjunto de datos para analisis

En la literatura relacionada con los procesos ETL, en particular con el manejo y
almacenamiento de la informacidn, existe también el concepto de Agregacion junto a la
Normalizacién de datos. En términos practicos son dos tareas distintas, aunque la
naturaleza de su descripcion les obliga a residir en la misma etapa de un proceso ETL al
ser complementarias.

La Agregacion interviene en un contexto donde se tiene mas de una fuente de
informacion y se busca combinarla para complementar el sentido informativo, por lo que

'8 https://kx.com/blog/a-comparison-of-python-and-g-for-data-analysis/
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deben existir reglas especificas que determinen si dos pedazos de informacién
representan un mismo objeto, de modo que su informacién se complemente, o bien
establecer como manejar la informacion en el escenario que no fuera asi. Este proceso
también se conoce como matching (Reeve, 2013). La Normalizacion busca implementar
una serie de reglas para evitar la redundancia de datos, plasmando en una sola base
toda la informacién indispensable en la forma y formato que se requiera para
eventualmente ser consultada, eliminando asi el almacenamiento de datos innecesarios
para el analisis (Elmasri & Navathe, 2011), y haciendo mas eficientes los procesos de
consulta, que no son menores ante el vasto volumen almacenado.

Tanto la Agregacion como la Normalizacion intervienen en la etapa de la
transformacion de los datos una vez que han sido extraidos de la fuente, previo a la carga
de datos en la base destino, donde la informacién en estado bruto pasa a un estado
optimo. Al no contar con otra fuente que complemente la informacion descargada de
Bloomberg, en la presente investigacion se descarta el proceso de Agregacion y solo se
implementa la Normalizacion de los datos hacia la base de KDB+.

Con lo anterior, se han definido los siguientes criterios para la Normalizacion de los
datos y su almacenamiento en KDB+:

1. El mismo tratamiento de la informacion se realiza a todas las emisoras descritas
en el Cuadro 3.1y el Cuadro 3.2.

2. Solo se consideraran los registros de aquellas operaciones de compra o venta
de acciones realizadas en el tiempo t, que ocurren durante la sesién de remate
o0 mercado abierto, o su equivalente en el horario central de México para las que
se negocian en EE. UU.

a. El horario de mercado abierto en tiempo del Este (GMT-4), tiempo de
Nueva York, es de las 9:30 a.m. alas 4 p.m. y su correspondiente para la
Ciudad de México. Fuera de este horario las operaciones se consideran
como operaciones fuera de mercado.

b. En la base de KDB+ para analisis no se almacenan los datos cuyas
operaciones ocurren fuera del horario de mercado abierto, que es donde
ocurren el menor numero de operaciones y donde se asume que ocurre
una menor interaccion entre los operadores humanos y los automatas
(Cuadro 3.3 y Cuadro 3.4).

3. Para hacer mas eficiente el proceso de consulta y eliminar datos irrelevantes
que se incluyen desde la fuente, se elabora un archivo, o bien, una base de datos
por cada accion. El archivo tiene la estructura logica descrita en el Cuadro 3.5.

4. Lo descrito en el punto anterior implica un reto tecnolégico, dado que la consulta
agregada de la informacion de todas las emisoras tiene un grado de complejidad
mayor al tener que disefar consultas y programas que integren la informacion
de cada emisora, sin embargo, al hacer la consulta de forma modular se tiene
mayor conocimiento y control del desempefio de los programas.
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5. Como se puede corroborar en el Cuadro 3.5, se crea un campo con el valor
logaritmico del precio pactado en la operacion, este valor no es un campo de
origen, sino que se computa y guarda en la base de datos para calcular los
rendimientos logaritmicos que se utilizaran en el analisis.

Cuadro 3.5: Campos y descripcion de la estructura logica de la base de datos

Nombre del Campo | Descripcién

Sequence Numero secuencial que indica el orden de las
operaciones de compra o venta tal como sucedieron
en los mercados

Date Fecha en la que ocurre la operacion, tiempo central de
México

Time Hora, minuto y segundo en el que ocurre la operacién

Sym Clave bursatil de la emisora en Bloomberg'®

Price Precio al que se pacté la operacion

Volume Volumen de titulos intercambiados en la operacién

Log_price Logaritmo natural del precio de la operacién

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, ya con la informacion en un formato Normalizado, se tiene una base de
datos consistente, Q, para realizar las operaciones descritas en la Seccién 3.2.

3.2 Implementacion técnica

Teniendo como base la informacion normalizada, en esta seccién, como parte de
los analisis propuestos en este trabajo, se calculan los primeros cuatro momentos p, de
los retornos. Luego se realiza una prueba de bondad de ajuste con el test de Jarque-Bera
con el fin de comprobar si los retornos de cada accion tienen la asimetria y la curtosis de
una distribucion normal, y con esto corroborar que el supuesto de la HME al menos
tratandose de la ecuacidén (2.1) se cumpla. Seguido de esta prueba, se calcula el
exponente caracteristico a de la distribucion a-estable de Lévy, toman como referencia
los dos estudios publicados en el mismo afio de Gopikrishnan, Plerou, Nunes Amaral,
Meyer y Stanley (1999), donde analizan los retornos de las acciones e indices utilizando

9 En otras fuentes la clave bursatil puede ser distinta a la de Bloomberg.
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como referencia el exponente caracteristico de la distribucion a-estable de Lévy para
conocer las caracteristicas de los retornos con diferentes intervalos de tiempo. Lo anterior
es una propuesta de esta investigacion para observar la evolucion de la distribucion de
las acciones y la relacion con la HME. Finalmente se incluye una prueba de
autocorrelacion de los retornos utilizando la prueba de Ljung-Box (Ljung & Box, 1978)
para evidenciar el cumplimiento de la ecuacién (2.2) en los términos de la HME.

La implementacion técnica se realiza con el uso de MatLab a través de consultas a
la informacion en KDB+, usando las librerias disponibles en el Datafeed Toolbox.
También en MatLab se elaboran el analisis con los algoritmos creados para esta
investigacion y descritos a lo largo de las siguientes secciones.

Se contemplan los siguientes criterios para el calculo de los rendimientos y el
contexto de analisis:

1. El tiempo de la informacion se considera continuo, aun cuando los registros
denoten discrecionalidad.

2. Los rendimientos R; se calculan en funcion del precio P: de una emisora
denotada por i, con i € N para un tiempo t. El rendimiento del precio de una
accion se define de la siguiente forma:

R; =R;(t,At) =In P;(t + At) — In P;(t). (3.1)

3. Para pequefos cambios en P;(t), el rendimiento R;(¢t, At) es similar a la siguiente
ecuacion:

P;(t + At) — P;(t) (3.2)
P;(t)

R;(t,At) =

4. Se toma como referencia, el ultimo precio del intervalo de tiempo como variable
de calculo de los retornos. Por ejemplo, si en el intervalo de un segundo se
realizan 5 operaciones consecutivas de una accion cualquiera con los siguientes
precios, 45.3, 45.2, 45.8, 45.7, 45.9, se toma 45.9 como el valor de referencia
para el calculo del rendimiento contra el valor del segundo previo (o posterior).
Por tanto, no se hace uso del promedio ponderado para calcular el precio.

5. La unidad minima de At es 1 segundo.
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Para intervalos t + At con equivalencia mayor a un dia, la diferencia de precios
entre un dia y otro no afecta las propiedades del proceso estocastico de los rendimientos
calculados en diferentes escalas de tiempo (Brock & Kleidon, 1992), robusteciendo la
estructura de informacion propuesta en esta investigacion (Seccién 3.1.2.2) asi como la
fiabilidad en los resultados obtenidos.

3.21 Estadisticas y propiedades de los retornos de las acciones con diferentes

escalas de tiempo ¢

Tanto para las acciones de México como para las de EE. UU. se han definido los
intervalos de At para el calculo de los retornos observables en el Cuadro 3.6:

Cuadro 3.6: Intervalos contemplados en el calculo de los retornos
y el numero de observaciones resultante

At = Intervalo Numero de observaciones estimadas
por accion en 1 afio de operaciones®
1 segundo 5,873,400 obs.
5 segundos 1,174,680 obs.
10 segundos 587,340 obs.
15 segundos 391,560 obs.
30 segundos 195,780 obs.
1 minuto 97,890 obs.
5 minutos 19,578 obs.
10 minutos 9,789 obs.
15 minutos 6,526 obs.
30 minutos 3,263 obs.
1 hora 1,632 obs.
2 horas 816 obs.
4 horas 408 obs.
1dia 251 obs.
2 dias 126 obs.
3 dias 84 obs.
4 dias 63 obs.
5 dias 50 obs.
10 dias 25 obs.

Fuente: Elaboracién propia

20 Teniendo en consideracion 251 dias de operacion con seis horas y media continuas de mercado abierto
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Resulta légico y a la vez relevante destacar que a medida que el valor de At se
incrementa, se tiene un menor numero de observaciones que analizar, como lo muestra
el Cuadro 3.6. Esto se torna significativo al momento de interpretar las estadisticas
descriptivas de los retornos por accion, teniendo como supuesto que la distribucion de la
suma de las variables aleatorias consideradas independientes y de varianza finita se
aproxima asintoticamente a una distribucion gaussiana (Polya, 1920).

3.2.1.1 Caracteristicas de la distribucion de los retornos de las acciones de
México y de EE. UU. con incrementos en At

Conocer las caracteristicas de los retornos en diferentes escalas de tiempo se torna
relevante para tener un mejor conocimiento de como se mueven los precios en los
umbrales de tiempo donde las personas no pueden competir en un ambiente tan veloz
como las maquinas. En secciones previas se ha informado que hay acciones que tienen
registros por arriba de las 4,000 operaciones por segundo, y si bien es muy posible que
una o mas operaciones de ese ejemplo hayan sido hechas por una o mas personas que
introdujeron una orden de manera individual, se asume mucho mas probable que hayan
sido operaciones automatizadas por algun algoritmo que realizé multiples transacciones
en ese instante. La importancia de las caracteristicas de los retornos en diferentes
intervalos de tiempo, junto con las premisas que describen la HEM, nos brinda el insumo
necesario para dictaminar en qué intervalos de tiempo la HEM tiene validez empirica v,
si no fuera el caso, identificar qué patrones dominan el mundo de las operaciones en
intervalos grandes y pequefios. Conocer las caracteristicas de mercados diametralmente
distintos en cuanto a volumen de operacion como lo son el mercado de EE. UU. y el
mexicano nos aporta nuevos hallazgos que, ademas del volumen, caracterizan a cada
una de las muestras de los mercados seleccionados.

Los valores del calculo del primer momento de los rendimientos p; obtenidos con la
ecuacion (3.1), se encuentran en la Cuadro 5.1 del Anexo para las acciones del mercado
mexicano y en el Cuadro 5.2 del Anexo para las acciones seleccionadas de EE. UU.. El
estadistico nos da una medida central de los retornos para cada accion en un aino de
informacion para diferentes At. Con este estadistico se busca analizar si la tendencia de
los precios se mantiene en diferentes intervalos de tiempo o no.

La llustracion 3.1 resume en una grafica el promedio de los valores obtenidos de la
media de los retornos de cada accién, por mercado. De aqui, se observa que los retornos
cuando At es del orden de 1 segundo hasta 1 hora, son muy cercanos a 0%, y es de
entenderse puesto que en fracciones de tiempo muy pequefios las variaciones de los
precios son muy pequefas. A partir de entonces comienza un descenso hasta intervalos
At de 10 dias con promedios -0.19% y -0.26% para las acciones del mercado de EE. UU.
y México respectivamente. La tendencia negativa significa que en el periodo de analisis
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las acciones en promedio tuvieron pérdidas generalizadas de inicio al final del periodo en
ambos mercados?’.

llustracion 3.1 Promedio del valor del primer momento p1 de las acciones del mercado
mexicano y de EE. UU. para los distintos valores de At.
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Fuente: Elaboracion propia

La volatilidad representada por la raiz del segundo momento . de los retornos para
cada accion y valor de At, se encuentran descritas en el Cuadro 5.3 y Cuadro 5.4 del
Anexo para el mercado mexicano y de EE.UU. respectivamente. La llustracion 3.2
describe graficamente el promedio de la volatilidad, o, de las acciones del mercado
mexicano y de EE.UU. para cada At.

Conforme a lo esperado, al aumentar el valor absoluto del promedio de los
rendimientos en funcion de At como se observo en la ilustracidn previa, la volatilidad de
los retornos aumentara también dado que:

g (X — 1y)? (3-3)
n—1

Uz =

2! El indice S&P/BMV IPC en el periodo de analisis tuvo un retroceso de aproximadamente -13.45% mientras que el S&P 500 tuve
una ganancial marginal de aproximadamente 0.42%. Fuente: Bloomberg
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De la grafica se observa que tanto la volatilidad de las acciones mexicanas y las de
EE.UU. tienen un comportamiento muy similar a lo largo de At. Las acciones mexicanas
presentan marginalmente en promedio mayor volatilidad que las de EE.UU.

llustracién 3.2 Promedio del valor de la volatilidad o segundo momento p2 de las acciones del
mercado mexicano y de EE. UU. para los distintos valores de At.
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Fuente: Elaboracion propia

Los valores de media y la varianza no son estadisticos que muestren sospechas de
que la HME se cumple en cierto nivel de At, pero si nos dan indicios para suponer que
ambos mercados presentan una correlacion ya documentada en estudios previos como
el de Lahrecha y Sylwester, que confirman esta correlacion del mercado de EE. UU. con
otros paises de América para los mercados accionarios (Lahrecha & Sylwester, 2011).

Los valores calculados para el sesgo son los mostrados en el Cuadro 5.5 para las
acciones mexicanas y el Cuadro 5.6 del Anexo, debajo de estas lineas, en la llustracion
3.3, se grafican los promedios del sesgo de las acciones elegidas para cada mercado.
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llustracién 3.3 Promedio del valor de la asimetria, o tercer momento us de los retornos de las
acciones del mercado mexicano y de EE. UU. para los distintos valores de At.
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Fuente: Elaboracion propia

En la llustracion 3.3 se observa que cuando At es igual a 1, existe un sesgo negativo
en la distribucidn de los retornos de -1.09 y -0.76 para el mercado de EE. UU. y México
respectivamente. Para los siguientes intervalos, resalta en la grafica que en la medida
que crece At, el sesgo también se incrementa de forma negativa para ambos mercados,
ampliandose hasta -4.12 y -2.85 cuando At es igual a 30 segundos. A partir de los 30
segundos, el sesgo comienza su aproximacion a cero, teniendo que, cuando At es igual
a diez dias, los valores del sesgo son de -0.21 y -0.31, muy cercanos a cero. Resalta
nuevamente el hecho de que la curvatura de la grafica para ambos mercados es similar
en forma y direccion para ambos mercados, con la reserva de que las acciones del
mercado de EE. UU. tienen mayor pronunciamiento negativo.

La curtosis, o cuarto momento 4, denota la concentracion de las observaciones
alrededor de la media, y junto con el tercer momento es usado en la realizacion de
pruebas para conocer si la forma de la distribucion es asintéticamente cercana a una
distribucion normal. Los valores calculados junto con el promedio de los valores para este
estadistico se encuentran en el Cuadro 5.7 y el Cuadro 5.8 del Anexo para el mercado
mexicano y el de EE. UU. respectivamente. La llustracion 3.4 muestra el promedio del
valor de curtosis de cada accién por mercado. Se observa que para valores muy
pequefios de At, los valores de curtosis son destacadamente altos, entre 72,411 y 49,692
para EE. UU. y México respectivamente. Dichos valores describen una distribucion
netamente leptocurtica y rebasa por mucho el valor de tres que tiene una distribucion
normal. El encontrar valores de curtosis tan altos para intervalos de operacién tan
pequefios tiene sentido financiero, pues nos dice que los valores de los retornos tienen
una variacion muy pequefa y en términos porcentuales los cambios hacia arriba o hacia
abajo son practicamente de la misma magnitud en valor absoluto. Cuando At se
encuentra en el rango de los 5 dias, la curtosis sigue estando por arriba de tres, con 4.46
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y 4.49, y ya en el intervalo de los 10 dias, el valor promedio de curtosis es de 3.42 y 3.43,
valores cercanos al de una distribucién normal.

llustracién 3.4 Promedio del valor de curtosis, o cuarto momento p4 de los retornos de las
acciones del mercado mexicano y de EE. UU. para los distintos valores de At.
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Fuente: Elaboracion propia

Aun con valores de sesgo proximos a cero y curtosis cercana a tres en el intervalo
At de diez dias, no es suficiente prueba para dictaminar que la distribucion de los retornos
es asintoticamente normal, por lo que se realiza la prueba bondad de ajuste de Jarque-
Bera para conocer si al 95% de confianza la distribucion de los retornos es normal. Este
test comprueba que la muestra de datos tenga la asimetria, o sesgo, y la curtosis de una
distribucion normal (Jarque & Bera, 1980), de aqui que los dos primeros momentos de
los retornos no jueguen un papel relevante en la descripcion de la distribucion de los
retornos con relacién a una normal.

En el Cuadro 5.9 y Cuadro 5.10 del Anexo, se lista el resultado de la prueba de
Jarque-Bera para cada una de las acciones por cada At, teniendo como hipétesis nula:

Ho: Los retornos de las acciones siguen una distribucion normal

Y donde un resultado de uno significa el rechazo de la hipotesis nula. En los cuadros
mencionados se observa que para las acciones mexicanas, en el intervalo At de 10 dias,
el 20% de las acciones rechaza la hipotesis nula. En el caso de las acciones de EE. UU.
esta cifra corresponde al 17% del total de las acciones. De manera alternativa en el
Cuadro 5.11 y el Cuadro 5.12 se listan los p-value de la prueba, donde un valor por debajo
de 0.05 indica el rechazo de la hipétesis nula.

En la llustracién 3.5, tomando como informacion el promedio de todas las acciones
y por mercado de los estadisticos calculados de Jarque-Bera del Cuadro 5.13 y el Cuadro
5.14, se grafica el logaritmo de los estadisticos (puesto que para At muy pequefias el
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estadistico es muy grande para ser graficado junto a valores pequefios cuando At es
cercano a los diez dias). En la grafica también se incluye, en rojo, el logaritmo del
promedio de los valores criticos contra los que se compara el estadistico de Jarque-Bera.
En el escenario donde el estadistico sea menor que el valor critico, entonces se habla de
normalidad en la distribucién. Vemos que para valores muy pequefios de A, el logaritmo
del estadistico de Jarque-Bera, tanto para el mercado mexicano como para EE.UU., se
encuentra muy por arriba del logaritmo del valor critico. No es sino hasta que el intervalo
At es de diez dias cuando, en promedio, la distribucion de los retornos se considera
normal al 95% de confianza.

llustracién 3.5 Logaritmo natural del estadistico de Jarque-Bera de los retornos de las acciones
mexicanas y de EE. UU., vs el logaritmo del valor critico para los distintos valores de At.
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Fuente: Elaboracion propia

Como propuesta de esta investigacion y tomando como referencia los estudios de
Gopikrishnan et al. (2009) y Plerou et al. (2009) para indices y acciones respectivamente,
se propone analizar la distribucién de los retornos mediante el exponente caracteristico
a de las distribuciones a-estables de Lévy (1925). Las capacidades descriptivas que tiene
esta familia de distribuciones, nos permite conocer la evolucion paramétrica que define a
la distribucidn ante cambios en el intervalo de tiempo, ademas de su ajuste ante la
presencia de valores extremos.

De acuerdo a la definicién de Nolan (2009); se dice que una variable aleatoria X es
estable, si para X7y Xo, copias independientes de X, y cualesquiera constantes positivas
a y b, se cumple la ecuacion 3.4 para cualquier valor positivo de ¢, y con d € R. La
variable aleatoria es estrictamente estable, en el sentido de la ecuacion, cuando d = 0.
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aX, + bX, LcX +d (34)

Nolan (2009), muestra que la distribucion esta definida por los parametros; ., 3, v, 0.
Ademas muestra que si una variable aleatoria t es estable, entonces su funcién
caracteristica esta descrita por la ecuacion 3.5.

ot a,B,y,6) =exp (ité — |yt |* (1 —i B sign(t) P)) (3.9)

Donde sign(t) es el signo de t, o bien, % cuandot # 0,y 0 cuando t = 0. La funcion
® esta determinada en funcion del valor de «, teniendo las siguientes definiciones:

a
(lyt]t-*—=1) tan(nT) a+1 (3.6)
CD: 2
~Zlog |yt =1
- oglyt| a

De los parametros que definen la distribucidn, el mas relevante de todos ellos es el
parametro a, conocido como el exponente de estabilidad que describe las colas de la
distribucion. Los valores de a se encuentran en el rango de:

0< a <2 (3.7)

Valores de o fuera de ese rango, se considera pertenecen a distribuciones
inestables.

La ventaja que de conocer los valores de « en una distribucion a-estable para
diferentes valores de A, es que los diversos valores de o define caracteriaticas distintas
en la distribucion, teniendo los siguientes casos:
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e « =2; Ladistribucidon es normal, tiene media y varianza finita.
e 1 <a<=<2;Ladistribucion no tiene varianza finita.

e o = 1; Corresponde a la distribucion de Cauchy, no tienen varianza ni media
finita.

e a=0.5yp=0; Corresponde a la distribucién de Lévy
El parametro P representa la asimetria de la distribucion y tiene los siguientes
escenarios:

—1<p<1 (3.8)

e [} =0; La distribucion es simétrica
e [} > 0; La distribucion tiene un sesgo hacia la derecha
e [} <O0; La distribucion tiene un sesgo hacia la izquierda.

e Cuando a es pequeiio, la asimetria de [ es significativa, y en la medida que
aumenta el valor de q, la significancia de 3 disminuye.

El parametro vy, es el parametro de escala, similar a la desviacién estandar en la
distribucion normal y define la amplitud de la distribucion.

0<y (3.9)

El parametro 9, es el parametro de localizacién, similar al valor de la media en la
distribucion normal y define el valor central de la distribucion.

5§ €R (3.10)

Las distribuciones a-estables no cuentan con una expresion analitica, sin embargo
para la estimacion de los parametros o, B, v y &, se utiliza al funcion stblfit?? de la
paqueteria STBL: Alpha stable distributions (Veillette, 2019) para MatLab, que permite
tomar como base de calculo el algoritmo de Koutrouvelis, |. A. (1981), el cual, utiliza un
proceso exhaustivo en términos computacionales puesto que no existe una expresion
anaitica de esta distribucion, para estimar los parametros de la ecuacion caracteristica
de las distribuciones a-estables.

2 http://math.bu.edu/people/mveillet/html/alphastablepub.html

62



Para la estimacion de los parametros de la distribucion empirica para cada accion y
cada At, en comparaciéon con el método de percentiles de McCulloch (1986) y la
estimacion por maxima verosimilitud, el algoritmo de Koutrovelis realiza un método de
tipo de regresion que requiere de mayor tiempo de procesamiento de codmputo por la
naturaleza recursiva de calculo, sin embargo es compensado por un mejor ajuste como

lo prueban Scalas & Kim (2006).

Los valores de estos parametros para cada accion por cada At se encuentrn en los
Cuadros 5.17 al 5.24 del Anexo.

En el Cuadro 5.17 y el Cuadro 5.18 del Anexo se observan los valores de o para los
retornos de cada accion del mercado mexicano y de EE. UU. respectivamente y para
cada At. En la llustracion 3.6, se grafica el promedio de los valores de o para ambos
mercados, de donde se tiene que, para valores pequefos de At, el valor de o para las
acciones mexicanas es de 0.50, y 1.67 para las acciones de EE. UU. Estos resultados
estan lejos el uno del otro, cosa que contrasta con el comportamiento similar en ambos
mercados que se observo con el calculo de los primeros cuatro momentos. En este caso
las acciones mexicanas en intervalos pequefios se encuentran lejos de ser una
distribucion estable, y destacan por tener rendimientos muy concentrados en pocos
valores, con valores de o pequenos. Las acciones de EE. UU. aun en intervalos
pequefios, sin llegar a ser retornos normales, se encuentran cercanos a dos.

La tendencia observada en ambos mercados es que, en la medida que At aumenta,
el valor de o nos sefala una aproximacion asintética a la distribucién normal con valores
de o en At igual a diez dias de aproximadamente 1.78 y 1.82.

llustracién 3.6 Valores de o de la distribucion a-estable de Lévy, de los retornos de las acciones
mexicanas y de EE. UU. para los distintos valores de At.
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Fuente: Elaboracion propia
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Resalta el hecho que, a partir de At igual a 1 hora en adelante, los retornos de las
acciones mexicanas tienden a ser marginalmente “mas normales” que las de EE. UU.

con base en el valor de c.

Con informacién del Cuadro 5.19 y del Cuadro 5.20 del Anexo, se elabora la
llustracion 3.7, que grafica los valores de los promedios de 3 para ambos mercados. De
la grafica se observa que en valores pequefios de At hasta los 15 minutos,
aproximadamente, el factor  se encuentra alrededor del cero, arriba de ese intervalo la
distribucion comienza a mostrar asimetrias con sesgo negativo. Este resultado es
opuesto al tercer momento calculado previamente, donde a medida que At aumentaba,
el sesgo se aproximaba a cero (llustracion 3.3). Esto lejos de ser una anomalia entre
modelos, es un recordatorio de que las definiciones de asimetria entre diferentes formas

de calculo pueden no ser correspondientes.

llustracién 3.7 Valores de (3 de la distribucion a-estable de Lévy, de los retornos de las acciones
mexicanas y de EE. UU. para los distintos valores de At.

0.20

0.10 =
_. ““““ E T ."."“‘"'-:-" ~~~~~~~ I - ..\‘~ - - ™ »
\ P n
(0.10) =
N -0.20
g (020 -
(0.30)
n
0.40
049) -0.35
(0.50)
(0.60)
=) %) 1% %) 7 =] %) %) 7] 7] < %) %) < %) ©n %) g 2]
o g sy &y &M E & & £ £ £ g s =2 = =& =S & =
o8 2 2 % B E§ E E E £ 5 g 2 3 5 35 % 3
o2 2 g e e 2 T a o« -
At ------- México EEUU

Fuente: Elaboracion propia

Junto con la llustracion 3.6, de los valores de . y 3, se observa que, en el intervalo
de 1 a 15 segundos, el valor de o ronda el 0.5 para las acciones mexicanas, y con los
valores de 3 de cero en esos mismos intervalos. De acuerdo con las caracteristicas de
las distribuciones a-estables, las acciones mexicanas estan descritas por la distribucion
de Leévy, arriba de esos intervalos la distribucion tiende a ser normal. Esto no ocurre de
la misma forma para las acciones de EE. UU. que registran valores de « por arriba de

1.42.

Se grafican los valores de y y & parametros en la llustracion 3.8 y en la llustracion
3.9. Se observa una vy creciente mientras crece el intervalo At, al ser una medida de
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escala, es correspondiente el crecimiento de esta variable dados que los retornos de los

precios tienden a ser mas amplios mientras

mas tiempo hay entre ellos.

llustracién 3.8 Valores de y de la distribucion a-estable de Lévy, de los retornos de las acciones
mexicanas y de EE. UU. para los distintos valores de At.
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Fuente:

Elaboracion propia

El valor de ¢ de la llustracién 3.9 es consistente al tener valores alrededor del cero
dado que los retornos son normalizados en el proceso, por lo que a diferencia de la grafica

del primer momento p1 de los retornos.
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llustracién 3.9 Valores de 6 de la distribucion a-estable de Lévy, de los retornos de las acciones
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3.2.1.2 Analisis de Autocorrelacion Serial de las acciones de México y de EE.

Uu.

El analisis de la autocorrelacion de los retornos es una herramienta indispensable

para conocer la dependencia de los retornos con su pasado, siendo que, si se cumple la
HME, los precios seguiran una caminata aleatoria en cualquier escala de tiempo y no

existiria dependencia de la informacion historica.

Para tal propdsito, se realiz6 la prueba de Ljung-Box con la serie de tiempo de los

Ho: No existe autocorrelacion entre los retornos

Y donde el resultado de uno significa el rechazo de la hipotesis nula.

retornos de los precios para las acciones de ambos mercados. Los calculos se realizaron
con la funcion Ibgtest?®> de MatLab. En el Cuadro 5.25 y el Cuadro 5.26 del Anexo, se
registra el resultado de la prueba de Ljung-Box con un nivel de confianza de 95% para

cada una de las acciones por cada At, teniendo como hipétesis nula:

Los resultados se muestran graficamente en la llustracion 3.10 a manera de

2 https://la.mathworks.com/help/econ/lbgtest.html

porcentaje de acciones que presentan autocorrelacion en los retornos para cada At.
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llustracién 3.10 Porcentaje de acciones que presentan autocorrelacion en los retornos con base
en la prueba de Ljung-Box de las acciones mexicanas y de EE. UU. para los distintos valores de At.
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Fuente: Elaboracion propia

En la llustracion 3.10 se muestra que hasta en intervalos At de 1 segundo a 1 minuto,
se identifica correlacion en los retornos en el 100% de las acciones, esta proporcion va
bajando hasta cerca de solo 10% cuando el intervalo de tiempo es de 10 dias.

La existencia de autocorrelacién es una prueba clara del hecho que los precios
pueden ser predecibles estadisticamente. Esto rompe con la definicion de la HME en su
forma débil, que establece que los precios siguen una caminata aleatoria y nadie podria
ganar en promedio al mercado.

Para reforzar la ilustracion del calculo de la autocorrelacion, en la llustracion 3.11
se incluye el promedio del p-value de la prueba Ljung-Box, donde valores arriba de 0.05
indican la ausencia de autocorrelacion en los retornos.
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De aqui se observa que las acciones del mercado de EE. UU. muestran menor
autocorrelacién que las acciones del mercado mexicano de manera mas rapida. Hasta
los 5 minutos, en todas las acciones de ambos mercados se presenta autocorrelacion,
sin embargo posterior a ese intervalo, las acciones de EE. UU. tienden a comportarse

mas rapido como una caminata aleatoria.

llustracion 3.11 Promedio del p-value de la prueba de Ljung-Box de las acciones mexicanas y
de EE. UU. para los distintos valores de At.
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3.3 Resultados y Analisis

De los resultados mostrados en la seccion previa se extraen los siguientes
comentarios:

1. Sibien la media y desviacidn estandar no son informacion suficiente para debatir
la HME, el sesgo registrado en los retornos de ambos mercados es el primer
indicio robusto que se tiene para criticar la definicién de la HME.

2. Se encontraron valores de sesgo, o simetria, que describen una distribucion
distinta a la normal, con colas negativas pesadas. Cuando At es igual a 1
segundo, el sesgo calculado como el tercer momento u3 para ambos mercados
se calcul6 en-1.09y -0.76 para EE. UU. y México respectivamente, sin embargo,
también se observo que en la medida que At crece, también se incremento el
sesgo hasta -4.12 y -2.85 cuando At es igual a 30 segundos. Posterior a ello en
la medida que At sigue aumentando, el sesgo se acerca a valores cercanos a
cero como el de una distribucion normal consistente con la ecuacion 2.1. Para
cuando At es igual a 10 dias, los valores del sesgo son de -0.31 y -0.21, es decir
cercanos a una distribucion normal y con tendencia clara de acercarse
asintoticamente en la medida que At sea mas grande.

3. El no cumplir con la ecuacién 2.1 de la HME, implica que los precios no se
distribuyen de manera normal, y por tanto existe un proceso en la operatividad
que distorsiona la distribucion de los retornos y por tanto existe evidencia
empirica que sale de la definicion de HME.

4. Si bien con la informacion con la que se cuenta no es determinante para
dictaminar la presencia de algoritmos de negociacion, el resultado obtenido es
clara evidencia que en ciertos intervalos de tiempo la morfologia del sesgo y la
curtosis denotan un comportamiento altamente concentrado y sesgado,
sobretodo en intervalos de tiempo muy pequefios donde la intervencion humana
es practicamente imposible.

5. Las pruebas de Jarque-Bera confirma que en promedio las distribuciones de los
retornos no son normales sino hasta que el intervalo de tiempo At es de 10 dias,
por lo tanto, previo a ese intervalo se encontraran valores de curtosis y sesgo
significativos fuera del rango normal, rechazando la Ho de normalidad.

6. Los valores de a de las distribuciones c-estables también confirman la existencia
de normalidad hasta que el intervalo de tiempo es de 10 dias.

7. Los valores de a para el mercado de EE. UU., desde que At es de 1 segundo,
son superiores a 1 y con aproximacion asintética a 2 en la medida de At se
incremente, caso contrastante con el mercado mexicano que para valores
pequenos de At, los valores de o son del orden de 0.5.
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8. Con los parametros o y P, de acuerdo con las caracteristicas de las
distribuciones a-estables, se observa que las acciones del mercado mexicano
describen claramente una distribucion de Lévy cuando los retornos se calculan
en intervalos por debajo de 1 minuto. Arriba del minuto los valores de o tienden
a aproximarse a dos.

9. Con las pruebas de Ljung-Box se confirma autocorrelaciéon en los retornos
cuando el intervalo de calculo es menor a los 5 minutos. Esto implica que es
estadisticamente posible predecir el precio de las acciones para esos intervalos
de tiempo.

10. Confirmando la predictibilidad, entonces existe evidencia empirica de que los
precios no existen condiciones para que se cumpla la HME, ni para el mercado
de EE. UU. como para el mexicano, puesto que con el uso de informacion
historica es posible estimar los retornos siguientes y por tanto los precios.
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Capitulo IV

4 Conclusiones

41 Comentarios generales

Como lo mencionaba Stiglitz, en su libro Caida Libre (Stiglitz, Caida libre: El libre
mercado y el hundimiento de la economia mundial,, 2010), cada vez es menor la
diferencia entre un casino y un mercado de valores. Los mercados han dejado de ser el
lugar donde las personas intercambiaban directamente los titulos accionarios de las
empresas, ahora pareciera que son el campo de aplicacién de nuevos desarrollos
tecnolégicos con la finalidad de ganar al mercado, y donde ahora subyacen las
operaciones de miles de automatas que influyen en los precios de manera instantanea
ante la publicacion de nueva informacion (Lewis, 2014).

Se ha adoptado en esta investigacion, al menos para el paquete de informacién de
EE. UU., elegir las acciones con caracteristicas particulares como el hecho de ser
altamente liquidas. Sin embargo, si consideramos que la liquidez es un beneficio derivado
de los operadores de alta frecuencia, y que a la vez es una cualidad que atrae a mas
operadores de este estilo, entonces es posible que se esté creando un proceso
redundante, que la accidn se vuelve excesivamente liquida y dominada por los algoritmos
de cada participante actuando a la vez. Esto se convierte en un juego como jalar la cuerda
con una fuerza constante en ambos lados, moviendo el precio al lado donde haya una
presidon mayor. En este contexto cabe preguntarse dénde quedan las personas que
intervienen en los mercados de manera discrecional y no constante, los inversionistas
que realizan analisis exhaustivos con el fin de tener una ganancia relativamente segura.
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En este estudio se ha planteado la HME como la base para establecer el campo de
accion de todos los inversionistas, y, de cumplirse, nadie podria tener ganancias
superiores a las del mercado. No obstante, este trabajo muestra que esta no es una
descripcion de la realidad.

La HME define las condiciones que deben existir en los mercados para poder ser
catalogados a un tipo de eficiencia, pudiendo ser débil, semi-fuerte y fuerte. La definicion
de eficiencia conlleva un grado de asimilacion de la informacion que permite que los
precios reflejen todos los datos relevantes relacionados con el precio. La misma definicion
de HME establece que la calidad de la informacién y la integracion de esta en los precios
es perfecta e inmediata. Sin embargo, dicha definicion ha sido objeto de diversos estudios
que nos remiten a la realidad que subyace en los mercados de valores, y es que como
se comprobd en esta investigacion, existe evidencia que nos permite corroborar que la
definicion de HME, aun cuando se establecen diversos tipos o grados, no se cumple,
puesto que dos de las condiciones relacionadas con la distribucion y comportamiento de
los precios, no se observan de manera empirica. Estas son:

1. Cuando se estiman los retornos en intervalos de tiempo muy pequeios, se
encuentra que las pruebas de autocorrelacién son positivas. Esto nos permite
predecir los precios de manera estadistica.

2. Los retornos no siguen una caminata aleatoria distribuida de manera normal,
sino que existe una alta concentracion de curtosis y sesgo cuando el intervalo
de At es pequefio. Esto encuentra su explicacion por la presencia de automatas
(algoritmos) que no ingresan operaciones a mercado sino operaciones limitadas
de manera escalonada, y consumen y forman el libro de 6rdenes de manera
discreta. Una orden a mercado, consumiria todas las posiciones ya sea de
compra o de venta que se encuentren en un momento en el tiempo. Esto puede
mover el precio hacia arriba o abajo de forma instantanea una vez que se
procesa la orden, sin embargo, la operatividad de los algoritmos, para evitar el
riesgo de una subida (o bajada) instantanea en el precio, realizan compras o
ventas pequefias con mayor frecuencia, a la espera que las contrapartes vuelvan
a ingresar posturas que estabilicen las posturas de compra o venta en el libro al
mismo nivel. Los retornos se mantienen en un mismo nivel hacia arriba o abajo
concentrando altamente la distribucion. Por lo tanto, es posible concluir que las
operaciones automatizadas generan valores de curtosis altos, lo cual determina
una distribucion alejada de la distribucion normal que asume la HME.
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La mayoria de los parametros calculados, apuntan a que los retornos encuentran
su definicién de eficiencia cuando el intervalo At es al menos de diez dias. Este valor es
relevante puesto que gran parte de la teoria de inversiones y, sobre todo, de valuacion
de activos asume muchas veces en la normalidad de los retornos, cuando en realidad
existe un umbral en el que esta teoria pudiera no ser cumplida. Tal es el caso, por dar un
ejemplo, del modelo de Black-Scholes para el calculo del valor de opciones de compra o
de venta y del cual dependen muchas decisiones de inversion.

A pesar de que los precios se determinan de manera discreta, la actividad de
compra y venta se torna cada vez mas hacia un comportamiento continuo, con pujas cada
vez mas constantes sobre el libro de 6rdenes y cuya fuerza de empuje se oculta dentro
del volumen pendiente por operar, que en lugar de ser ejecutado en una sola operacion,
se realiza a través de algoritmos que distribuyen el peso del volumen a lo largo del tiempo
para evitar movimiento abruptos en los precios, provocando lo mencionado en el punto 2
de arriba.

Teniendo como axioma propuesto que la velocidad de las personas para poder
ingresar posturas de compra y de venta en los mercados tiene sus limitaciones en cuanto
a velocidad y analisis de la informacion, entonces existe un umbral de calculo y accion
en el que solo los autématas pueden reaccionar con tal rapidez que les permita incorporar
la llegada de nueva informacion y procesarla para poder establecer posiciones en los
portafolios de inversidn. A partir de lo encontrado en la presente investigacion, se propone
un umbral de 30 segundos, y es razonable pensar que operaciones por debajo de este
umbral solo ocurririan si fueran planeadas con antelacién, derivadas de un analisis o bien
son hechas de manera aleatoria.

La forma en como HME es sobrepasada por la realidad influida por la tecnologia,
pudiera dar pie, quiza, a una nueva teoria en donde el verdadero mercado de valores
ahora lo conforma la bursatilizacién de los operadores (en forma de empresas publicas)
capaces de subsistir en un mar de informacioén imposible de asimilar y reaccionar para
los humanos, no en la forma como lo hacen los automatas, teniendo al mercado de
valores como lo conocemos ahora como un actor de fondo.
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Cuadro 5.1: Primer momento u, de los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano, por accion € intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00046%  -0.00097%  -0.00157%  -0.00314%  -0.00583%  -0.01215%  -0.02346%  -0.05144%  -0.08711%  -0.12080%  -0.16699%  -0.21778%  -0.43555%
ALFA -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00005%  -0.00010%  -0.00019%  -0.00096%  -0.00210%  -0.00322%  -0.00649%  -0.01207%  -0.02453%  -0.04911%  -0.10015%  -0.17009%  -0.22959%  -0.30122%  -0.42522%  -0.85044%
ALPEK 0.00001%  0.00002%  0.00003%  0.00005%  0.00009%  0.00018%  0.00089%  0.00174%  0.00264%  0.00534%  0.00993%  0.01641%  0.03290%  0.06438%  0.11993%  0.18731%  0.23987%  0.31815%  0.45170%
ALSEA 0.00000% 0.00001% 0.00001% 0.00002% 0.00003% 0.00007% 0.00030% 0.00050% 0.00077% 0.00153% 0.00285% 0.00295% 0.00640% 0.01014% 0.03740% 0.04007% 0.07479% 0.06383% 0.00406%
AMX -0.00001%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00012%  -0.00023%  -0.00047%  -0.00235%  -0.00477%  -0.00733%  -0.01508%  -0.02802%  -0.05399%  -0.10491%  -0.21400%  -0.30478%  -0.56039%  -0.60956%  -0.68288%  -1.69760%
ASUR 0.00001%  0.00002%  0.00003%  0.00004%  0.00009%  0.00017%  0.00083%  0.00164%  0.00249%  0.00503%  0.00935%  0.01639%  0.03264%  0.06239%  0.14252%  0.18251%  0.28504%  0.37275%  0.65155%
BIMBO -0.00001%  -0.00003%  -0.00005%  -0.00007%  -0.00014%  -0.00029%  -0.00148%  -0.00301%  -0.00465%  -0.00950%  -0.01764%  -0.03234%  -0.06495%  -0.13460%  -0.24568%  -0.37526%  -0.49137%  -0.61978%  -1.27090%
BSMX -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00010%  -0.00021%  -0.00109%  -0.00220%  -0.00328%  -0.00684%  -0.01271%  -0.02305%  -0.04720%  -0.09835%  -0.17369%  -0.27829%  -0.34737%  -0.40402%  -0.10805%
CEMEX 0.00000% 0.00000% 0.00001% 0.00001% 0.00003% 0.00006% 0.00030% 0.00052% 0.00069% 0.00142% 0.00264% 0.00242% 0.00538% 0.00634% 0.03317% 0.02903% 0.06635% 0.09172% 0.19886%
CUERVO 0.00002% 0.00004% 0.00006% 0.00009% 0.00016% 0.00032% 0.00161% 0.00328% 0.00490% 0.00965% 0.01792% 0.03166% 0.06373% 0.12769% 0.25179% 0.37689% 0.50359% 0.62911% 1.30960%
ELEKTRA -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00011%  -0.00022%  -0.00107%  -0.00215%  -0.00327%  -0.00670%  -0.01245%  -0.02335%  -0.04798%  -0.10216%  -0.16939%  -0.25891%  -0.33878%  -0.34887%  -0.75866%
FEMSA 0.00000% 0.00001% 0.00001% 0.00002% 0.00004% 0.00008% 0.00043% 0.00085% 0.00121% 0.00225% 0.00417% 0.00688% 0.01455% 0.03082% 0.06131% 0.09134% 0.12262% 0.16101% 0.44125%
GAP 0.00001%  0.00003%  0.00005%  0.00007%  0.00014%  0.00028%  0.00139%  0.00275%  0.00420%  0.00875%  0.01624%  0.02781%  0.05532%  0.10953%  0.19534%  0.28550%  0.39068%  0.48071%  0.84069%
GCARSO 0.00000% 0.00002% 0.00004% 0.00005% 0.00010% 0.00021% 0.00102% 0.00199% 0.00297% 0.00606% 0.01126% 0.01838% 0.03593% 0.07044% 0.14286% 0.21262% 0.28572% 0.36107% 0.63966%
GENTERA 0.00000% 0.00000% 0.00001% 0.00001% 0.00002% 0.00004% 0.00025% 0.00048% 0.00069% 0.00130% 0.00242% 0.00475% 0.00992% 0.01687% 0.03210% 0.04478% 0.06419% 0.07113% 0.18996%
GFINBUR -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00017%  -0.00080%  -0.00161%  -0.00246%  -0.00456%  -0.00847%  -0.01454%  -0.03151%  -0.06462%  -0.15475%  -0.19111%  -0.30951%  -0.40711%  -0.99959%
GFNORTE 0.00000% 0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00024%  -0.00052%  -0.00080%  -0.00155%  -0.00288%  -0.00587%  -0.01066%  -0.02635%  -0.03280%  -0.05851%  -0.06560%  -0.07985%  -0.21172%
GMEXICO 0.00000%  0.00000%  0.00001%  0.00001%  0.00002%  0.00003%  0.00013%  0.00022%  0.00030%  0.00061%  0.00113%  0.00063%  0.00324%  0.00303%  0.01046%  0.01401%  0.02091%  0.01435%  0.03090%
GMXT 0.00000%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00007%  -0.00014%  -0.00076%  -0.00159%  -0.00250%  -0.00521%  -0.00968%  -0.01887%  -0.03824%  -0.08095%  -0.13035%  -0.20147%  -0.26071%  -0.29833%  -0.58113%
GRUMA -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00010%  -0.00021%  -0.00108%  -0.00218%  -0.00331%  -0.00670%  -0.01243%  -0.02271%  -0.04571%  -0.09580%  -0.16664%  -0.27142%  -0.33328%  -0.50472%  -1.14990%
IENOVA 0.00000%  0.00001%  0.00002%  0.00004%  0.00007%  0.00014%  0.00073%  0.00146%  0.00217%  0.00432%  0.00802%  0.01319%  0.02797%  0.05250%  0.11019%  0.15761%  0.22037%  0.30934%  0.57115%
KIMBER 0.00000%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00006%  -0.00012%  -0.00064%  -0.00130%  -0.00208%  -0.00409%  -0.00760%  -0.01420%  -0.02833%  -0.05901%  -0.09958%  -0.15034%  -0.19915%  -0.25567%  -0.54801%
KOF 0.00000%  0.00000%  0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00003%  -0.00021%  -0.00044%  -0.00065%  -0.00153%  -0.00284%  -0.00784%  -0.01929%  -0.04042%  -0.05579%  -0.07462%  -0.11158%  -0.26530%  -0.57538%
LALA 0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00045%  -0.00093%  -0.00136%  -0.00303%  -0.00563%  -0.01399%  -0.02718%  -0.06329%  -0.11424%  -0.18197%  -0.22849%  -0.30957%  -0.63406%
LIVEPOL -0.00003%  -0.00004%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00007%  -0.00012%  -0.00053%  -0.00106%  -0.00158%  -0.00296%  -0.00550%  -0.01059%  -0.02408%  -0.06253%  -0.10297%  -0.15753%  -0.18491%  -0.25743%  -0.51486%
MEGA 0.00000%  0.00000%  0.00000%  0.00000%  0.00000%  -0.00001%  -0.00005%  -0.00009%  -0.00013%  0.00023%  0.00043%  -0.00153%  -0.00474%  -0.01481%  -0.00872%  0.02262%  0.05963%  -0.02181%  -0.04362%
MEXCHEM -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00014%  -0.00075%  -0.00139%  -0.00213%  -0.00422%  -0.00784%  -0.01373%  -0.03281%  -0.06447%  -0.12444%  -0.17802%  -0.25579%  -0.31109%  -0.62218%
NEMAK -0.00002%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00004%  -0.00006%  -0.00010%  -0.00044%  -0.00088%  -0.00131%  -0.00321%  -0.00596%  -0.00913%  -0.02010%  -0.04444%  -0.07394%  -0.11322%  -0.11813%  -0.18484%  -0.36968%
OMA 0.00002% 0.00003% 0.00004% 0.00006% 0.00009% 0.00016% 0.00079% 0.00151% 0.00224% 0.00437% 0.00812% 0.01211% 0.02108% 0.03692% 0.11735% 0.18413% 0.26451% 0.29338% 0.58676%
PENOLES -0.00006%  -0.00010%  -0.00015%  -0.00019%  -0.00032%  -0.00057%  -0.00277%  -0.00558%  -0.00836%  -0.01618%  -0.03005%  -0.05408%  -0.11077%  -0.22798%  -0.42054%  -0.63364%  -0.85419%  -1.05130%  -2.10270%
PINFRA 0.00000%  0.00000%  0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00004%  -0.00009%  0.00009%  0.00045%  0.00083%  -0.00056%  0.00001%  -0.00377%  -0.00964%  -0.03425%  -0.02850%  -0.02409%  -0.04818%
RA -0.00003%  -0.00004%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00007%  -0.00012%  -0.00048%  -0.00095%  -0.00151%  -0.00263%  -0.00488%  -0.00895%  -0.01743%  -0.04490%  -0.07418%  -0.12860%  -0.15471%  -0.18545%  -0.37089%
TLEVISA -0.00006%  -0.00010%  -0.00013%  -0.00017%  -0.00026%  -0.00046%  -0.00219%  -0.00435%  -0.00681%  -0.01359%  -0.02525%  -0.04547%  -0.08954%  -0.18142%  -0.35525%  -0.48499%  -0.60265%  -0.88813%  -1.77630%
VOLAR 0.00003% 0.00005% 0.00006% 0.00007% 0.00011% 0.00016% 0.00066% 0.00134% 0.00202% 0.00407% 0.00757% 0.01226% 0.02335% 0.04603% 0.08940% 0.10624% 0.11537% 0.22351% 0.44701%
WALMEX 0.00001% 0.00001% 0.00002% 0.00002% 0.00004% 0.00008% 0.00045% 0.00086% 0.00124% 0.00250% 0.00464% 0.00901% 0.01884% 0.03422% 0.06256% 0.07975% 0.10514% 0.15641% 0.31281%
PROMEDIO 0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00005%  -0.00026%  -0.00054%  -0.00085%  -0.00170%  -0.00315%  -0.00676%  -0.01391%  -0.03155%  -0.04766%  -0.07624%  -0.08982%  -0.11991%  -0.25696%
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Cuadro 5.2: Primer momento u, de los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU., por accion e intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00046%  -0.00097%  -0.00157%  -0.00314%  -0.00583%  -0.01215%  -0.02346%  -0.05144%  -0.08711%  -0.12080%  -0.16699%  -0.21778%  -0.43555%
F -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00005%  -0.00010%  -0.00019%  -0.00096%  -0.00210%  -0.00322%  -0.00649%  -0.01207%  -0.02453%  -0.04911%  -0.10015%  -0.17009%  -0.22959%  -0.30122%  -0.42522%  -0.85044%
Csco 0.00001%  0.00002%  0.00003%  0.00005%  0.00009%  0.00018%  0.00089%  0.00174%  0.00264%  0.00534%  0.00993%  0.01641%  0.03290%  0.06438%  0.11993%  0.18731%  0.23987%  0.31815%  0.45170%
INTC 0.00000%  0.00001%  0.00001%  0.00002%  0.00003%  0.00007%  0.00030%  0.00050%  0.00077%  0.00153%  0.00285%  0.00295%  0.00640%  0.01014%  0.03740%  0.04007%  0.07479%  0.06383%  0.00406%
GE -0.00001%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00012%  -0.00023%  -0.00047%  -0.00235%  -0.00477%  -0.00733%  -0.01508%  -0.02802%  -0.05399%  -0.10491%  -0.21400%  -0.30478%  -0.56039%  -0.60956%  -0.68288%  -1.69760%
PFE 0.00001%  0.00002%  0.00003%  0.00004%  0.00009%  0.00017%  0.00083%  0.00164%  0.00249%  0.00503%  0.00935%  0.01639%  0.03264%  0.06239%  0.14252%  0.18251%  0.28504%  0.37275%  0.65155%
MS -0.00001%  -0.00003%  -0.00005%  -0.00007%  -0.00014%  -0.00029%  -0.00148%  -0.00301%  -0.00465%  -0.00950%  -0.01764%  -0.03234%  -0.06495%  -0.13460%  -0.24568%  -0.37526%  -0.49137%  -0.61978%  -1.27090%
HPQ -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00010%  -0.00021%  -0.00109%  -0.00220%  -0.00328%  -0.00684%  -0.01271%  -0.02305%  -0.04720%  -0.09835%  -0.17369%  -0.27829%  -0.34737%  -0.40402%  -0.10805%
GM 0.00000%  0.00000%  0.00001%  0.00001%  0.00003%  0.00006%  0.00030%  0.00052%  0.00069%  0.00142%  0.00264%  0.00242%  0.00538%  0.00634%  0.03317%  0.02903%  0.06635%  0.09172%  0.19886%
FOXA 0.00002%  0.00004%  0.00006%  0.00009%  0.00016%  0.00032%  0.00161%  0.00328%  0.00490%  0.00965%  0.01792%  0.03166%  0.06373%  0.12769%  0.25179%  0.37689%  0.50359%  0.62911%  1.30960%
T -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00011%  -0.00022%  -0.00107%  -0.00215%  -0.00327%  -0.00670%  -0.01245%  -0.02335%  -0.04798%  -0.10216%  -0.16939%  -0.25891%  -0.33878%  -0.34887%  -0.75866%
MDLZ 0.00000%  0.00001%  0.00001%  0.00002%  0.00004%  0.00008%  0.00043%  0.00085%  0.00121%  0.00225%  0.00417%  0.00688%  0.01455%  0.03082%  0.06131%  0.09134%  0.12262%  0.16101%  0.44125%
ABT 0.00001%  0.00003%  0.00005%  0.00007%  0.00014%  0.00028%  0.00139%  0.00275%  0.00420%  0.00875%  0.01624%  0.02781%  0.05532%  0.10953%  0.19534%  0.28550%  0.39068%  0.48071%  0.84069%
MSFT 0.00000%  0.00002%  0.00004%  0.00005%  0.00010%  0.00021%  0.00102%  0.00199%  0.00297%  0.00606%  0.01126%  0.01838%  0.03593%  0.07044%  0.14286%  0.21262%  0.28572%  0.36107%  0.63966%
KO 0.00000%  0.00000%  0.00001%  0.00001%  0.00002%  0.00004%  0.00025%  0.00048%  0.00069%  0.00130%  0.00242%  0.00475%  0.00992%  0.01687%  0.03210%  0.04478%  0.06419%  0.07113%  0.18996%
MO -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00017%  -0.00080%  -0.00161%  -0.00246%  -0.00456%  -0.00847%  -0.01454%  -0.03151%  -0.06462%  -0.15475%  -0.19111%  -0.30951%  -0.40711%  -0.99959%
USB 0.00000%  0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00024%  -0.00052%  -0.00080%  -0.00155%  -0.00288%  -0.00587%  -0.01066%  -0.02635%  -0.03280%  -0.05851%  -0.06560%  -0.07985%  -0.21172%
ORCL 0.00000%  0.00000%  0.00001%  0.00001%  0.00002%  0.00003%  0.00013%  0.00022%  0.00030%  0.00061%  0.00113%  0.00063%  0.00324%  0.00303%  0.01046%  0.01401%  0.02091%  0.01435%  0.03090%
Csco 0.00000%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00007%  -0.00014%  -0.00076%  -0.00159%  -0.00250%  -0.00521%  -0.00968%  -0.01887%  -0.03824%  -0.08095%  -0.13035%  -0.20147%  -0.26071%  -0.29833%  -0.58113%
BMY -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00005%  -0.00010%  -0.00021%  -0.00108%  -0.00218%  -0.00331%  -0.00670%  -0.01243%  -0.02271%  -0.04571%  -0.09580%  -0.16664%  -0.27142%  -0.33328%  -0.50472%  -1.14990%
vz 0.00000%  0.00001%  0.00002%  0.00004%  0.00007%  0.00014%  0.00073%  0.00146%  0.00217%  0.00432%  0.00802%  0.01319%  0.02797%  0.05250%  0.11019%  0.15761%  0.22037%  0.30934%  0.57115%
WFC 0.00000%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00003%  -0.00006%  -0.00012%  -0.00064%  -0.00130%  -0.00208%  -0.00409%  -0.00760%  -0.01420%  -0.02833%  -0.05901%  -0.09958%  -0.15034%  -0.19915%  -0.25567%  -0.54801%
FB 0.00000%  0.00000%  0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00003%  -0.00021%  -0.00044%  -0.00065%  -0.00153%  -0.00284%  -0.00784%  -0.01929%  -0.04042%  -0.05579%  -0.07462%  -0.11158%  -0.26530%  -0.57538%
TWTR 0.00000%  -0.00001%  -0.00001%  -0.00002%  -0.00004%  -0.00008%  -0.00045%  -0.00093%  -0.00136%  -0.00303%  -0.00563%  -0.01399%  -0.02718%  -0.06329%  -0.11424%  -0.18197%  -0.22849%  -0.30957%  -0.63406%
PROMEDIO  0.00000%  0.00000%  0.00000% -0.00001% -0.00001% -0.00003% -0.00015% -0.00035% -0.00056% -0.00117%  -0.00218%  -0.00525% -0.01044% -0.02404%  -0.03199%  -0.05546% -0.06206% -0.08108% -0.18715%
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Cuadro 5.3: Raiz cuadrada del segundo momento p, de los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano, por accion e

intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 0.0007805 0.0007910  0.0008202  0.0008051 0.0009237  0.0011037  0.0020406  0.0026139  0.0032206  0.0045564  0.0062639  0.0082989  0.0112270 ~ 0.0157990  0.0233390  0.0277350  0.0358750  0.03438380  0.0506310
ALFA 0.0011372  0.0011415 0.0013894  0.0015592  0.0018796  0.0020022  0.0027533  0.0037349  0.0045933  0.0064351 0.0087919  0.0091035  0.0127160  0.0172590  0.0243440  0.0274960  0.0364440  0.0375630  0.0478260
ALPEK 0.0008942  0.0008764  0.0009904  0.0008954  0.0009870  0.0012185  0.0018703  0.0024950  0.0030815  0.0043043  0.0059474  0.0077662  0.0108430  0.0157770  0.0183660  0.0270980  0.0246610  0.0332080  0.0466390
ALSEA 0.0006603 0.0007051 0.0007363 0.0007710  0.0009791 0.0013275  0.0022529  0.0031615  0.0039452  0.0055999  0.0076033  0.0097707  0.0137390  0.0198290  0.0226620  0.0295720  0.0334020  0.0392190  0.0517610
AMX 0.0030921 0.0041514  0.0049453 0.0050650  0.0058409  0.0055853  0.0060904  0.0050852  0.0104660  0.0086395  0.0110840  0.0149810  0.0216440  0.0280220  0.0381290  0.0499940  0.0575920  0.0619430  0.1037800
ASUR 0.0007067  0.0007985 0.0009373 0.0007817  0.0009471 0.0011892  0.0015656  0.0020624  0.0023953  0.0033819  0.0045587  0.0062393  0.0087950  0.0124590  0.0156470  0.0206320  0.0209490  0.0242010  0.0301590
BIMBO 0.0007984  0.0008804  0.0008132  0.0012269  0.0011316  0.0014718  0.0024793  0.0034604  0.0041468  0.0057698  0.0079240  0.0104590  0.0124860  0.0175110  0.0224280  0.0294070  0.0342880  0.0376580  0.0528780
BSMX 0.0007464  0.0007866  0.0008581 0.0009444  0.0009947  0.0012419  0.0022804  0.0032116 ~ 0.0038410  0.0054244  0.0074122  0.0099070  0.0141430  0.0206600  0.0272090  0.0357760  0.0384430  0.0431300  0.0606130
CEMEX 0.0010551 0.0011186  0.0011996  0.0010803 0.0012723  0.0014561 0.0024380  0.0033365  0.0040688  0.0057146  0.0078544  0.0103660  0.0144480  0.0197890  0.0283460  0.0349190  0.0371410  0.0466050  0.0659690
CUERVO 0.0006268  0.0008509  0.0008492  0.0012414  0.0012854  0.0017418  0.0014669  0.0019823  0.0024252  0.0033274  0.0044817  0.0057346  0.0079764  0.0106990  0.0157450  0.0207200  0.0224050  0.0286670  0.0450960
ELEKTRA 0.0006887  0.0007791 0.0009177  0.0010191 0.0011429  0.0012886  0.0020881 0.0029199  0.0029958  0.0040953  0.0055912  0.0077488  0.0105960  0.0149930  0.0203010  0.0274910  0.0255650  0.0303450  0.0410660
FEMSA 0.0004631 0.0005319  0.0004843 0.0005114  0.0006810  0.0007072  0.0013727 ~ 0.0019219  0.0023635  0.0033157  0.0044938  0.0058994  0.0084011 0.0115990  0.0166650  0.0207680  0.0233730  0.0264850  0.0387940
GAP 0.0009779  0.0007749  0.0007431 0.0007989  0.0009869  0.0012458  0.0016983  0.0023426  0.0028533  0.0040024  0.0051516  0.0068460  0.0094349  0.0139540  0.0190680  0.0249500  0.0241590  0.0308450  0.0412150
GCARSO 0.0006294  0.0006518  0.0007291 0.0008130  0.0010685  0.0012282  0.0019167  0.0026776  0.0032685  0.0045852  0.0063078  0.0084798  0.0120030  0.0178140  0.0210550  0.0259180  0.0260040  0.0332020  0.0413070
GENTERA 0.0004260  0.0004209  0.0004710  0.0004942  0.0006127  0.0007437 ~ 0.0012446  0.0017007  0.0020789  0.0028422  0.0038407  0.0052886  0.0073904  0.0108050  0.0154250  0.0185650  0.0206390  0.0196500  0.0290930
GFINBUR 0.0008353 0.0009224  0.0010161 0.0012369  0.0014496  0.0010230  0.0017667  0.0024788  0.0030130  0.0042494  0.0058362  0.0083880  0.0117240  0.0165470  0.0239180  0.0295680  0.0342700  0.0378370  0.0653300
GFNORTE 0.0003924  0.0004033 0.0004824  0.0004615  0.0005342  0.0007147  0.0014337  0.0019734  0.0023661 0.0032519  0.0044580  0.0058490  0.0081169  0.0110830  0.0152170  0.0212610  0.0244270  0.0257390  0.0435680
GMEXICO 0.0012099  0.0012672  0.0013383 0.0013302  0.0014639  0.0016289  0.0021924  0.0029672  0.0032279  0.0045034  0.0058080  0.0077629  0.0109640  0.0156320  0.0202990  0.0264430  0.0290740  0.0317110  0.0490950
GMXT 0.0013089  0.0007725 0.0008095  0.0009504  0.0009805  0.0011504  0.0019755  0.0027112  0.0033442  0.0047320  0.0064927  0.0083332  0.0112890  0.0154630  0.0217910  0.0295850  0.0345810  0.0414430  0.0626450
GRUMA 0.0005304  0.0004898  0.0005846  0.0005674  0.0007365  0.0009945  0.0021929  0.0030406  0.0037681 0.0052103  0.0070965  0.0094205  0.0133270  0.0187830  0.0245080  0.0310550  0.0363470  0.0421570  0.0670160
IENOVA 0.0007308  0.0008046  0.0009067  0.0008758  0.0009853  0.0011651 0.0019616  0.0027000  0.0033264 ~ 0.0046264  0.0048798  0.0062931 0.0089064  0.0124890  0.0187240  0.0211670 ~ 0.0259590  0.0234010  0.0329170
KIMBER 0.0007382  0.0007871 0.0008905  0.0008942  0.0009632  0.0011756  0.0024205  0.0032934  0.0041045  0.0056078  0.0074925  0.0073475 0.0098371 0.0135970  0.0180840  0.0243830  0.0288700  0.0324000  0.0412220
KOF 0.0004971 0.0006134  0.0007277  0.0007249  0.0009761 0.0013347  0.0028354  0.0039436  0.0047699  0.0068592  0.0094299  0.0128840  0.0179880  0.0256530  0.0357560  0.0428110  0.0486350  0.0588040  0.0811400
LALA 0.0006291 0.0007874  0.0009316  0.0010091 0.0013379  0.0017360  0.0037681 0.0053017  0.0065711 0.0094141 0.0127460  0.0173710  0.0249770  0.0359490  0.0527120  0.0604910 ~ 0.0722530  0.0906920  0.1324800
LIVEPOL 0.0014819  0.0016129  0.0017305  0.0018146  0.0020264  0.0023093  0.0036445  0.0045030  0.0052385  0.0067701 0.0089436  0.0111840  0.0139740  0.0186910  0.0275330  0.0265660 ~ 0.0290770 ~ 0.0370860  0.0519260
MEGA 0.0009933 0.0011510  0.0012742  0.0013583 0.0015522  0.0018418  0.0029902  0.0037849  0.0042929  0.0053315  0.0067333  0.0082739  0.0112920  0.0153430  0.0205360  0.0246920  0.0253100  0.0327110  0.0358500
MEXCHEM 0.0005992  0.0006947  0.0007921 0.0008732  0.0010857  0.0014127  0.0026426  0.0034751 0.0040856  0.0052919  0.0070663  0.0091966 ~ 0.0131000  0.0181310  0.0294610  0.0312130  0.0362130  0.0435430  0.0600320
NEMAK 0.0014450  0.0015324  0.0016511 0.0017374  0.0019767  0.0023021 0.0038671 0.0048623  0.0055672  0.0071450  0.0090077  0.0110390  0.0146560  0.0203190  0.0282490  0.0337090  0.0371290  0.0342270  0.0515560
OMA 0.0007429  0.0008191 0.0009027  0.0009710  0.0011348  0.0014059  0.0026386  0.0035082  0.0039545  0.0052709  0.0072669  0.0097696  0.0137850  0.0199930  0.0288440  0.0378120  0.0425210  0.0537830  0.0616530
PENOLES 0.0010210  0.0011497  0.0012755  0.0013919  0.0016570  0.0020436 ~ 0.0036088  0.0047529  0.0056597  0.0076654  0.0101360 ~ 0.0123830 ~ 0.0169280  0.0237880  0.0324020  0.0409470 ~ 0.0429640  0.0507390  0.0743000
PINFRA 0.0011650  0.0012672  0.0013912  0.0014937  0.0017416  0.0020705  0.0034823  0.0043995  0.0048552  0.0058795  0.0075916  0.0085614  0.0110510  0.0143240  0.0197920  0.0243870  0.0242630  0.0268910  0.0333430
RA 0.0015014  0.0016094  0.0017040  0.0017878  0.0019734  0.0022570  0.0034657  0.0043757  0.0049295  0.0064009  0.0084313  0.0097921 0.0129330  0.0155670  0.0209880  0.0242410  0.0243870  0.0306830  0.0469480
TLEVISA 0.0006517  0.0007424  0.0008240  0.0008922  0.0010506  0.0013126 ~ 0.0025049  0.0033760  0.0040246  0.0056740  0.0077894  0.0101000  0.0143170  0.0207750  0.0284950  0.0355140  0.0432770  0.0448070  0.0745800
VOLAR 0.0012783 0.0013968  0.0014824  0.0015639  0.0017664  0.0020828  0.0036478  0.0048565  0.0057395  0.0079343  0.0104960  0.0146180  0.0209360  0.0309400  0.0510270  0.0615320  0.0704700  0.0797040  0.1200000
WALMEX 0.0004029  0.0004732  0.0005509  0.0006151 0.0007888  0.0010414  0.0018522  0.0024603  0.0029114  0.0039963  0.0053826  0.0071777  0.0111590  0.0166450  0.0226560  0.0292150  0.0328710  0.0334310  0.0373290
PROMEDIO 0.0009096  0.0009873  0.0010900  0.0011588  0.0013404  0.0015587  0.0025271 0.0032992  0.0040427  0.0053660  0.0071540  0.0092181  0.0127744  0.0179052  0.0248492  0.0307895  0.0343954  0.0393971 0.0562788
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Cuadro 5.4: Raiz cuadrada del segundo momento p, de los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU., por accion e
intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos I minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 0.0007805  0.0007910  0.0008202  0.0008051  0.0009237  0.0011037  0.0020406  0.0026139  0.0032206  0.0045564  0.0062639  0.0082989  0.0112270 ~ 0.0157990  0.0233390  0.0277350  0.0358750  0.0343880  0.0506310
F 0.0011372  0.0011415  0.0013894  0.0015592  0.0018796  0.0020022  0.0027533  0.0037349  0.0045933  0.0064351  0.0087919  0.0091035  0.0127160  0.0172590  0.0243440  0.0274960  0.0364440  0.0375630  0.0478260
CSCO 0.0008942  0.0008764  0.0009904  0.0008954  0.0009870  0.0012185  0.0018703  0.0024950  0.0030815  0.0043043  0.0059474  0.0077662  0.0108430  0.0157770 ~ 0.0183660  0.0270980  0.0246610  0.0332080  0.0466390
INTC 0.0006603  0.0007051  0.0007363  0.0007710  0.0009791  0.0013275  0.0022529  0.0031615  0.0039452  0.0055999  0.0076033  0.0097707 ~ 0.0137390  0.0198290  0.0226620  0.0295720  0.0334020  0.0392190  0.0517610
GE 0.0030921  0.0041514  0.0049453  0.0050650  0.0058409  0.0055853  0.0060904  0.0050852  0.0104660  0.0086395  0.0110840  0.0149810  0.0216440  0.0280220  0.0381290  0.0499940  0.0575920  0.0619430  0.1037800
PFE 0.0007067  0.0007985  0.0009373  0.0007817  0.0009471  0.0011892  0.0015656  0.0020624  0.0023953  0.0033819  0.0045587  0.0062393  0.0087950  0.0124590  0.0156470  0.0206320  0.0209490  0.0242010  0.0301590
MS 0.0007984  0.0008804  0.0008132  0.0012269  0.0011316  0.0014718  0.0024793  0.0034604  0.0041468  0.0057698  0.0079240  0.0104590  0.0124860  0.0175110 ~ 0.0224280  0.0294070  0.0342880  0.0376580  0.0528780
HPQ 0.0007464  0.0007866  0.0008581  0.0009444  0.0009947  0.0012419  0.0022804  0.0032116  0.0038410  0.0054244  0.0074122  0.0099070  0.0141430  0.0206600  0.0272090  0.0357760  0.0384430  0.0431300  0.0606130
GM 0.0010551 0.0011186  0.0011996  0.0010803  0.0012723  0.0014561 0.0024380  0.0033365  0.0040688  0.0057146  0.0078544  0.0103660  0.0144480  0.0197890  0.0283460  0.0349190  0.0371410  0.0466050  0.0659690
FOXA 0.0006268  0.0008509  0.0008492  0.0012414  0.0012854  0.0017418  0.0014669  0.0019823  0.0024252  0.0033274  0.0044817  0.0057346  0.0079764  0.0106990  0.0157450  0.0207200  0.0224050  0.0286670  0.0450960
T 0.0006887  0.0007791  0.0009177  0.0010191  0.0011429  0.0012886  0.0020881  0.0029199  0.0029958  0.0040953  0.0055912  0.0077488  0.0105960  0.0149930  0.0203010  0.0274910  0.0255650  0.0303450  0.0410660
MDLZ 0.0004631  0.0005319  0.0004843  0.0005114  0.0006810  0.0007072  0.0013727  0.0019219  0.0023635  0.0033157  0.0044938  0.0058994  0.0084011  0.0115990  0.0166650  0.0207680  0.0233730  0.0264850  0.0387940
ABT 0.0009779  0.0007749  0.0007431  0.0007989  0.0009869  0.0012458  0.0016983  0.0023426  0.0028533  0.0040024  0.0051516  0.0068460  0.0094349  0.0139540  0.0190680  0.0249500  0.0241590  0.0308450  0.0412150
MSFT 0.0006294  0.0006518  0.0007291  0.0008130  0.0010685  0.0012282  0.0019167  0.0026776 ~ 0.0032685  0.0045852  0.0063078  0.0084798  0.0120030  0.0178140  0.0210550  0.0259180  0.0260040  0.0332020  0.0413070
KO 0.0004260  0.0004209  0.0004710  0.0004942  0.0006127  0.0007437  0.0012446  0.0017007  0.0020789  0.0028422  0.0038407  0.0052886  0.0073904  0.0108050  0.0154250  0.0185650  0.0206390  0.0196500  0.0290930
MO 0.0008353  0.0009224  0.0010161  0.0012369  0.0014496  0.0010230  0.0017667  0.0024788  0.0030130  0.0042494  0.0058362  0.0083880  0.0117240  0.0165470  0.0239180  0.0295680  0.0342700  0.0378370  0.0653300
USB 0.0003924  0.0004033  0.0004824  0.0004615  0.0005342  0.0007147  0.0014337  0.0019734  0.0023661  0.0032519  0.0044580  0.0058490  0.0081169  0.0110830  0.0152170  0.0212610  0.0244270  0.0257390  0.0435680
ORCL 0.0012099  0.0012672  0.0013383  0.0013302  0.0014639  0.0016289  0.0021924  0.0029672  0.0032279  0.0045034  0.0058080  0.0077629  0.0109640  0.0156320 ~ 0.0202990  0.0264430  0.0290740  0.0317110  0.0490950
CSCO 0.0013089  0.0007725  0.0008095  0.0009504  0.0009805  0.0011504  0.0019755  0.0027112  0.0033442  0.0047320  0.0064927  0.0083332  0.0112890  0.0154630  0.0217910  0.0295850  0.0345810  0.0414430  0.0626450
BMY 0.0005304  0.0004898  0.0005846  0.0005674  0.0007365  0.0009945  0.0021929  0.0030406  0.0037681  0.0052103  0.0070965  0.0094205  0.0133270  0.0187830  0.0245080  0.0310550  0.0363470  0.0421570  0.0670160
vz 0.0007308  0.0008046  0.0009067  0.0008758  0.0009853  0.0011651  0.0019616  0.0027000  0.0033264  0.0046264  0.0048798  0.0062931  0.0089064  0.0124890  0.0187240  0.0211670  0.0259590  0.0234010  0.0329170
WFC 0.0007382  0.0007871  0.0008905  0.0008942  0.0009632  0.0011756  0.0024205  0.0032934  0.0041045  0.0056078  0.0074925  0.0073475  0.0098371  0.0135970 ~ 0.0180840  0.0243830  0.0288700  0.0324000  0.0412220
FB 0.0004971  0.0006134  0.0007277  0.0007249  0.0009761  0.0013347  0.0028354  0.0039436  0.0047699  0.0068592  0.0094299  0.0128840  0.0179880  0.0256530  0.0357560  0.0428110  0.0486350  0.0588040  0.0811400
TWTR 0.0006291  0.0007874  0.0009316  0.0010091  0.0013379  0.0017360  0.0037681  0.0053017  0.0065711  0.0094141  0.0127460  0.0173710  0.0249770  0.0359490  0.0527120  0.0604910  0.0722530  0.0906920  0.1324800
PROMEDIO 0.0008565  0.0009211  0.0010238  0.0010857  0.0012567  0.0014364  0.0022544  0.0029632  0.0037598  0.0050187  0.0067311  0.0087724  0.0122072  0.0171735  0.0233224  0.0294919  0.0331398  0.0379705  0.0550933
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Cuadro 5.5: Tercer momento u; de los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano, por accion € intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo S segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 0.06075 0.20305 0.36915 0.71837 0.79062 0.78135 0.45797 0.95593 0.47738 0.13132 -0.02251 0.08575 0.24940 0.24998 -0.47001 -0.36254 -1.07800 -0.06328 0.41200
ALFA 0.08008 2.50930 0.27022 0.40593 0.40952 0.24821 1.03500 0.87157 1.14370 0.87407 0.36207 0.25417 -0.18604 0.09230 -0.55146 0.02101 0.06542 0.59929 0.16146
ALPEK 0.09986 0.53789 0.96631 1.78830 1.57920 1.41140 1.14140 0.83040 0.83536 0.19782 -0.19339 -0.14494 -0.13893 -0.18476 -0.82534 -0.38356 -0.49025 -1.12150 -0.45723
ALSEA -0.25551 -1.13330 -0.95115 -2.24250 -2.10490 -2.09710 -3.21960 -2.07010 -2.15100 -1.46410 -1.15860 -0.95675 -0.48203 -0.36834 -0.35764 -0.43084 0.48351 -0.24452 0.28886
AMX 0.12695 0.14789 0.18607 0.17313 0.08571 0.19075 1.20250 3.87290 0.96791 1.27310 1.37240 1.06230 0.64124 0.12084 0.32662 -0.12096 0.03578 -0.28129 -0.07647
ASUR -0.13288 -0.10966 -0.95808 -0.33498 -0.13425 -0.26714 -0.43050 -0.16052 0.01317 -0.19679 -0.23235 -0.56379 -0.26135 -0.30818 -0.57414 -0.51704 -0.70407 -0.18323 -0.41256
BIMBO 0.47220 0.08985 0.03669 -0.13046 0.05092 0.19177 -0.01336 0.23411 -0.03608 -0.22018 -0.21443 -0.09827 0.13386 0.12707 -0.32698 -0.37114 -0.10495 -0.08921 0.37712
BSMX -6.41470 -11.53600 -17.03300 -16.94300 -27.93000 -25.28200 -21.60100 -17.04800 -13.88000 -10.33100 -7.58930 -5.99320 -5.30060 -3.21890 -3.17900 -2.03990 -2.64040 -1.52220 -0.68124
CEMEX 0.72968 1.10370 1.34810 2.79160 3.16780 5.29440 4.40760 4.69140 3.99740 3.26270 2.23330 1.46870 1.33180 1.22280 0.92229 1.12660 0.64978 1.35380 0.91874
CUERVO 2.87500 1.47100 2.26680 0.98322 1.76720 1.59020 11.08100 7.53710 6.62110 5.74810 4.25970 3.66190 2.81040 2.25510 1.75050 1.87890 1.29500 0.90052 1.17690
ELEKTRA -0.17394 -0.03870 -0.29942 -0.33614 -0.56974 -0.94421 -2.09170 -2.53270 -2.27850 -1.91200 -1.42870 -1.96560 -1.58680 -1.59710 -0.61500 -1.40480 -0.35206 0.29474 0.14818
FEMSA 0.54432 0.94551 2.02020 2.78170 2.94190 4.49680 2.08630 2.39660 1.80030 0.83707 0.56992 0.56370 0.80081 0.72987 0.49542 -0.15932 -0.35587 -0.22141 -0.65562
GAP 0.07428 -0.03994 -0.25004 -0.22190 0.02473 0.01705 0.31287 -0.05730 -0.17103 0.11498 -0.12003 -0.44363 -0.06208 -0.16237 -0.05869 -0.21501 0.03307 -0.13288 0.14445
GCARSO 1.75570 0.60859 0.85376 0.77094 1.03970 1.44330 2.17400 1.89700 1.75420 1.18150 0.69570 0.46276 0.24164 0.17378 -0.89574 -0.93864 -0.40202 -0.93923 -0.38418
GENTERA -0.98802 -3.42740 -4.40500 4.13940 -5.87030 -5.51310 -10.27600 -6.86290 -6.24940 -4.06550 -3.08840 -3.20360 -2.59840 -2.29810 -1.45020 -1.67550 -1.04040 -1.45040 -0.66422
GFINBUR -0.25617 0.19785 1.21650 0.96746 0.00672 -0.57873 -1.74350 -1.93640 -2.04640 -1.25360 -0.93859 -0.81423 -0.85994 -0.33973 -0.55587 -0.78739 -0.99028 -0.76024 -0.77210
GFNORTE 0.16338 0.12291 -0.11335 0.12383 0.44830 0.50702 0.65101 0.73825 0.43800 0.39287 0.22340 0.15748 0.19282 -0.13640 -1.02580 -0.93507 -1.03310 -1.07210 -1.43720
GMEXICO -0.62044 -0.56569 -0.93622 -2.95810 -2.28120 -3.08020 -3.81330 -4.27270 -5.14130 -3.67920 -3.31420 -3.09180 -2.53940 -1.85760 -1.86820 -1.26370 -2.28860 -0.72845 0.01086
GMXT 0.00215 -0.32601 -0.22453 -0.12204 -0.33440 -0.38056 -0.21398 0.24131 -0.10984 -0.42199 -0.39210 -0.27206 -0.11798 0.06765 -0.40785 -0.17887 -0.15331 -0.34437 -0.19269
GRUMA -4.38840 -12.90600 -13.85600 -20.37200 -19.32900 -17.82500 -15.33000 -10.13600 -9.06490 -7.07340 -5.16880 -4.35830 -3.40990 -2.67410 -2.10690 -1.38400 -1.89430 -2.22620 -1.95880
IENOVA -0.31779 -0.05228 -0.07241 -0.15422 -0.00932 -0.22238 -0.12639 -0.24293 -0.95896 0.09751 0.18361 0.31605 0.06504 -0.11100 -0.35665 -0.75051 -0.96524 -0.39132 -0.41661
KIMBER -0.68613 0.49201 0.31604 -0.05987 0.28853 0.30277 0.46429 0.66479 0.30406 -0.09682 -0.19068 0.41882 -0.05211 -0.13115 -0.56304 -0.58181 -0.68562 -0.49984 -0.32442
KOF -16.90000 -34.99100 -39.86000 -63.15000 -47.86900 -30.17600 -14.94600 -11.96300 -9.21310 -7.54400 -5.41230 -3.89040 -2.68060 -2.12090 -0.85790 -1.15470 -1.03800 -0.91844 -0.02704
LALA -1.89750 -3.42130 -4.40970 -5.57000 -5.15710 -4.39070 -1.87370 -2.46090 -1.40780 -0.84241 -0.71781 -1.25380 -1.46080 -1.17940 -1.66190 -0.95541 -0.85450 -0.86398 -0.21531
LIVEPOL -0.04321 -0.10071 -0.08273 -0.15531 -0.08184 -0.07331 0.06847 0.08945 0.04586 0.08360 0.14295 -0.49742 -0.31526 -0.52805 -0.95737 -0.64572 -0.03533 -0.48590 -0.14639
MEGA 0.00805 0.01400 -0.08127 -0.00971 0.07946 0.03217 -0.18745 0.02192 -0.26794 -0.20567 -0.11625 0.14108 0.01708 -0.07158 -0.15583 -0.30698 0.40967 0.11612 0.12492
MEXCHEM -0.19364 -0.30378 -0.25705 -0.17830 -0.10638 -0.08204 -0.30817 -0.10952 -0.23234 -0.13263 -0.31238 -0.53258 -0.63403 -0.29443 -0.08505 -0.66071 -1.39710 -0.75108 -0.76185
NEMAK 0.08160 0.02417 0.00231 0.02143 0.00894 0.01202 0.21426 0.27950 0.27101 0.21548 0.19130 0.36428 0.38793 0.33163 -0.20678 0.10603 1.31240 0.54370 -0.19306
OMA 0.05299 -0.22246 -0.22701 -0.26433 -0.36396 -0.85562 -0.30850 -0.00435 -0.08238 -0.08568 -0.14727 -0.41024 -0.60959 -0.89648 -0.64850 -0.89827 -0.38661 -0.45280 -1.48520
PENOLES -0.02338 -0.03336 -0.00332 -0.04702 -0.04855 -0.20386 -0.65027 -0.66076 -1.41390 -1.82130 -1.28810 -0.34280 -0.13357 -0.35828 -0.41533 -0.86993 -0.22163 -1.03690 -1.33010
PINFRA -0.19137 -0.26972 -0.23450 -0.28350 -0.32936 -0.17622 0.15105 0.45246 0.23286 0.13373 0.12073 -0.22877 -0.26683 0.13571 0.28784 0.27896 0.58667 0.31007 -0.10840
RA 0.17831 0.20417 0.21175 0.18526 0.33193 0.52460 0.13558 -0.10175 0.24206 0.01568 0.09021 -0.29526 0.11680 -0.23138 -0.95316 -1.47540 -0.50291 -0.78622 -0.64262
TLEVISA 0.02557 0.22764 0.22806 0.07921 0.11045 0.28837 -0.00247 -0.34606 -0.23968 -0.34714 -0.16361 -0.34345 -0.33923 -0.20166 0.04354 -0.11789 0.59925 0.27266 -0.05998
VOLAR -0.06970 -0.23281 -0.26438 -0.26633 -0.10260 -0.80234 -0.21478 0.10836 -0.52392 -0.98856 -0.81610 -2.06420 -1.69970 -1.86270 -3.37300 -2.89550 -2.21050 -1.87350 -1.41590
WALMEX -0.38457 -0.34079 -0.33107 -0.25798 -0.10834 0.05484 0.15555 0.19885 0.24221 0.13694 -0.06151 -0.43742 -0.81328 -0.90945 -0.92302 -0.54694 -0.46526 -0.04173 0.18922
PROMEDIO -0.76019 -1.74718 -2.13024 -2.80365 -2.84567 -2.15896 -1.47462 -0.99669 -1.03091 -0.79959 -0.64692 -0.66416 -0.55885 -0.47244 -0.64572 -0.61762 -0.48056 -0.43118 -0.31047
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Cuadro 5.6: Tercer momento 5 de los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU., por accion € intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos I minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 0.06075 0.20305 0.36915 0.71837 0.79062 0.78135 0.45797 0.95593 0.47738 0.13132 -0.02251 0.08575 0.24940 0.24998 -0.47001 -0.36254 -1.07800 -0.06328 0.41200
F 0.08008 2.50930 0.27022 0.40593 0.40952 0.24821 1.03500 0.87157 1.14370 0.87407 0.36207 0.25417 -0.18604 0.09230 -0.55146 0.02101 0.06542 0.59929 0.16146
CSCO 0.09986 0.53789 0.96631 1.78830 1.57920 1.41140 1.14140 0.83040 0.83536 0.19782 -0.19339 -0.14494 -0.13893 -0.18476 -0.82534 -0.38356 -0.49025 -1.12150 -0.45723
INTC -0.25551 -1.13330 -0.95115 -2.24250 -2.10490 -2.09710 -3.21960 -2.07010 -2.15100 -1.46410 -1.15860 -0.95675 -0.48203 -0.36834 -0.35764 -0.43084 0.48351 -0.24452 0.28886
GE 0.12695 0.14789 0.18607 0.17313 0.08571 0.19075 1.20250 3.87290 0.96791 1.27310 1.37240 1.06230 0.64124 0.12084 0.32662 -0.12096 0.03578 -0.28129 -0.07647
PFE -0.13288 -0.10966 -0.95808 -0.33498 -0.13425 -0.26714 -0.43050 -0.16052 0.01317 -0.19679 -0.23235 -0.56379 -0.26135 -0.30818 -0.57414 -0.51704 -0.70407 -0.18323 -0.41256
MS 0.47220 0.08985 0.03669 -0.13046 0.05092 0.19177 -0.01336 0.23411 -0.03608 -0.22018 -0.21443 -0.09827 0.13386 0.12707 -0.32698 -0.37114 -0.10495 -0.08921 0.37712
HPQ -6.41470  -11.53600  -17.03300  -16.94300  -27.93000  -25.28200  -21.60100  -17.04800  -13.88000  -10.33100 -7.58930 -5.99320 -5.30060 -3.21890 -3.17900 -2.03990 -2.64040 -1.52220 -0.68124
GM 0.72968 1.10370 1.34810 2.79160 3.16780 5.29440 4.40760 4.69140 3.99740 3.26270 2.23330 1.46870 1.33180 1.22280 0.92229 1.12660 0.64978 1.35380 0.91874
FOXA 2.87500 1.47100 2.26680 0.98322 1.76720 1.59020 11.08100 7.53710 6.62110 5.74810 4.25970 3.66190 2.81040 2.25510 1.75050 1.87890 1.29500 0.90052 1.17690
T -0.17394 -0.03870 -0.29942 -0.33614 -0.56974 -0.94421 -2.09170 -2.53270 -2.27850 -1.91200 -1.42870 -1.96560 -1.58680 -1.59710 -0.61500 -1.40480 -0.35206 0.29474 0.14818
MDLZ 0.54432 0.94551 2.02020 2.78170 2.94190 4.49680 2.08630 2.39660 1.80030 0.83707 0.56992 0.56370 0.80081 0.72987 0.49542 -0.15932 -0.35587 -0.22141 -0.65562
ABT 0.07428 -0.03994 -0.25004 -0.22190 0.02473 0.01705 0.31287 -0.05730 -0.17103 0.11498 -0.12003 -0.44363 -0.06208 -0.16237 -0.05869 -0.21501 0.03307 -0.13288 0.14445
MSFT 1.75570 0.60859 0.85376 0.77094 1.03970 1.44330 2.17400 1.89700 1.75420 1.18150 0.69570 0.46276 0.24164 0.17378 -0.89574 -0.93864 -0.40202 -0.93923 -0.38418
KO -0.98802 -3.42740 -4.40500 4.13940 -5.87030 -5.51310  -10.27600 -6.86290 -6.24940 -4.06550 -3.08840 -3.20360 -2.59840 -2.29810 -1.45020 -1.67550 -1.04040 -1.45040 -0.66422
MO -0.25617 0.19785 1.21650 0.96746 0.00672 -0.57873 -1.74350 -1.93640 -2.04640 -1.25360 -0.93859 -0.81423 -0.85994 -0.33973 -0.55587 -0.78739 -0.99028 -0.76024 -0.77210
USB 0.16338 0.12291 -0.11335 0.12383 0.44830 0.50702 0.65101 0.73825 0.43800 0.39287 0.22340 0.15748 0.19282 -0.13640 -1.02580 -0.93507 -1.03310 -1.07210 -1.43720
ORCL -0.62044 -0.56569 -0.93622 -2.95810 -2.28120 -3.08020 -3.81330 -4.27270 -5.14130 -3.67920 -3.31420 -3.09180 -2.53940 -1.85760 -1.86820 -1.26370 -2.28860 -0.72845 0.01086
CSCO 0.00215 -0.32601 -0.22453 -0.12204 -0.33440 -0.38056 -0.21398 0.24131 -0.10984 -0.42199 -0.39210 -0.27206 -0.11798 0.06765 -0.40785 -0.17887 -0.15331 -0.34437 -0.19269
BMY -4.38840  -12.90600  -13.85600  -20.37200  -19.32900  -17.82500  -15.33000  -10.13600 -9.06490 -7.07340 -5.16880 -4.35830 -3.40990 -2.67410 -2.10690 -1.38400 -1.89430 -2.22620 -1.95880
vz -0.31779 -0.05228 -0.07241 -0.15422 -0.00932 -0.22238 -0.12639 -0.24293 -0.95896 0.09751 0.18361 0.31605 0.06504 -0.11100 -0.35665 -0.75051 -0.96524 -0.39132 -0.41661
WFC -0.68613 0.49201 0.31604 -0.05987 0.28853 0.30277 0.46429 0.66479 0.30406 -0.09682 -0.19068 0.41882 -0.05211 -0.13115 -0.56304 -0.58181 -0.68562 -0.49984 -0.32442
FB -16.90000  -34.99100  -39.86000  -63.15000  -47.86900  -30.17600  -14.94600  -11.96300 9.21310 -7.54400 -5.41230 -3.89040 -2.68060 -2.12090 -0.85790 -1.15470 -1.03800 -0.91844 -0.02704
TWTR -1.89750 -3.42130 -4.40970 -5.57000 -5.15710 -4.39070 -1.87370 -2.46090 -1.40780 -0.84241 -0.71781 -1.25380 -1.46080 -1.17940 -1.66190 -0.95541 -0.85450 -0.86398 -0.21531
PROMEDIO -1.08530 -2.50491 -3.06329 -4.03964 -4.12452 -3.09509 -2.11105 -1.45050 -1.43149 -1.04125 -0.84509 -0.77495 -0.63625 -0.48536 -0.63389 -0.56601 -0.60452 -0.45441 -0.20988
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Cuadro 5.7: Cuarto momento u, de los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano, por accion e intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 9854.8 8175.1 8131.3 3160.4 2240.3 1238.6 267.57 62.201 43.471 25.706 14.536 12.786 7.9783 5.6949 6.7562 5.5006 6.1227 3.654 3.3462
ALFA 29,132.00 27,710.00 23,626.00 22,401.00 17,303.00 11,503.00 1,285.40 742.69 493.95 264.96 143.60 11.24 7.75 6.68 3.50 3.20 4.68 2.78 2.4251
ALPEK 32,819.00 15,417.00 13,732.00 9,902.10 4,351.50 3,294.60 89.25 44.93 33.53 18.37 12.40 7.57 5.30 4.24 4.66 3.28 3.00 3.96 2.678
ALSEA 14,677.00 10,956.00 5,515.10 3,966.60 2,731.80 1,608.30 159.07 76.93 69.84 39.01 22.52 15.16 8.37 5.24 3.98 3.42 4.17 3.00 3.5924
AMX 14,320.00 10,055.00 7,874.10 7,141.70 5,572.20 5,289.10 4,039.80 185.08 1,397.20 61.55 25.94 17.26 10.97 4.78 3.94 2.81 3.51 3.76 3.6913
ASUR 39,020.00 28,827.00 23,152.00 13,502.00 11,954.00 9,311.70 85.05 42.34 13.60 10.84 7.23 9.84 5.89 4.54 4.96 4.30 4.55 4.02 2.6314
BIMBO 36,279.00 32,124.00 6,035.70 22,194.00 4,118.70 2,688.00 536.03 282.51 199.86 107.71 57.04 33.73 5.74 4.60 4.56 4.28 2.69 2.43 2.1328
BSMX 6,628.00 6,730.80 7,600.60 6,862.60 5,512.80 3,719.80 1,669.10 962.21 644.54 341.76 182.59 108.75 74.29 30.87 22.79 12.27 14.35 6.57 3.14
CEMEX 12,002.00 12,330.00 11,152.00 11,410.00 10,781.00 1,828.80 267.55 166.27 115.51 70.09 37.00 23.91 13.47 9.81 6.66 6.43 4.04 6.25 3.9286
CUERVO 202,000.00  119,000.00  116,000.00 58,156.00 57,328.00 33,457.00 520.79 244.87 190.24 123.47 69.86 46.84 28.06 18.95 13.24 11.24 7.11 6.14 4.997
ELEKTRA 13,391.00 11,617.00 9,975.60 8,749.30 7,439.30 3,431.80 1,166.20 616.44 84.14 44.19 24.02 22.97 12.44 8.80 4.93 7.74 3.37 4.31 3.8518
FEMSA 53,113.00 52,904.00 26,113.00 24,911.00 15,553.00 486.61 97.83 72.41 46.92 29.39 16.92 10.98 8.74 6.22 4.43 3.75 3.37 3.06 2.9166
GAP 140,000.00 25,205.00 13,676.00 13,612.00 10,960.00 8,093.90 150.20 78.72 55.83 34.80 9.91 8.44 4.88 4.54 3.30 3.81 2.58 2.47 2.0655
GCARSO 45,088.00 28,520.00 21,736.00 19,881.00 13,173.00 5,635.30 69.52 43.89 32.55 24.52 14.03 9.52 6.01 5.38 4.44 5.58 3.49 3.60 2.945
GENTERA 18,573.00 14,403.00 13,441.00 6,745.30 6,123.70 4,715.60 630.01 296.54 225.82 102.83 58.23 49.06 28.14 20.86 10.30 9.78 5.65 7.63 3.5978
GFINBUR 24,662.00 20,748.00 19,836.00 14,207.00 12,983.00 672.32 71.84 59.50 45.59 27.29 16.14 21.65 10.81 5.32 5.74 4.73 4.78 3.11 3.5795
GFNORTE 19,920.00 13,627.00 11,258.00 4,031.70 313.84 144.68 26.08 19.37 12.71 8.77 6.24 5.84 5.97 4.59 5.36 3.88 3.99 5.11 6.778
GMEXICO 2,568.70 2,184.90 2,020.80 2,124.40 1,999.30 1,938.40 410.63 235.50 196.36 100.22 53.41 39.74 23.80 12.75 8.64 6.49 12.71 4.16 2.4824
GMXT 810,000.00 10,981.00 5,659.60 9,999.20 2,470.60 1,952.90 66.18 28.37 22.56 15.72 9.93 7.94 5.81 3.71 4.05 3.90 4.11 3.67 2.9397
GRUMA 46,913.00 25,243.00 21,555.00 4,429.60 2,982.60 1,919.40 916.72 391.91 296.05 172.40 93.38 59.65 37.50 20.54 9.97 6.87 7.45 9.65 6.5833
IENOVA 29,988.00 20,822.00 15,374.00 11,818.00 6,273.30 4,657.70 1,199.10 659.07 478.47 232.61 11.58 8.16 5.57 3.83 3.90 4.68 4.74 3.79 2.7704
KIMBER 24,035.00 17,276.00 15,009.00 12,831.00 8,117.60 5,573.20 1,544.10 870.91 552.96 316.18 179.23 10.08 6.10 4.03 4.58 4.02 3.53 3.41 3.1797
KOF 98,491.00 49,446.00 43,826.00 24,579.00 13,960.00 6,729.60 1,513.10 818.73 531.37 307.11 160.30 92.64 46.15 23.62 11.33 8.53 9.45 4.61 2.7911
LALA 14,400.00 10,308.00 7,018.30 4,021.90 2,505.40 1,111.90 317.76 181.43 132.57 100.33 55.88 31.48 18.20 11.25 11.48 5.65 6.56 5.84 3.0454
LIVEPOL 58.08 47.23 42.87 36.98 31.46 26.79 12.87 9.90 7.98 7.88 7.60 6.42 5.06 5.25 7.24 3.79 2.42 3.48 2.3014
MEGA 90.82 73.16 65.69 58.64 42.55 33.21 16.95 13.88 13.43 10.26 7.63 7.33 7.35 5.79 4.03 3.97 3.92 3.14 2.2698
MEXCHEM 170.18 113.34 86.41 71.13 52.39 38.06 22.85 15.66 18.11 13.02 9.33 8.90 9.79 8.15 8.34 3.80 6.70 3.41 3.1623
NEMAK 64.64 62.77 57.61 52.32 40.68 31.93 14.95 10.32 9.67 10.47 7.50 7.02 5.26 4.61 5.16 6.42 6.85 4.28 1.9271
OMA 194.13 145.10 126.32 112.73 87.41 84.89 25.61 25.37 13.54 9.02 8.99 8.24 8.42 8.05 6.03 5.88 4.82 4.76 6.1849
PENOLES 76.84 59.01 49.45 41.35 38.63 28.77 21.17 19.71 38.17 36.69 26.03 6.79 6.31 5.51 4.31 5.24 3.04 6.00 6.0019
PINFRA 104.07 77.83 62.86 61.90 45.67 34.59 16.74 15.66 10.96 8.62 7.37 5.64 5.11 3.18 4.89 3.26 3.00 2.73 1.7824
RA 100.76 96.32 93.82 87.29 80.52 71.75 33.90 22.65 17.40 11.08 9.56 7.23 8.29 5.44 5.81 8.92 4.30 3.98 3.3032
TLEVISA 195.73 148.42 130.72 116.05 79.71 60.43 30.67 16.22 11.86 10.67 6.75 6.30 6.41 4.35 3.70 3.75 5.42 3.78 3.0509
VOLAR 65.74 59.91 56.20 57.58 45.78 51.92 23.53 16.93 15.36 20.60 13.78 30.69 19.02 14.29 27.09 20.82 14.53 11.29 5.9077
WALMEX 230.51 152.05 106.56 85.56 46.70 30.21 17.64 16.69 14.19 8.88 6.44 8.01 8.34 7.67 5.67 4.51 2.76 3.41 2.1064
PROMEDIO 49,692.17 16,447.00 12,862.73 9,183.38 6,495.41 3,471.45 495.3071 210.4517 173.8950 717.9138 39.7963 21.9370 13.6368 8.6605 7.1362 5.8999 5.3660 4.4918 3.4311
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Cuadro 5.8: Cuarto momento u, de los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU., por accion e intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos I minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 9,854.80 8,175.10 8,131.30 3,160.40 2,240.30 1,238.60 267.57 62.20 43.47 25.71 14.54 12.79 7.98 5.69 6.76 5.50 6.12 3.65 335
F 29,132.00  27,710.00  23,626.00  22,401.00  17,303.00  11,503.00 1,285.40 742.69 493.95 264.96 143.60 11.24 7.75 6.68 3.50 3.20 4.68 2.78 243
CSCO 32,819.00  15,417.00  13,732.00 9,902.10 4,351.50 3,294.60 89.25 44.93 33.53 18.37 12.40 7.57 5.30 4.24 4.66 3.28 3.00 3.96 2.68
INTC 14,677.00  10,956.00 5,515.10 3,966.60 2,731.80 1,608.30 159.07 76.93 69.84 39.01 22.52 15.16 8.37 5.24 3.98 3.42 4.17 3.00 3.59
GE 14,320.00  10,055.00 7,874.10 7,141.70 5,572.20 5,289.10 4,039.80 185.08 1,397.20 61.55 25.94 17.26 10.97 4.78 3.94 2.81 3.51 3.76 3.69
PFE 39,020.00  28,827.00  23,152.00  13,502.00  11,954.00 9,311.70 85.05 42.34 13.60 10.84 7.23 9.84 5.89 4.54 4.96 4.30 4.55 4.02 2.63
MS 36,279.00  32,124.00 6,035.70  22,194.00 4,118.70 2,688.00 536.03 282.51 199.86 107.71 57.04 33.73 5.74 4.60 4.56 4.28 2.69 2.43 2.13
HPQ 6,628.00 6,730.80 7,600.60 6,862.60 5,512.80 3,719.80 1,669.10 962.21 644.54 341.76 182.59 108.75 74.29 30.87 22.79 12.27 14.35 6.57 3.14
GM 12,002.00  12,330.00  11,152.00  11,410.00  10,781.00 1,828.80 267.55 166.27 115.51 70.09 37.00 23.91 13.47 9.81 6.66 6.43 4.04 6.25 3.93
FOXA 202,000.00 119,000.00 116,000.00  58,156.00  57,328.00  33,457.00 520.79 244.87 190.24 123.47 69.86 46.84 28.06 18.95 13.24 11.24 7.11 6.14 5.00
T 13,391.00  11,617.00 9,975.60 8,749.30 7,439.30 3,431.80 1,166.20 616.44 84.14 44.19 24.02 22.97 12.44 8.80 4.93 7.74 3.37 431 3.85
MDLZ 53,113.00  52,904.00  26,113.00  24,911.00  15,553.00 486.61 97.83 72.41 46.92 29.39 16.92 10.98 8.74 6.22 4.43 3.75 3.37 3.06 2.92
ABT 140,000.00  25,205.00  13,676.00  13,612.00  10,960.00 8,093.90 150.20 78.72 55.83 34.80 9.91 8.44 4.88 4.54 3.30 3.81 2.58 2.47 2.07
MSFT 45,088.00  28,520.00  21,736.00  19,881.00  13,173.00 5,635.30 69.52 43.89 32.55 24.52 14.03 9.52 6.01 5.38 4.44 5.58 3.49 3.60 2.95
KO 18,573.00  14,403.00  13,441.00 6,745.30 6,123.70 4,715.60 630.01 296.54 225.82 102.83 58.23 49.06 28.14 20.86 10.30 9.78 5.65 7.63 3.60
MO 24,662.00  20,748.00  19,836.00  14,207.00  12,983.00 672.32 71.84 59.50 45.59 27.29 16.14 21.65 10.81 5.32 5.74 4.73 4.78 3.11 3.58
USB 19,920.00  13,627.00  11,258.00 4,031.70 313.84 144.68 26.08 19.37 12.71 8.77 6.24 5.84 5.97 4.59 5.36 3.88 3.99 5.11 6.78
ORCL 2,568.70 2,184.90 2,020.80 2,124.40 1,999.30 1,938.40 410.63 235.50 196.36 100.22 53.41 39.74 23.80 12.75 8.64 6.49 12.71 4.16 2.48
CSCO 810,000.00  10,981.00 5,659.60 9,999.20 2,470.60 1,952.90 66.18 28.37 22.56 15.72 9.93 7.94 5.81 3.71 4.05 3.90 4.11 3.67 2.94
BMY 46,913.00  25,243.00  21,555.00 4,429.60 2,982.60 1,919.40 916.72 391.91 296.05 172.40 93.38 59.65 37.50 20.54 9.97 6.87 7.45 9.65 6.58
vz 29,988.00  20,822.00  15,374.00  11,818.00 6,273.30 4,657.70 1,199.10 659.07 478.47 232.61 11.58 8.16 5.57 3.83 3.90 4.68 4.74 3.79 2.77
WFC 24,035.00  17,276.00  15,009.00  12,831.00 8,117.60 5,573.20 1,544.10 870.91 552.96 316.18 179.23 10.08 6.10 4.03 4.58 4.02 3.53 3.41 318
FB 98,491.00  49,446.00  43,826.00  24,579.00  13,960.00 6,729.60 1,513.10 818.73 531.37 307.11 160.30 92.64 46.15 23.62 11.33 8.53 9.45 4.61 2.79
TWTR 14,400.00  10,308.00 7,018.30 4,021.90 2,505.40 1,111.90 317.76 181.43 132.57 100.33 55.88 31.48 18.20 11.25 11.48 5.65 6.56 5.84 3.05
PROMEDIO  72,411.44  23,942.08  18,721.55  13,359.87 9,447.83 5,041.76 712.45 299.28 246.49 107.49 53.41 27.72 16.16 9.62 6.98 5.67 5.42 4.46 3.42
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Cuadro 5.9: Prueba de Jarque-Bera de los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano, por accion e intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At

Accion

1 segundo

5 segundos

10 segundos

15 segundos

30 segundos

1 minuto

5 minutos

10 minutos

15 minutos

30 minutos

1 hora

2 horas

4 horas

1 dia

2 dias

3 dias

4 dias

5 dias

10 dias

AC

ALFA
ALPEK
ALSEA
AMX
ASUR
BIMBO
BSMX
CEMEX
CUERVO
ELEKTRA
FEMSA
GAP
GCARSO
GENTERA
GFINBUR
GFNORTE
GMEXICO
GMXT
GRUMA
IENOVA
KIMBER
KOF
LALA
LIVEPOL
MEGA
MEXCHEM
NEMAK
OMA
PENOLES
PINFRA
RA
TLEVISA
VOLAR
WALMEX

1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

1

1
1
1
1
1

1

1
1
1
1
1

1
1
1
1
1
1
1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
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o o

1
1
0
1
0
1
0
1
1
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0
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0

- o o 0o o o o o ©

- o O —~ O © © © © O ~—

©c o 0 o o o o

- o o o

0

PROMEDIO

0.9429

0.9429

0.7143

0.6286

0.4857
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Cuadro 5.10: Prueba de Jarque-Bera de los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU., por accion € intervalo de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At

Accién 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
F 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0
CSCo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0
INTC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0
GE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
PFE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
MS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
HPQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
GM 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
FOXA 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
T 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
MDLZ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0
ABT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
MSFT 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0
KO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
MO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
USB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ORCL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
CsSCo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0
BMY 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
vz 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
WFC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0
FB 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
TWTR 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
PROMEDIO 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.96 0.96 0.71 0.67 0.46 0.17
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Cuadro 5.11: P-value de la prueba de Jarque-Bera de los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano, por accién e intervalo
de tiempo At.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0024 0.0010 0.5000 0.5000
ALFA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0272 0.5000 0.0276 0.1050 0.5000
ALPEK 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0034 0.0013 0.2141 0.1682 0.0103 0.4680
ALSEA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0277 0.1212 0.0394 0.5000 0.5000
AMX 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0344 0.5000 0.5000 0.2544 0.5000
ASUR 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0015 0.0175 0.0122 0.1602 0.5000
BIMBO 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0067 0.0273 0.5000 0.5000 0.3047
BSMX 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.1631
CEMEX 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0289 0.0010 0.0474
CUERVO 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0018 0.0121
ELEKTRA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0014 0.0010 0.3225 0.0643 0.5000
FEMSA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0058 0.2105 0.3143 0.5000 0.1903
GAP 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0011 0.5000 0.1427 0.5000 0.5000 0.4573
GCARSO 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0014 0.0010 0.1949 0.0229 0.5000
GENTERA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0014 0.0010 0.1321
GFINBUR 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0040 0.0044 0.0533 0.0901
GFNORTE 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0071 0.0085 0.0043 0.0018
GMEXICO 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0280 0.5000
GMXT 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0576 0.0193 0.1164 0.0963 0.2441 0.5000
GRUMA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010
IENOVA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0275 0.0341 0.0048 0.0049 0.1463 0.5000
KIMBER 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0101 0.0034 0.0229 0.0439 0.1631 0.5000
KOF 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0103 0.5000
LALA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0027 0.5000
LIVEPOL 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0250 0.5000 0.1563 0.5000
MEGA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0424 0.0654 0.0776 0.5000 0.5000
MEXCHEM 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0230 0.0010 0.0488 0.1081
NEMAK 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0017 0.0010 0.0010 0.0384 0.2995
OMA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0153 0.0218 0.0026
PENOLES 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0097 0.0015 0.5000 0.0016 0.0039
PINFRA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.5000 0.0030 0.4260 0.0907 0.5000 0.2260
RA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0302 0.0278 0.1781
TLEVISA 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0021 0.1979 0.2382 0.0041 0.2446 0.5000
VOLAR 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0037
WALMEX 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.0010 0.0010 0.0110 0.1809 0.5000 0.4492
PROMEDIO 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0010 0.0180 0.0267 0.0770 0.1193 0.1661 0.3183
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Cuadro 5.12: P-value de la prueba de Jarque-Bera de los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU., por accién e

intervalo de tiempo At.

Fuente: Elaboracion propia

At

Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto S minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias

BAC 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00239 0.00100 0.50000 0.50000
F 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.02717 0.50000 0.02758 0.10498 0.50000
CSCO 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00340 0.00126 0.21407 0.16823 0.01033 0.46796
INTC 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.02772 0.12119 0.03944 0.50000 0.50000
GE 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.03436 0.50000 0.50000 0.25438 0.50000
PFE 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00148 0.01750 0.01216 0.16023 0.50000
MS 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00673 0.02729 0.50000 0.50000 0.30465
HPQ 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.16307
GM 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.02890 0.00100 0.04742
FOXA 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00179 0.01213
T 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00144 0.00100 0.32246 0.06432 0.50000
MDLZ 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00582 0.21054 0.31432 0.50000 0.19028
ABT 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00106 0.50000 0.14273 0.50000 0.50000 0.45729
MSFT 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00139 0.00100 0.19493 0.02288 0.50000
KO 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00142 0.00100 0.13207
MO 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00400 0.00445 0.05330 0.09011
USB 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00712 0.00848 0.00427 0.00180
ORCL 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.02797 0.50000
CSCO 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.05764 0.01932 0.11638 0.09628 0.24408 0.50000
BMY 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100
VZ 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.02747 0.03408 0.00483 0.00493 0.14632 0.50000
WEC 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.01007 0.00337 0.02293 0.04391 0.16311 0.50000
FB 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.01033 0.50000
TWTR 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00271 0.50000
PROMEDIO 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00100 0.00494 0.02813 0.07921 0.11560 0.15729 0.34866
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Cuadro 5.13: Estadistico Jarque-Bera ajustado por grados de libertad de los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano,

por accion e intervalo de tiempo At.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 1.61E+13 3.20E+12 1.61E+12 1.62E+11 4.07E+10 6.22E+09 5.71E+07 1.43E+06 4.45E+05 7.01E+04 9.73E+03 3,999.10 521.51 77.94 78.09 23.44 37.20 0.92 0.83
ALFA 1.19E+14 3.60E+13 1.35E+13 8.14E+12 2.43E+12 5.38E+11 1.34E+09 2.23E+08 6.55E+07 9.32E+06 1.45E+06 2,844.20 473.69 141.11 7.66 0.15 7.35 3.09 0.45
ALPEK 1.58E+14 1.12E+13 4.55E+12 1.58E+12 1.53E+11 4.39E+10 6.04E+06 7.15E+05 2.53E+05 3.20E+04 6.44E+03 870.16 111.31 17.37 28.35 2.30 2.48 12.15 0.94
ALSEA 3.41E+13 5.69E+12 7.35E+11 2.54E+11 6.02E+10 1.04E+10 1.98E+07 2.23E+06 1.21E+06 1.77E+05 2.81E+04 6,302.30 616.70 57.29 7.58 3.19 5.95 0.49 0.68
AMX 3.69E+13 4.86E+12 1.50E+12 8.24E+11 2.51E+11 1.13E+11 1.32E+10 1.35E+07 5.26E+08 4.65E+05 3.89E+04 8,643.70 1,353.20 33.28 6.76 0.33 0.69 1.83 0.50
ASUR 2.01E+14 3.82E+13 1.29E+13 2.94E+12 1.15E+12 3.51E+11 5.46E+06 6.28E+05 3.04E+04 8.33E+03 1.32E+03 1,996.20 178.77 28.48 26.70 9.58 11.37 2.40 0.82
BIMBO 1.37E+14 4.38E+13 8.55E+11 7.88E+12 1.37E+11 2.91E+10 2.30E+08 3.17E+07 1.05E+07 1.48E+06 2.13E+05  39,277.00 157.17 27.18 14.71 7.55 0.36 0.73 1.32
BSMX 3.49E+12 1.72E+12 1.30E+12 7.39E+11 2.44E+11 5.58E+10 2.25E+09 3.73E+08 1.11E+08 1.56E+07 2.36E+06  470,000.00  108,000.00 8,453.30 2,232.70 354.60 404.83 44.88 1.88
CEMEX 1.44E+13 6.41E+12 2.92E+12 2.08E+12 9.38E+11 1.35E+10 5.68E+07 1.08E+07 3.44E+06 6.15E+05 8.56E+04  18,547.00 2,421.70 540.94 86.91 58.23 7.15 36.47 4.24
CUERVO 2.72E+15 4.71E+14 2.80E+14 5.10E+13 2.63E+13 4.52E+12 2.17E+08 2.38E+07 9.52E+06 1.98E+06 3.31E+05  82,084.00 13,685.00 2,838.40 604.90 283.50 61.05 26.71 9.53
ELEKTRA 2.96E+13 6.45E+12 2.41E+12 1.24E+12 4.47E+11 4.77E+10 1.10E+09 1.53E+08 1.79E+06 2.32E+05 3.28E+04  17,233.00 2,058.70 452.50 26.97 104.90 1.64 4.23 0.81
FEMSA 2.36E+14 1.11E+14 1.57E+13 9.85E+12 1.95E+12 9.45E+08 7.29E+06 1.96E+06 5.24E+05 9.44E+04 1.42E+04 2,696.00 736.09 129.05 15.65 232 1.67 0.41 1.73
GAP 1.70E+15 2.54E+13 4.30E+12 2.94E+12 9.67E+11 2.64E+11 1.75E+07 2.32E+06 7.54E+05 1.37E+05 3.48E+03 1,262.10 73.51 25.68 0.55 291 0.47 0.72 0.96
GCARSO 3.99E+14 3.93E+13 1.14E+13 6.39E+12 1.40E+12 1.29E+11 3.61E+06 6.85E+05 2.40E+05 6.34E+04 8.99E+03 1,801.80 192.27 59.87 27.32 35.21 2.28 7.93 0.59
GENTERA 3.83E+13 9.19E+12 4.32E+12 7.32E+11 3.03E+11 8.99E+10 3.19E+08 3.50E+07 1.35E+07 1.36E+06 2.25E+05  89,854.00 13,675.00 3,512.60 318.66 197.61 29.37 60.91 2.12
GFINBUR 6.53E+13 1.88E+13 9.35E+12 3.24E+12 1.36E+12 1.81E+09 3.85E+06 1.30E+06 4.95E+05 8.06E+04 1.28E+04  14,580.00 1,326.90 60.32 45.21 18.95 18.27 4.75 2.72
GFNORTE 3.56E+13 7.52E+12 2.93E+12 2.58E+11 7.79E+08 8.11E+07 4.32E+05 1.09E+05 2.57E+04 4.58E+03 7.79E+02 339.07 186.44 26.91 50.53 14.75 13.58 18.45 22.54
GMEXICO 7.84E+11 2.11E+11 9.71E+10 7.24E+10 3.22E+10 1.51E+10 1.35E+08 2.19E+07 1.01E+07 1.29E+06 1.88E+05  57,646.00 9,514.60 1,125.30 236.52 64.18 297.89 7.08 0.27
GMXT 8.80E+16 5.54E+12 7.69E+11 1.61E+12 4.92E+10 1.54E+10 3.24E+06 2.61E+05 1.04E+05 2.20E+04 3.54E+03 1,029.00 164.58 5.36 9.10 3.26 3.43 1.88 0.15
GRUMA 2.15E+14 2.63E+13 1.08E+13 3.12E+11 7.16E+10 1.48E+10 6.77E+08 6.14E+07 2.33E+07 3.91E+06 6.02E+05  136,000.00 25,667.00 3,472.90 342.76 78.24 88.22 130.65 28.19
IENOVA 1.16E+14 2.00E+13 5.69E+12 2.25E+12 3.18E+11 8.77TE+10 1.16E+09 1.75E+08 6.12E+07 7.13E+06 5.38E+03 1,122.50 137.02 7.56 6.79 17.50 17.48 2.53 0.75
KIMBER 7.47E+13 1.36E+13 5.41E+12 2.65E+12 5.32E+11 1.26E+11 1.93E+09 3.06E+08 8.18E+07 1.33E+07 2.26E+06 2,108.50 199.32 11.57 19.52 8.28 5.58 2.38 0.45
KOF 1.86E+15 1.18E+14 4.65E+13 9.77E+12 1.58E+12 1.84E+11 1.85E+09 2.71E+08 7.57TE+07 1.25E+07 1.81E+06  337,000.00 39,224.00 4,579.10 373.56 124.09 118.61 12.15 0.05
LALA 2.93E+13 4.91E+12 1.18E+12 2.61E+11 5.06E+10 4.98E+09 8.05E+07 1.29E+07 4.55E+06 1.28E+06 2.04E+05  33,988.00 4,970.70 760.04 428.27 36.84 40.29 22.52 0.19
LIVEPOL 5.34E+07 2.54E+07 1.63E+07 1.00E+07 4.84E+06 2.06E+06 7.84E+04 1.93E+04 6.71E+03 3.23E+03 1.55E+03 528.87 96.69 64.06 112.70 7.91 0.89 2.45 0.60
MEGA 1.67E+08 6.90E+07 4.16E+07 2.69E+07 9.01E+06 3.15E+06 1.55E+05 4.78E+04 2.95E+04 7.17E+03 1.57E+03 783.89 393.89 80.77 6.05 4.57 3.93 0.15 0.62
MEXCHEM 1.16E+09 2.97E+08 1.16E+08 5.95E+07 1.82E+07 4.89E+06 3.21E+05 6.53E+04 6.20E+04 1.36E+04 2.95E+03 1,500.00 991.82 278.94 148.84 8.27 55.60 5.05 2.45
NEMAK 7.70E+07 5.22E+07 3.24E+07 2.13E+07 8.02E+06 2.84E+06 1.14E+05 2.17E+04 1.21E+04 7.57E+03 1.49E+03 696.31 118.80 31.54 25.23 40.71 56.10 5.87 1.35
OMA 9.94E+08 3.60E+08 2.00E+08 1.27E+08 4.77E+07 2.55E+07 4.14E+05 2.03E+05 3.01E+04 4.91E+03 2.63E+03 1,172.20 642.39 298.13 56.69 39.82 10.15 8.18 19.76
PENOLES 1.98E+08 6.91E+07 3.30E+07 1.74E+07 8.97E+06 2.58E+06 2.70E+05 1.14E+05 3.38E+05 1.56E+05 3.92E+04 617.14 229.47 70.92 12.51 27.84 0.51 27.76 16.76
PINFRA 3.53E+08 1.20E+08 5.21E+07 3.90E+07 1.24E+07 3.79E+06 1.52E+05 6.53E+04 1.72E+04 4.29E+03 1.40E+03 300.20 98.41 1.12 20.31 1.32 3.56 0.95 1.59
RA 1.31E+08 9.08E+07 6.95E+07 5.09E+07 3.05E+07 1.80E+07 7.50E+05 1.55E+05 5.60E+04 8.84E+03 3.14E+03 761.62 582.64 63.98 60.16 151.12 6.97 7.13 1.82
TLEVISA 1.06E+09 3.89E+08 2.21E+08 1.39E+08 4.04E+07 1.28E+07 6.22E+05 7.13E+04 2.14E+04 8.04E+03 1.04E+03 472.24 251.97 20.60 2.60 2.15 18.89 1.88 0.02
VOLAR 5.07E+07 3.03E+07 2.15E+07 1.94E+07 8.52E+06 7.37E+06 3.35E+05 7.85E+04 4.17E+04 4.25E+04 8.68E+03  32,646.00 5,576.30 1,467.30 3,258.30 1,214.70 394.14 172.35 17.16
WALMEX 3.24E+09 7.03E+08 2.11E+08 9.77TE+07 1.50E+07 2.99E+06 1.74E+05 7.63E+04 3.40E+04 4.70E+03 8.63E+02 1,078.60 649.33 260.31 54.75 12.02 2.38 0.37 0.98
PROMEDIO | 2.7497E+15 2.93801E+13 1.25922E+13 3.34786E+12 1.16473E+12 1.90355E+11 7.05E+08 4.93E+07 2.86E+07 2.04E+06 2.85E+05  39,193.73 6,722.20 830.91 250.11 84.64 49.44 18.24 4.17
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Cuadro 5.14: Estadistico Jarque-Bera ajustado por grados de libertad de los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU.,

por accion e intervalo de tiempo At.

Fuente: Elaboracion propia

At

Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias

BAC 1.61E+13  3.20E+12  1.61E+12  1.62E+11  4.07E+10  6.22E+09  5.71E+07  1.43E+06  4.45E+05  7.01E+04  9.73E+03 3999.10 521.51 77.94 78.09 23.44 37.20 0.92 0.83
F 1.19E+14  3.60E+13  1.35E+13  8.14E+12  2.43E+12  5.38E+11  1.34E+09  2.23E+08  6.55E+07  9.32E+06  1.45E+06 2844.20 473.69 141.11 7.66 0.15 7.35 3.09 0.45
CSCO 1.58E+14  1.12E+13  4.55E+12  1.58E+12  1.53E+11  4.39E+10  6.04E+06  7.15E+05  2.53E+05  3.20E+04  6.44E+03 870.16 111.31 17.37 28.35 2.30 2.48 12.15 0.94
INTC 341E+13  5.69E+12  7.35E+11  2.54E+11  6.02E+10  1.04E+10  1.98E+07  2.23E+06  1.21E+06  1.77E+05  2.81E+04 6302.30 616.70 57.29 7.58 3.19 5.95 0.49 0.68
GE 3.69E+13  4.86E+12  1.50E+12  8.24E+11  2.51E+11 1.13E+11 1.32E+10  1.35E+07  5.26E+08  4.65E+05  3.89E+04 8643.70 1353.20 33.28 6.76 0.33 0.69 1.83 0.50
PFE 2.01E+14  3.82E+13  1.29E+13  2.94E+12  1.15E+12  3.51E+11  5.46E+06  6.28E+05  3.04E+04  8.33E+03  1.32E+03 1996.20 178.77 28.48 26.70 9.58 11.37 2.40 0.82
MS 1.37E+14  4.38E+13  8.55E+11  7.88E+12  1.37E+11  2.91E+10  2.30E+08  3.17E+07  1.05E+07  1.48E+06  2.13E+05 39277.00 157.17 27.18 14.71 7.55 0.36 0.73 1.32
HPQ 349E+12  1.72E+12  1.30E+12  7.39E+11  2.44E+11  5.58E+10  2.25E+09  3.73E+08  1.11E+08  1.56E+07  2.36E+06  470000.00  108000.00 8453.30 2232.70 354.60 404.83 44.88 1.88
GM 1.44E+13  6.41E+12  2.92E+12  2.08E+12  9.38E+11  1.35E+10  5.68E+07  1.08E+07  3.44E+06  6.15E+05  8.56E+04 18547.00 2421.70 540.94 86.91 58.23 7.15 36.47 4.24
FOXA 2.72E+15  4.71E+14  2.80E+14  5.10E+13  2.63E+13  4.52E+12  2.17E+08  2.38E+07  9.52E+06  1.98E+06  3.31E+05 82084.00 13685.00 2838.40 604.90 283.50 61.05 26.71 9.53
T 2.96E+13  6.45E+12  241E+12  1.24E+12  4.47E+11  4.77E+10  L.10E+09  1.53E+08  1.79E+06  2.32E+05  3.28E+04 17233.00 2058.70 452.50 26.97 104.90 1.64 4.23 0.81
MDLZ 2.36E+14  1.11E+14  1.57E+13  9.85E+12  1.95E+12  9.45E+08  7.29E+06  1.96E+06  5.24E+05  9.44E+04  1.42E+04 2696.00 736.09 129.05 15.65 232 1.67 0.41 1.73
ABT 1.70E+15  2.54E+13  430E+12  2.94E+12  9.67E+11  2.64E+11  1.75E+07  2.32E+06  7.54E+05  1.37E+05  3.48E+03 1262.10 73.51 25.68 0.55 291 0.47 0.72 0.96
MSFT 3.99E+14  3.93E+13  1.14E+13  6.39E+12  1.40E+12  1.29E+11  3.61E+06  6.85E+05  2.40E+05  6.34E+04  8.99E+03 1801.80 192.27 59.87 27.32 35.21 228 7.93 0.59
KO 3.83E+13  9.19E+12  4.32E+12  7.32E+11  3.03E+11  8.99E+10  3.19E+08  3.50E+07  1.35E+07  1.36E+06  2.25E+05 89854.00 13675.00 3512.60 318.66 197.61 29.37 60.91 2.12
MO 6.53E+13  1.88E+13  9.35E+12  3.24E+12  1.36E+12  1.81E+09  3.85E+06  1.30E+06  4.95E+05  8.06E+04  1.28E+04 14580.00 1326.90 60.32 45.21 18.95 18.27 4.75 2.72
USB 3.56E+13  7.52E+12  2.93E+12  2.58E+11  7.79E+08  8.11E+07  4.32E+05  1.09E+05  2.57E+04  4.58E+03  7.79E+02 339.07 186.44 26.91 50.53 14.75 13.58 18.45 22.54
ORCL 7.84E+11  2.11E+11  9.71E+10  7.24E+10  3.22E+10  1.51E+10  1.35E+08  2.19E+07  1.01E+07  1.29E+06  1.88E+05 57646.00 9514.60 1125.30 236.52 64.18 297.89 7.08 0.27
CSCo 8.80E+16  5.54E+12  7.69E+11 1.61E+12  4.92E+10  1.54E+10  3.24E+06  2.61E+05  1.04E+05  2.20E+04  3.54E+03 1029.00 164.58 5.36 9.10 3.26 3.43 1.88 0.15
BMY 2.15E+14  2.63E+13  1.08E+13  3.12E+11  7.16E+10  1.48E+10  6.77E+08  6.14E+07  2.33E+07  3.91E+06  6.02E+05  136000.00 25667.00 3472.90 342.76 78.24 88.22 130.65 28.19
vz 1.16E+14 ~ 2.00E+13  5.69E+12  2.25E+12  3.18E+1l1  8.77E+10  1.16E+09  1.75E+08  6.12E+07  7.13E+06  5.38E+03 1122.50 137.02 7.56 6.79 17.50 17.48 2.53 0.75
WEFC TA4TE+13  1.36E+13  5.41E+12  2.65E+12  5.32E+11  1.26E+11  1.93E+09  3.06E+08  8.18E+07  1.33E+07  2.26E+06 2108.50 199.32 11.57 19.52 8.28 5.58 238 0.45
FB 1.86E+15  1.18E+14  4.65E+13  9.77E+12  1.58E+12  1.84E+11  1.85E+09  2.71E+08  7.57E+07  1.25E+07  1.81E+06  337000.00 39224.00 4579.10 373.56 124.09 118.61 12.15 0.05
TWTR 2.93E+13  4.91E+12  1.18E+12  2.61E+11  5.06E+10  4.98E+09  8.05E+07  1.29E+07  4.55E+06  1.28E+06  2.04E+05 33988.00 4970.70 760.04 428.27 36.84 40.29 22.52 0.19
PROMEDIO 4.01E+15  4.28E+13  1.84E+13  4.88E+12  1.70E+12  2.78E+11  1.03E+09  7.18E+07  4.17E+07  2.96E+06  4.12E+05 55467.65 9401.88 1101.84 208.16 60.50 49.05 16.93 3.45
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Cuadro 5.15: Valores criticos por accioén e intervalo de tiempo At, de la prueba de Jarque-Bera, sobre los retornos de las acciones del
mercado accionario mexicano.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto S minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9863 5.9835 5.9749 5.959 5.9283 5.8581 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
ALFA 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9863 5.9835 5.9749 5.959 5.9283 5.8581 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
ALPEK 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
ALSEA 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
AMX 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
ASUR 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
BIMBO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
BSMX 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9587 5.9279 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
CEMEX 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
CUERVO 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
ELEKTRA 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
FEMSA 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9587 5.9279 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GAP 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GCARSO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GENTERA 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GFINBUR 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GFNORTE 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9587 5.9279 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GMEXICO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GMXT 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GRUMA 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
IENOVA 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
KIMBER 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
KOF 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
LALA 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
LIVEPOL 5.9914 5.9913 5.9913 5.9913 5.9912 5.9909 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.9282 5.8578 5.7334 5.5271 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
MEGA 5.9914 5.9914 5.9913 5.9913 5.9911 5.9909 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9282 5.8578 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
MEXCHEM 5.9915 5.9914 5.9914 5.9913 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9282 5.8578 5.7334 5.5271 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
NEMAK 5.9914 5.9914 5.9913 5.9913 5.9911 5.9909 5.9888 5.9862 5.9835 5.9748 5.9589 5.9282 5.8578 5.7334 5.5271 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
OMA 5.9914 5.9914 5.9913 5.9913 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9283 5.8581 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
PENOLES 5.9914 5.9914 5.9914 5.9913 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9282 5.8578 5.7334 5.5271 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
PINFRA 5.9914 5.9914 5.9914 5.9913 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9283 5.8581 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
RA 5.9913 5.9913 5.9913 5.9912 5.9911 5.9909 5.9888 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.9282 5.8578 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
TLEVISA 5.9914 5.9914 5.9913 5.9913 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9282 5.8578 5.7334 5.5271 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
VOLAR 5.9913 5.9913 5.9912 5.9912 5.9911 5.9908 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9282 5.8578 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
WALMEX 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9589 5.9283 5.8581 5.7334 5.5271 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
PROMEDIO 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.9910 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.9281 5.8577 5.7328 5.5258 5.3349 5.1450 4.9581 4.1113
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Cuadro 5.16: Valores criticos por accioén e intervalo de tiempo At, de la prueba de Jarque-Bera, sobre los retornos de las acciones del
mercado accionario de EE. UU.
Fuente: Elaboracion propia

At

Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias

BAC 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9863 5.9835 5.9749 5.959 5.9283 5.8581 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
F 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9863 5.9835 5.9749 5.959 5.9283 5.8581 5.7334 5.5277 5.3349 5.145 4.9697 4.1494
CSCO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
INTC 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GE 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
PFE 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
MS 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
HPQ 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9587 5.9279 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
GM 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
FOXA 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
T 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
MDLZ 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9587 5.9279 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
ABT 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
MSFT 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
KO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
MO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
USB 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9587 5.9279 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
ORCL 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
CSCO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
BMY 5.9915 5.9914 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
VZ 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
WFC 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
FB 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
TWTR 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.991 5.9889 5.9862 5.9835 5.9749 5.9588 5.928 5.8576 5.7325 5.5246 5.3349 5.145 4.9512 4.0888
PROMEDIO 5.9915 5.9915 5.9914 5.9914 5.9912 5.9910 5.9889 5.9862 5.9835 5.9748 5.9588 5.9280 5.8576 5.7326 5.5249 5.3349 5.1450 4.9527 4.0939
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Cuadro 5.17: Valores de « por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado mexicano.

Fuente: Elaboracion propia

At

Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 0.0013 0.6264 0.5962 0.2940 0.4519 0.5283 1.1107 1.3112 1.3649 1.5229 1.6269 1.6907 1.7888 1.8798 1.9108 2.0000 2.0000 2.0000 1.9059
ALFA 0.2853 1.0160 0.9585 1.0269 1.0646 1.0137 1.1111 1.2540 1.3920 1.4545 1.5273 1.6975 1.9197 1.9892 1.9937 2.0000 1.9376 1.9016 2.0000
ALPEK 0.0583 0.8533 0.7262 0.8033 0.8328 0.8281 1.0395 1.2058 1.2523 1.3341 1.4159 1.4231 1.3814 1.5143 1.4327 1.4657 1.8387 1.8997 2.0000
ALSEA 0.1290 0.6143 0.6375 0.6625 0.6775 0.5891 0.9238 1.1819 1.2928 1.3465 1.4600 1.5593 1.4823 1.7665 1.8105 1.9600 1.7567 1.8367 2.0000
AMX 0.3397 0.5146 0.0181 1.0859 1.3119 1.5245 1.4775 1.5619 1.5120 1.5903 1.6485 1.6647 1.6914 1.6953 1.7085 1.7474 1.4172 1.6038 1.9369
ASUR 0.1535 0.1059 0.0845 0.1272 0.3051 0.4107 1.1091 1.3084 1.3440 1.4390 1.5757 1.4833 1.6063 1.7442 1.7771 1.6270 1.7171 1.8316 1.6770
BIMBO 0.8603 0.7546 0.0018 0.7279 0.8144 0.7749 1.0091 1.2474 1.3258 1.4154 1.6563 1.6635 1.8084 1.7854 1.8029 2.0000 1.7630 1.8114 2.0000
BSMX 0.1453 0.0123 0.6526 0.8086 0.9508 1.0390 1.4208 1.5062 1.5305 1.5016 1.5702 1.5028 1.6645 1.9315 1.9847 2.0000 2.0000 1.9783 1.9572
CEMEX 0.5721 0.0162 1.0056 0.1707 1.3297 1.5165 1.4885 1.5053 1.5097 1.5418 1.5999 1.5453 1.6605 1.8258 1.4370 1.9646 1.9438 1.9585 1.7724
CUERVO 1.0845 1.0640 0.0033 0.0031 0.7160 0.5753 0.6268 0.8722 0.9834 1.2082 1.4279 1.4385 1.4741 1.6564 1.5392 1.5899 1.8319 1.2228 1.6881

ELEKTRA 0.0034 0.0828 0.0341 0.1419 0.1777 0.2076 1.0323 1.3224 1.4177 1.5522 1.6957 1.6331 1.6115 1.3745 1.5916 1.5397 1.3089 1.4648 1.1686
FEMSA 0.5959 0.2640 0.4824 0.5733 0.6829 0.8756 1.4034 1.5064 1.5197 1.5590 1.6333 1.5871 1.5038 1.8410 1.8933 1.8034 1.8243 1.8359 2.0000
GAP 0.4885 0.0246 0.2337 0.0893 0.3731 0.5199 1.2686 1.4326 1.4215 1.5116 1.5842 1.5138 1.6462 1.8532 1.8632 1.5275 1.6016 1.5463 0.8031

GCARSO 0.8420 0.4057 0.3928 0.1373 0.1590 0.1901 0.6928 0.9947 1.0919 1.2228 1.3606 1.5774 1.7437 1.8181 1.9775 1.6910 1.9557 1.3476 2.0000
GENTERA 0.2627 0.1199 0.2365 0.8363 0.8954 0.8931 1.0374 1.2652 1.2602 1.3870 1.5347 1.4720 1.3913 1.8172 1.7210 1.8692 1.9351 1.5339 1.5220
GFINBUR 0.0018 0.8706 0.7389 0.8226 0.8381 0.8142 1.0950 1.2398 1.2898 1.3658 1.4766 1.6016 1.4303 1.7927 1.9094 1.9023 1.9913 2.0000 2.0000
GFNORTE 0.7885 0.7736 0.7969 0.7857 0.7509 0.6703 0.9700 1.1719 1.2546 1.3749 1.5314 1.4949 1.6505 1.6949 1.4485 1.4951 1.6720 1.5444 1.6220
GMEXICO 0.8913 0.8624 0.8527 0.8871 0.8471 0.8233 1.1977 1.2818 1.2975 1.4088 1.5584 1.6713 1.7617 1.9087 1.9750 1.7893 2.0000 1.3966 1.6837
GMXT 0.8557 0.8616 0.8735 0.0041 0.0076 0.4494 0.4954 0.8406 0.9630 1.1116 1.4276 1.5523 1.7001 1.8057 1.6939 1.7784 1.8610 1.8795 1.7752
GRUMA 0.6129 0.5515 0.1238 0.0747 0.0995 0.3326 0.8051 1.0649 1.1758 1.2683 1.2841 1.4257 1.5532 1.7601 1.6142 1.4302 1.4995 1.5944 2.0000
IENOVA 0.6781 0.6720 0.6389 0.6135 0.1937 0.4479 0.9236 1.1545 1.1946 1.3415 1.3748 1.3832 1.5119 1.6968 1.6050 1.4204 1.4466 1.4053 2.0000
KIMBER 0.7733 0.0037 0.8079 0.7262 0.8429 0.8232 1.0820 1.3002 1.4042 1.5259 1.6509 1.6943 1.7064 1.8767 1.9580 2.0000 1.9723 1.9998 2.0000
KOF 0.0016 0.1612 0.1464 0.2815 0.5284 0.6438 1.2764 1.4342 1.4812 1.5610 1.6368 1.6377 1.4708 1.8061 1.9166 1.7499 1.8443 1.7550 1.6543
LALA 0.1624 0.8845 0.7490 0.8053 0.7250 0.7286 0.9765 1.1602 1.3070 1.4382 1.5547 1.6528 1.8543 1.8706 1.7196 2.0000 1.7433 2.0000 2.0000
LIVEPOL 0.3879 0.0183 0.0743 0.0088 0.1717 0.2427 0.7351 1.0731 1.2082 1.3174 1.4621 1.5226 1.7742 1.9261 1.5816 1.7256 2.0000 1.9352 2.0000
MEGA 0.8244 0.7175 0.6787 0.6549 0.5813 0.0359 0.6958 1.0257 1.1437 1.3172 1.4652 1.3789 1.4397 1.7195 1.7677 1.8248 1.9043 1.9787 2.0000
MEXCHEM 0.7838 0.7412 0.7847 0.8006 0.7836 0.7282 1.0515 1.2251 1.2515 1.3048 1.4044 1.5384 1.3745 1.4832 1.2533 1.5321 1.4653 1.6047 1.7435
NEMAK 1.0845 0.0103 0.6874 0.7434 0.6775 0.6838 1.1088 1.2882 1.3324 1.4613 1.5186 1.5155 1.6438 1.6494 1.2304 1.3171 1.4366 1.8275 1.9998
OMA 0.0715 0.5737 0.5279 0.2647 0.5379 0.5433 1.1096 1.2982 1.3772 1.4421 1.4654 1.4236 1.4395 1.8152 1.3969 1.6608 1.7694 1.5412 1.6759
PENOLES 0.0020 0.0754 0.0873 0.0449 0.1381 0.2747 0.8938 1.1839 1.3007 1.3582 1.5708 1.6061 1.7166 1.8607 1.7520 1.7334 1.9849 1.6072 1.6464
PINFRA 0.7392 0.7678 0.0023 0.0028 0.0061 0.2289 0.6263 1.0593 1.2035 1.3473 1.4462 1.6517 1.7154 1.9814 1.5687 1.9713 1.8859 2.0000 2.0000
RA 0.1573 0.8538 0.0033 0.1589 0.0500 0.0741 0.5028 0.8076 1.0287 1.2571 1.4134 1.3890 1.6301 1.8466 1.7188 1.5527 1.7617 1.8008 1.7942
TLEVISA 0.6661 0.8316 0.8557 0.8790 0.9710 1.1218 1.4347 1.4337 1.4664 1.5220 1.6171 1.5730 1.6557 1.8384 1.9335 1.9126 1.7762 1.8100 1.9821

VOLAR 1.1079 0.7686 0.1056 0.8475 0.9907 1.1054 1.3974 1.4525 1.5454 1.5697 1.6937 1.6111 1.6227 1.8121 1.7516 1.7880 1.6639 1.7262 1.7031

WALMEX 0.9320 0.8034 1.1421 1.1281 1.0621 1.1683 1.3332 1.4008 1.4196 1.4719 1.6704 1.7197 1.8121 1.7992 1.7809 1.6880 1.9809 1.9405 2.0000
PROMEDIO 0.4955 0.5222 0.4783 0.5149 0.6156 0.6693 1.0418 1.2392 1.3104 1.4101 1.5297 1.5570 1.6239 1.7839 1.7148 1.7445 1.7855 1.7463 1.8203
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Cuadro 5.18: Valores de « por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado de EE. UU.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 1.8079 1.7106 1.6440 1.6105 1.6413 1.5840 1.5614 1.5678 1.5393 1.4894 1.5006 1.3732 1.3864 1.6127 1.4898 1.6397 1.6348 1.7840 1.9265
F 1.9112 1.8854 1.8377 1.7924 1.7603 1.6722 1.5797 1.5105 1.4779 1.4688 1.4643 1.3347 1.3305 1.7832 1.6227 1.9616 1.7738 2.0000 2.0000
CSCO 1.7042 1.6088 1.5360 1.5873 1.5520 1.5679 1.5651 1.5797 1.5555 1.5419 1.5109 1.3849 1.3381 1.5353 1.7415 1.9482 1.9690 1.5256 2.0000
INTC 1.6626 1.5474 1.6343 1.5874 1.5803 1.5811 1.5756 1.5757 1.5491 1.5044 1.5335 1.4018 1.5283 1.7593 1.9094 1.9435 1.8997 1.9451 1.9197
GE 1.7726 1.7028 1.6832 1.6109 1.4952 1.4217 1.4214 1.3966 1.3797 1.3383 1.3524 1.3354 1.3579 1.6552 1.8524 1.9959 1.8823 1.7751 1.3990
PFE 1.7068 1.6025 1.5302 1.5125 1.5678 1.5379 1.5461 1.5391 1.5513 1.5246 1.5640 1.5454 1.6330 1.6927 1.4415 1.5237 1.4377 1.4795 1.8639
MS 1.6760 1.5744 1.6463 1.5995 1.5672 1.5947 1.5797 1.5466 1.5618 1.5140 1.5135 1.4496 1.3507 1.7593 1.8447 1.7259 2.0000 2.0000 2.0000
HPQ 1.6313 1.6505 1.6184 1.6170 1.5288 1.6210 1.5923 1.5700 1.5742 1.5095 1.5126 1.4482 1.4272 1.4858 1.7815 1.5420 1.6415 1.6137 1.8474
GM 1.6445 1.5784 1.5084 1.4949 1.5576 1.5418 1.5556 1.5116 1.4808 1.4987 1.5064 1.3760 1.4619 1.6726 1.6652 1.7660 1.7900 1.7722 1.6971
FOXA 1.6085 1.6172 1.5252 1.5061 1.5772 1.4837 1.5090 1.5538 1.5046 1.5082 1.5653 1.5304 1.3585 1.5333 1.6238 1.2820 1.6754 1.5116 1.3410
T 1.8299 1.7017 1.6598 1.5665 1.5148 1.5729 1.5540 1.5504 1.5530 1.5407 1.5112 1.4367 1.4857 1.6468 1.5807 1.7088 1.5267 1.7973 1.4637
MDLZ 1.6864 1.6267 1.5749 1.5473 1.6501 1.5717 1.6093 1.6136 1.6134 1.5835 1.6435 1.6394 1.6096 1.7752 1.8125 1.6407 1.8278 1.9837 1.9680
ABT 1.5814 1.4864 1.5472 1.4990 1.4918 1.5432 1.5434 1.5375 1.5933 1.5040 1.4661 1.4514 1.4446 1.7911 1.9436 1.7696 2.0000 1.9873 2.0000
MSFT 1.5030 1.4206 1.4368 1.4521 1.4609 1.4641 1.4840 1.4561 1.4443 1.4346 1.4224 1.3371 1.4465 1.6161 1.7165 1.7603 1.8331 1.6046 1.7469
KO 1.7728 1.6901 1.6443 1.5843 1.6117 1.5784 1.5712 1.5736 1.5826 1.5523 1.5548 1.5250 1.4970 1.8685 1.8999 1.7676 1.8742 1.2746 1.6655
MO 1.5908 1.4656 1.4587 1.4759 1.4501 1.5523 1.5607 1.5256 1.5696 1.5056 1.5394 1.3902 1.3161 1.8223 1.7345 1.6936 1.7069 1.9106 1.6041
USB 1.6913 1.6226 1.5661 1.5843 1.5794 1.6097 1.6319 1.6249 1.6279 1.5900 1.6186 1.5610 1.4632 1.6961 1.8356 1.6284 1.6149 1.5585 1.5612
ORCL 1.6005 1.5473 1.4404 1.4223 1.5061 1.5402 1.5302 1.5799 1.5724 1.5289 1.5661 1.5878 1.4808 1.5603 1.4140 1.4868 1.6420 1.8338 2.0000
CSCO 1.6040 1.5298 1.5179 1.5170 1.5572 1.5612 1.5470 1.5156 1.5226 1.4840 1.4995 1.3697 1.2710 1.8096 1.8554 1.6457 1.6936 1.5428 1.9971
BMY 1.5624 1.4764 1.5212 1.4761 1.3944 1.5193 1.5258 1.5249 1.5389 1.5323 1.5796 1.5342 1.3694 1.6764 1.5542 1.3900 1.3477 1.3538 0.7782
vz 1.6895 1.5815 1.5002 1.4996 1.5187 1.5587 1.5781 1.5811 1.5591 1.5483 1.5547 1.6138 1.5310 1.8301 1.7495 1.8052 1.6565 1.8540 1.9529
WEFC 1.6466 1.5200 1.4593 1.5738 1.5298 1.5735 1.5710 1.5686 1.5723 1.4957 1.4962 1.4150 1.2908 1.4474 1.8849 1.6278 1.8843 1.5679 1.9674
FB 1.4890 1.4664 1.5080 1.5134 1.5222 1.5174 1.5229 1.5250 1.5206 1.4614 1.4910 1.3310 1.2830 1.6120 1.5986 1.4042 1.5703 1.7264 2.0000
TWTR 1.6041 1.4721 1.5324 1.4918 1.5046 1.5157 1.5023 1.4645 1.5025 1.4706 1.4535 1.3014 1.3472 1.5956 1.6700 1.6287 1.4136 1.6146 1.9992
PROMEDIO 1.6657 1.5869 1.5638 1.5467 1.5466 1.5535 1.5507 1.5414 1.5394 1.5054 1.5175 1.4447 1.4170 1.6765 1.7176 1.6786 1.7207 1.7090 1.7791
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Cuadro 5.19: Valores de g por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado mexicano.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 1.0000 0.0111 0.0218 0.0228 0.0192 0.0108 0.0011 0.0053 0.0058 0.0852 0.0707 -0.1682 0.0805 0.0017 0.7810 1.0000 -1.0000 -1.0000 0.4614
ALFA 0.0034 -0.0021 0.0024 0.0015 0.0013 -0.0096 -0.0180 -0.0145 0.0692 0.1404 0.1298 0.1373 0.0847 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -0.5552 -0.6978 1.0000
ALPEK -1.0000 -0.0078 -0.0097 -0.0061 -0.0109 -0.0096 0.0069 0.0398 0.0372 0.0017 0.0534 0.2174 0.1308 -0.0218 0.1876 0.1665 -0.3911 -1.0000 -1.0000
ALSEA 0.0003 -0.0281 -0.0254 -0.0270 -0.0233 -0.0302 0.0063 0.0056 0.0262 0.0250 -0.0003 -0.1032 0.0936 -0.0977 -0.4412 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000
AMX -0.0002 0.0001 1.0000 -0.0211 0.0028 0.0178 0.0238 -0.0807 -0.0003 0.0006 0.0119 0.0724 0.2488 0.2046 0.1639 0.8173 0.4952 0.1973 -0.8400
ASUR -0.0001 0.0020 0.0124 0.0434 0.0395 0.0211 -0.0190 -0.0261 -0.0181 -0.0255 0.0263 0.0573 -0.1926 -0.3307 -0.5337 0.1193 -0.0677 -1.0000 -1.0000
BIMBO 0.0029 0.0023 -1.0000 0.0017 -0.0049 -0.0034 0.0027 0.0379 -0.0342 -0.0438 -0.0032 0.1208 0.3571 0.3235 0.5478 1.0000 1.0000 0.6365 1.0000
BSMX 1.0000 -1.0000 0.0323 0.0095 0.0019 -0.0156 -0.0919 -0.0144 0.0030 -0.0046 -0.1080 -0.1147 0.0286 -0.7304 0.0078 -1.0000 1.0000 -0.6713 -1.0000
CEMEX 0.0003 1.0000 -0.0046 -0.0027 -0.0039 -0.0100 -0.0209 0.0039 -0.0461 -0.0982 -0.0658 0.0382 0.0432 -0.1847 -0.4418 -1.0000 -0.7766 0.1033 -0.9529
CUERVO -0.0003 0.0012 -1.0000 1.0000 0.0050 -0.0047 0.0084 0.0058 -0.0105 -0.0425 0.1581 0.0232 0.2050 0.2645 0.3290 0.2178 -0.7892 -0.5012 -1.0000
ELEKTRA -1.0000 0.0022 0.0481 0.0252 0.0328 0.0212 -0.0032 0.0377 0.0575 0.1474 0.3021 0.0997 0.2579 -0.0582 0.7395 1.0000 0.6334 0.7332 0.3589
FEMSA 0.0292 0.0360 0.0285 0.0177 0.0049 -0.0008 -0.0354 0.0049 -0.0303 0.0202 0.1086 -0.0874 -0.0538 0.1537 -0.1518 0.6051 -0.4042 0.5117 1.0000
GAP -0.0057 -0.0050 0.0006 0.0065 0.0052 -0.0059 -0.0311 -0.0309 -0.0229 -0.0083 0.1585 0.1002 0.1013 -0.5574 -0.4646 -0.2025 -0.4183 -0.5217 -0.2104
GCARSO 0.0063 -0.0016 0.0001 -0.0002 -0.0021 -0.0096 0.0138 0.0022 -0.0066 -0.0121 -0.0269 0.1743 0.1992 0.0760 -1.0000 -0.0666 1.0000 -0.2120 -1.0000
GENTERA -0.0018 0.0035 0.0017 0.0129 0.0085 0.0028 -0.0190 -0.0506 -0.0134 0.0019 0.0224 -0.0439 0.3195 0.1530 0.1703 0.1118 -0.0634 -0.4857 -0.5434
GFINBUR 1.0000 0.0015 0.0021 -0.0016 -0.0057 -0.0077 -0.0107 -0.0145 -0.0137 0.0176 0.0482 -0.0631 0.0175 0.2942 0.0543 -0.0271 1.0000 1.0000 -1.0000
GFNORTE 0.0082 0.0084 0.0097 0.0131 0.0202 0.0132 -0.0034 0.0352 -0.0794 -0.0294 -0.0106 -0.0075 0.1408 0.0491 0.1538 -0.4147 -0.6630 -0.7603 -0.4354
GMEXICO -0.0007 0.0014 0.0015 -0.0010 -0.0005 -0.0051 -0.0156 -0.0711 -0.0304 -0.0638 -0.0026 -0.0077 0.4059 0.7734 1.0000 0.4514 1.0000 -0.0918 -1.0000
GMXT 0.0018 0.0018 0.0002 -1.0000 0.5204 -0.0067 -0.0214 -0.0018 -0.0114 0.0198 -0.0259 0.0463 -0.0104 0.0415 -0.2361 0.0745 -0.4560 -0.9592 -1.0000
GRUMA -0.0013 -0.0062 -0.0057 0.0025 -0.0320 -0.0147 0.0233 -0.0179 0.0155 -0.0282 -0.0198 -0.1900 -0.0153 0.1648 0.1043 -0.0065 0.2168 0.6451 1.0000
IENOVA 0.0028 0.0025 -0.0009 0.0027 -0.0096 -0.0050 0.0116 0.0226 0.0090 -0.0104 -0.0789 0.0420 0.2298 -0.2032 -0.4789 -0.2312 -0.0922 -0.0939 -1.0000
KIMBER 0.0057 1.0000 0.0007 -0.0026 -0.0018 -0.0042 -0.0104 -0.0251 -0.0462 0.0465 -0.0614 -0.0180 -0.2268 -0.3234 0.0613 1.0000 1.0000 -1.0000 -1.0000
KOF -1.0000 0.0283 0.0405 0.0308 0.0115 0.0046 0.0229 -0.0361 -0.0026 -0.0076 0.0675 -0.0423 -0.2527 0.2462 0.3095 -0.0817 1.0000 0.3264 0.6168
LALA -0.0020 0.0136 0.0218 0.0202 0.0230 0.0175 -0.0422 -0.0457 -0.0330 -0.1334 -0.0625 0.0605 0.1591 -0.4598 -0.1753 1.0000 -0.3672 -1.0000 1.0000
LIVEPOL 0.0001 -0.0197 0.0000 0.1481 0.0240 0.0372 0.0009 -0.0088 0.0100 -0.0730 -0.1823 -0.2002 -0.3027 -1.0000 -0.4252 -0.8134 -1.0000 -1.0000 -1.0000
MEGA -0.0116 -0.0128 -0.0128 -0.0149 -0.0163 -0.0145 -0.0094 -0.0201 -0.0137 -0.0157 0.0689 0.0313 0.2774 0.0050 -0.1821 -0.4295 0.9194 0.9683 1.0000
MEXCHEM 0.0025 -0.0022 -0.0044 -0.0052 -0.0092 -0.0122 0.0124 0.0682 0.0114 0.0095 0.2539 0.0635 0.2177 -0.1339 -0.1215 -0.6886 -0.4923 -1.0000 -1.0000
NEMAK 0.0039 -1.0000 0.0071 0.0069 0.0089 0.0017 -0.0047 0.0029 0.0059 -0.0238 0.0612 0.0023 0.1110 0.2370 0.1249 0.0850 0.0366 0.9333 1.0000
OMA -0.0045 -0.0123 -0.0091 -0.0067 -0.0086 -0.0045 0.0027 -0.0225 0.0190 0.1009 0.0936 0.0106 0.3130 -0.2029 0.1279 -0.4256 -0.6062 -0.1422 -1.0000
PENOLES 1.0000 0.0019 0.0040 0.0026 0.0030 0.0074 -0.0225 -0.0900 -0.0929 -0.0404 -0.0558 -0.0522 -0.1507 -0.3016 -0.3906 -0.7699 -1.0000 -0.5522 -1.0000
PINFRA 0.0068 0.0071 -0.0972 0.0618 -0.0396 0.0349 -0.0092 0.0046 -0.0190 -0.0007 -0.0746 -0.1297 -0.0453 1.0000 0.3841 1.0000 1.0000 1.0000 -1.0000
RA -0.0046 0.0091 1.0000 0.0043 0.0042 0.0490 0.0091 -0.0156 0.0060 0.0538 -0.0224 -0.1948 -0.4368 -0.4669 -1.0000 -0.2402 -1.0000 -1.0000 -1.0000
TLEVISA 0.0031 0.0053 0.0032 -0.0003 -0.0055 -0.0107 -0.0652 -0.0145 0.0125 0.0760 -0.0099 -0.0029 0.0375 -0.1730 0.2184 -0.4459 0.4824 0.2982 -0.8526
VOLAR -0.0035 0.0042 -0.0015 -0.0006 0.0007 0.0013 0.0261 0.0518 0.1566 0.1502 0.1902 0.2074 0.4043 -0.1028 -0.3137 0.7159 0.2595 -0.0706 -1.0000
WALMEX 0.0057 0.0036 0.0077 0.0056 0.0100 0.0121 0.0137 0.0363 0.0465 -0.0034 0.0206 -0.0672 -0.2104 -0.3899 -1.0000 -0.5267 -1.0000 -0.0166 1.0000
PROMEDIO 0.0299 0.0014 0.0021 0.0100 0.0164 0.0019 -0.0076 -0.0067 -0.0009 0.0066 0.0296 0.0003 0.0733 -0.0786 -0.0826 -0.0002 -0.0314 -0.2121 -0.3542
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Cuadro 5.20: Valores de g por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado de EE. UU.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC -0.0302 -0.0302 -0.0297 -0.0213 -0.0338 -0.0164 -0.0049 -0.0173 -0.0612 -0.0440 0.0029 0.0066 0.0549 -0.1112 -0.2826 -0.5443 -0.7403 -0.1908 1.0000
F -0.0259 -0.0295 -0.0284 -0.0283 -0.0258 -0.0031 -0.0693 -0.0665 -0.1147 -0.0171 -0.0338 -0.2079 0.0005 -0.4336 -0.7773 0.1481 0.1801 1.0000 1.0000
CSCo -0.0217 -0.0324 -0.0258 -0.0343 -0.0243 -0.0250 -0.0371 -0.1166 -0.1214 -0.1912 -0.1444 -0.2308 -0.1582 -0.3641 -0.8865 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -1.0000
INTC -0.0131 -0.0169 -0.0159 -0.0124 0.0055 0.0078 -0.0078 -0.0700 -0.1097 -0.2015 -0.1621 -0.0479 0.1160 -0.1920 -0.9434 -1.0000 0.9482 -1.0000 0.7934
GE -0.0102 -0.0112 -0.0067 0.0013 0.0074 -0.0181 -0.0215 -0.0241 -0.1044 -0.1563 -0.1470 -0.1230 -0.2892 0.0429 0.4642 -1.0000 0.2246 -0.3743 0.3415
PFE 0.0121 0.0187 0.0248 0.0255 0.0307 -0.0003 0.0008 -0.0312 0.0386 0.0167 -0.0628 -0.1089 -0.1215 -0.4410 -0.3756 -0.7008 -0.6729 -0.4202 -0.9589
MS -0.0014 0.0008 -0.0098 -0.0024 0.0043 -0.0013 -0.0333 -0.0871 -0.0452 -0.0422 -0.0329 -0.0202 0.3412 0.0994 -0.1912 -0.3507 -1.0000 -1.0000 1.0000
HPQ -0.0054 -0.0058 -0.0074 -0.0173 -0.0123 -0.0342 -0.0733 -0.1176 -0.0781 -0.1199 -0.0358 -0.1199 -0.2668 -0.4047 -1.0000 -0.5163 -0.9275 -1.0000 -1.0000
GM -0.0046 0.0042 0.0053 0.0117 0.0150 0.0214 -0.0039 -0.0042 -0.1002 -0.0984 -0.1647 -0.1192 -0.0435 0.0049 0.3201 1.0000 0.8693 1.0000 1.0000
FOXA 0.0117 0.0207 0.0222 0.0250 0.0425 0.0322 0.0481 0.0044 0.0831 0.1339 0.1905 0.1433 0.0500 0.0846 -0.6103 0.1841 0.6290 0.0521 0.3736
T -0.0177 -0.0056 0.0189 0.0166 0.0194 0.0297 0.0766 0.0381 0.0696 0.0400 0.0553 0.0850 0.1880 -0.6950 -0.4490 -0.9688 -0.7109 0.1591 -0.1857
MDLZ -0.0040 -0.0028 0.0030 -0.0002 0.0047 0.0228 0.0131 0.0246 0.0026 -0.0899 -0.1162 -0.1268 -0.1254 0.3691 0.5097 -0.2855 -0.6950 -1.0000 -1.0000
ABT 0.0090 0.0131 0.0057 0.0040 0.0206 0.0085 -0.0168 -0.0667 -0.0171 -0.1554 -0.2347 -0.1537 -0.2001 -0.6123 -0.4280 -0.4614 1.0000 -1.0000 1.0000
MSFT -0.0216 -0.0290 -0.0281 -0.0207 -0.0287 -0.0303 -0.0521 -0.0757 -0.0591 -0.1141 -0.1863 -0.0520 -0.1991 -0.1902 -1.0000 -0.9391 -1.0000 -1.0000 -0.6422
KO -0.0049 -0.0080 -0.0079 -0.0091 -0.0164 0.0169 0.0664 0.0548 0.0389 0.0726 -0.0150 -0.0139 0.0840 -0.3419 -1.0000 -0.8534 -1.0000 -0.1608 -0.8892
MO -0.0047 -0.0024 0.0085 0.0211 0.0099 0.0118 -0.0136 0.0063 0.0452 -0.0052 -0.0080 -0.1226 -0.0820 -0.4393 -0.4294 -0.8118 -1.0000 -1.0000 -1.0000
USB -0.0080 -0.0193 -0.0042 -0.0006 0.0103 0.0082 -0.0467 -0.0385 0.0199 0.0159 -0.0898 -0.0062 0.0172 -0.3409 -1.0000 -1.0000 -1.0000 -0.8984 -0.5259
ORCL 0.0196 0.0106 0.0068 0.0107 -0.0040 -0.0152 -0.0719 0.0365 -0.0592 -0.0880 -0.0433 0.0007 0.0312 -0.4531 -0.2534 -0.7573 -0.5653 -1.0000 1.0000
CSco -0.0405 -0.0310 -0.0174 -0.0065 -0.0091 -0.0167 -0.0368 -0.0467 -0.0380 -0.0579 -0.0025 0.0139 -0.0949 0.0873 -0.7431 -0.3740 -0.2244 -0.5413 -1.0000
BMY 0.0019 0.0097 0.0087 0.0206 0.0036 0.0019 0.0221 0.0279 0.0230 0.0431 -0.0736 -0.0856 -0.0687 -0.5816 -0.7295 -0.1972 -0.7400 -0.7756 -0.2037
vz -0.0076 -0.0094 -0.0037 -0.0042 0.0029 0.0132 0.0341 0.0157 0.0676 0.0733 -0.0370 0.0584 -0.0576 -0.1938 -0.4767 -0.9274 -1.0000 -0.7066 -1.0000
WEC -0.0044 0.0034 0.0018 -0.0005 0.0086 -0.0134 -0.0121 0.0110 -0.0350 -0.1150 -0.0834 -0.0504 0.0085 -0.2171 -0.8101 -0.6155 -1.0000 -0.6037 -1.0000
FB -0.0139 -0.0060 0.0009 0.0054 -0.0019 -0.0116 -0.0268 -0.0805 -0.0959 -0.0109 -0.0038 -0.1727 0.0147 -0.1875 -0.1015 -0.2105 -0.1679 -1.0000 -1.0000
TWTR -0.0186 -0.0128 -0.0085 -0.0062 0.0090 0.0149 0.0305 -0.0386 -0.0424 -0.1225 -0.0781 -0.1075 -0.0403 -0.3809 -0.5257 -0.5995 -0.2797 -0.8005 -1.0000
PROMEDIO -0.0085 -0.0071 -0.0036 -0.0009 0.0016 0.0002 -0.0098 -0.0276 -0.0289 -0.0514 -0.0628 -0.0651 -0.0351 -0.2455 -0.4883 -0.5325 -0.4114 -0.5525 -0.2040
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Cuadro 5.21: Valores de y por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado mexicano.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 0.0000 0.0581 0.0638 0.0331 0.0689 0.1080 0.3360 0.3970 0.4248 0.5079 0.5639 0.5938 0.6316 0.6665 0.6731 0.7263 0.7519 0.7562 0.6758
ALFA 0.0112 0.2185 0.2005 0.2163 0.2302 0.2341 0.3220 0.3713 0.4219 0.4490 0.5055 0.5817 0.6641 0.7006 0.7039 0.7125 0.6882 0.6842 0.7071
ALPEK 0.0000 0.1287 0.1114 0.1320 0.1500 0.1654 0.2859 0.3474 0.3661 0.3974 0.4407 0.4431 0.4373 0.4888 0.4992 0.5081 0.6491 0.6708 0.7430
ALSEA 0.0001 0.0617 0.0702 0.0775 0.0925 0.0967 0.2518 0.3419 0.3798 0.4004 0.4553 0.4833 0.4772 0.6367 0.6117 0.6934 0.5909 0.6164 0.7271
AMX 0.0066 0.0455 0.0000 0.2761 0.4118 0.4624 0.4581 0.4717 0.4781 0.5220 0.5581 0.5630 0.5675 0.5902 0.6213 0.6056 0.4863 0.5454 0.6868
ASUR 0.0020 0.0020 0.0062 0.0066 0.0321 0.0681 0.3148 0.3772 0.4020 0.4377 0.5139 0.4669 0.5155 0.6119 0.5896 0.5123 0.5400 0.6049 0.5394
BIMBO 0.1146 0.1051 0.0000 0.1132 0.1424 0.1562 0.2877 0.3735 0.3993 0.4341 0.5590 0.5615 0.6055 0.6386 0.6415 0.7135 0.5827 0.6531 0.7528
BSMX 0.0000 0.0000 0.1193 0.1643 0.2174 0.2541 0.3916 0.4355 0.4657 0.4596 0.5257 0.4811 0.5681 0.6634 0.6978 0.7111 0.7284 0.7036 0.6809
CEMEX 0.0631 0.0000 0.2454 0.0005 0.4123 0.4458 0.4497 0.4480 0.4526 0.4726 0.5278 0.5071 0.5624 0.6495 0.5122 0.6883 0.6988 0.6984 0.6223
CUERVO 0.1230 0.1208 0.0000 0.0000 0.0778 0.0654 0.1265 0.2128 0.2622 0.3586 0.4383 0.4379 0.4512 0.4531 0.4535 0.4597 0.5525 0.3660 0.5684
ELEKTRA 0.0000 0.0006 0.0022 0.0033 0.0092 0.0240 0.3090 0.4056 0.4356 0.5012 0.5488 0.5563 0.5549 0.4396 0.5547 0.5310 0.4072 0.5254 0.4175
FEMSA 0.0514 0.0295 0.0662 0.0881 0.1287 0.2004 0.4074 0.4556 0.4787 0.5124 0.5537 0.5284 0.4883 0.6237 0.6783 0.6371 0.6517 0.6533 0.7100
GAP 0.0320 0.0000 0.0211 0.0277 0.0653 0.1125 0.3697 0.4319 0.4290 0.4852 0.5292 0.4878 0.5497 0.6489 0.6553 0.5165 0.5449 0.5457 0.2856
GCARSO 0.0726 0.0205 0.0229 0.0025 0.0074 0.0185 0.1747 0.2844 0.3238 0.3712 0.4337 0.5494 0.6139 0.6431 0.6980 0.6171 0.6986 0.4585 0.7444
GENTERA 0.0079 0.0000 0.0007 0.1444 0.1678 0.1798 0.2873 0.3660 0.3699 0.4229 0.4977 0.4569 0.4635 0.6377 0.5820 0.6610 0.6930 0.5441 0.4360
GFINBUR 0.0000 0.1351 0.1163 0.1395 0.1590 0.1760 0.3215 0.3739 0.3907 0.4264 0.4796 0.5571 0.4652 0.5886 0.6774 0.6646 0.7123 0.7366 0.7406
GFNORTE 0.0639 0.0700 0.0806 0.0846 0.0936 0.1064 0.2414 0.3164 0.3351 0.3826 0.4518 0.4427 0.4988 0.5137 0.4541 0.4660 0.5625 0.4775 0.4572
GMEXICO 0.1187 0.1272 0.1362 0.1487 0.1591 0.1785 0.3375 0.3739 0.3808 0.4262 0.5255 0.5733 0.6157 0.6728 0.6973 0.6282 0.7269 0.4917 0.5571
GMXT 0.0658 0.0700 0.0756 0.0000 0.0000 0.0389 0.1025 0.2158 0.2608 0.3293 0.4506 0.5224 0.5996 0.6090 0.6106 0.6391 0.6611 0.6533 0.6169
GRUMA 0.0235 0.0248 0.0024 0.0073 0.0199 0.0451 0.2185 0.3152 0.3602 0.3841 0.4017 0.4584 0.5529 0.6247 0.5772 0.4750 0.5374 0.5003 0.7233
I[ENOVA 0.0479 0.0574 0.0604 0.0616 0.0260 0.0729 0.2401 0.3162 0.3257 0.3656 0.3867 0.4068 0.4831 0.5871 0.5773 0.4785 0.4914 0.4964 0.7121
KIMBER 0.0992 0.0000 0.1258 0.1170 0.1529 0.1682 0.3142 0.3923 0.4258 0.5118 0.5640 0.5796 0.5976 0.6648 0.6909 0.7096 0.6967 0.7070 0.7605
KOF 0.0000 0.0137 0.0256 0.0482 0.1007 0.1438 0.3615 0.4197 0.4395 0.4926 0.5503 0.5363 0.4674 0.6197 0.6541 0.5833 0.6137 0.5999 0.5925
LALA 0.0002 0.1228 0.1047 0.1182 0.1152 0.1290 0.2635 0.3414 0.3856 0.4400 0.5192 0.5548 0.6587 0.6332 0.5933 0.7242 0.6208 0.7138 0.7201
LIVEPOL 0.0161 0.0000 0.0031 0.0001 0.0115 0.0313 0.1954 0.3251 0.3660 0.4099 0.4645 0.4922 0.6121 0.6585 0.5180 0.6126 0.7328 0.6720 0.7427
MEGA 0.0527 0.0466 0.0472 0.0483 0.0506 0.0490 0.1768 0.2938 0.3372 0.3982 0.4637 0.4349 0.4599 0.5817 0.6276 0.6450 0.6554 0.6961 0.7474
MEXCHEM 0.0824 0.0863 0.0993 0.1069 0.1173 0.1308 0.2889 0.3534 0.3587 0.3906 0.4389 0.4771 0.4236 0.4669 0.3856 0.5493 0.4800 0.5745 0.6276
NEMAK 0.1645 0.0000 0.1042 0.1231 0.1236 0.1441 0.3144 0.3795 0.4039 0.4474 0.5007 0.4800 0.5660 0.5781 0.3910 0.4226 0.4425 0.6162 0.7068
OMA 0.0002 0.0527 0.0542 0.0284 0.0763 0.1002 0.3059 0.3682 0.4045 0.4378 0.4553 0.4393 0.4510 0.6084 0.4600 0.5534 0.5871 0.5337 0.5337
PENOLES 0.0000 0.0003 0.0018 0.0006 0.0104 0.0350 0.2484 0.3417 0.3746 0.3920 0.4841 0.5320 0.5826 0.6320 0.6151 0.5890 0.7060 0.5332 0.5335
PINFRA 0.0343 0.0439 0.0000 0.0000 0.0004 0.0225 0.1579 0.3069 0.3587 0.4138 0.4507 0.5633 0.5978 0.7034 0.5357 0.6977 0.6775 0.7140 0.7541
RA 0.0000 0.0751 0.0000 0.0052 0.0006 0.0042 0.1075 0.2039 0.2852 0.3702 0.4274 0.4367 0.5370 0.6170 0.5558 0.4883 0.5882 0.6045 0.6435
TLEVISA 0.1127 0.1603 0.1779 0.1919 0.2357 0.2909 0.4070 0.4189 0.4420 0.4640 0.5409 0.5446 0.5665 0.6432 0.6692 0.6596 0.6001 0.6451 0.6981
VOLAR 0.2115 0.1723 0.0001 0.2007 0.2559 0.3018 0.4051 0.4373 0.4677 0.4911 0.5438 0.4781 0.4944 0.5498 0.4797 0.5070 0.4720 0.5205 0.5508
WALMEX 0.1576 0.1509 0.2350 0.2463 0.2522 0.2987 0.3879 0.4125 0.4277 0.4612 0.5667 0.5779 0.5941 0.5836 0.5844 0.5877 0.7003 0.6750 0.7522
PROMEDIO 0.0496 0.0629 0.0680 0.0846 0.1193 0.1445 0.2905 0.3607 0.3891 0.4333 0.4948 0.5082 0.5421 0.6065 0.5865 0.5993 0.6151 0.6053 0.6419
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Cuadro 5.22: Valores de y por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado de EE. UU.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos | minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 0.1560 0.1904 0.2206 0.2577 0.2969 0.3437 0.3968 0.4277 0.4262 0.4193 0.4574 0.4086 0.4424 0.5486 0.4721 0.5483 0.5399 0.6408 0.6857
F 0.2913 0.3076 0.2636 0.2428 0.2260 0.2471 0.3285 0.3150 0.3083 0.3130 0.3353 0.3971 0.4203 0.5988 0.5846 0.6978 0.6144 0.7083 0.7415
CSco 0.0983 0.1320 0.1496 0.1989 0.2523 0.2905 0.4147 0.4345 0.4319 0.4418 0.4544 0.4300 0.4317 0.5392 0.6046 0.6923 0.7029 0.5189 0.7133
INTC 0.1366 0.1842 0.2417 0.2716 0.3061 0.3167 0.4123 0.4148 0.4042 0.4015 0.4384 0.4287 0.4878 0.6085 0.6674 0.6768 0.6591 0.6986 0.6636
GE 0.0934 0.0751 0.0691 0.0714 0.0722 0.0956 0.1878 0.3067 0.1806 0.3004 0.3553 0.3636 0.4027 0.5779 0.6542 0.7067 0.6697 0.6320 0.5019
PFE 0.1189 0.1334 0.1389 0.1957 0.2226 0.2504 0.4236 0.4518 0.4665 0.4606 0.5124 0.4883 0.5496 0.5901 0.4645 0.5313 0.4965 0.5273 0.6840
MS 0.1216 0.1494 0.2140 0.1658 0.2550 0.2841 0.3660 0.3668 0.3878 0.3864 0.4237 0.4005 0.4434 0.6138 0.6440 0.6086 0.7201 0.7480 0.7441
HPQ 0.1825 0.2123 0.2257 0.2269 0.2787 0.3160 0.3686 0.3647 0.3761 0.3645 0.3985 0.3674 0.3733 0.4404 0.5113 0.4801 0.4672 0.5207 0.6631
GM 0.1041 0.1215 0.1394 0.1824 0.2160 0.2624 0.3542 0.3607 0.3595 0.3753 0.4122 0.3779 0.4485 0.5388 0.5546 0.5700 0.6288 0.5782 0.5940
FOXA 0.1417 0.1283 0.1486 0.1113 0.1476 0.1464 0.3737 0.3989 0.3843 0.4040 0.4394 0.4118 0.3734 0.4297 0.4639 0.3762 0.5301 0.4879 0.4326
T 0.1578 0.1633 0.1627 0.1651 0.1911 0.2367 0.3177 0.3201 0.3822 0.4018 0.4187 0.3851 0.4323 0.5203 0.5406 0.5375 0.5552 0.6311 0.5391
MDLZ 0.2007 0.2127 0.2762 0.2997 0.3155 0.4136 0.4716 0.4764 0.4634 0.4751 0.5192 0.5041 0.5200 0.5810 0.6321 0.5888 0.6568 0.7043 0.6912
ABT 0.0786 0.1284 0.1712 0.1840 0.2125 0.2384 0.3996 0.4098 0.4366 0.4175 0.4482 0.4502 0.4812 0.6022 0.6784 0.6334 0.7264 0.7109 0.7499
MSFT 0.0863 0.1431 0.1811 0.2007 0.2167 0.2693 0.3991 0.4017 0.4064 0.4070 0.4256 0.4145 0.4858 0.5530 0.5940 0.5945 0.6274 0.5615 0.6450
KO 0.1933 0.2345 0.2438 0.2674 0.2871 0.3283 0.4240 0.4275 0.4278 0.4453 0.4691 0.4412 0.4469 0.5716 0.6021 0.5584 0.6275 0.4147 0.5933
MO 0.0979 0.1095 0.1270 0.1265 0.1485 0.3162 0.4143 0.4098 0.4290 0.4115 0.4447 0.3884 0.4093 0.6220 0.5850 0.5830 0.5855 0.6621 0.5733
USB 0.2161 0.2638 0.2731 0.3408 0.4043 0.4358 0.4795 0.4859 0.5144 0.5155 0.5480 0.5305 0.4755 0.5925 0.6114 0.5681 0.5583 0.5238 0.4849
ORCL 0.0621 0.0783 0.0926 0.1104 0.1432 0.1861 0.3116 0.3407 0.3787 0.3766 0.4426 0.4353 0.4128 0.4740 0.4380 0.4625 0.4904 0.6406 0.7327
CSco 0.0575 0.1417 0.1805 0.1930 0.2686 0.3261 0.4106 0.4200 0.4309 0.4285 0.4554 0.4225 0.4222 0.6469 0.6337 0.5901 0.6017 0.5569 0.7094
BMY 0.1715 0.2390 0.2555 0.3044 0.3127 0.3492 0.3556 0.3657 0.3638 0.3814 0.4127 0.3992 0.3691 0.4887 0.4490 0.4368 0.3900 0.3860 0.2348
vz 0.1057 0.1207 0.1347 0.1623 0.2028 0.2529 0.3361 0.3510 0.3427 0.3522 0.4901 0.5016 0.5183 0.6500 0.6228 0.6233 0.5653 0.6553 0.6899
WEC 0.1068 0.1344 0.1468 0.1887 0.2455 0.2923 0.3167 0.3229 0.3263 0.3190 0.3548 0.4275 0.4091 0.5008 0.6510 0.5769 0.6660 0.5719 0.6968
FB 0.1418 0.1951 0.2341 0.2857 0.2981 0.3084 0.3313 0.3401 0.3469 0.3346 0.3679 0.3238 0.3292 0.4512 0.4911 0.4512 0.4628 0.5952 0.7142
TWTR 0.2255 0.2518 0.2864 0.3134 0.3331 0.3658 0.3787 0.3737 0.3801 0.3624 0.3826 0.3353 0.3729 0.4932 0.4949 0.5433 0.4489 0.5071 0.7089
PROMEDIO 0.1394 0.1688 0.1907 0.2111 0.2439 0.2863 0.3739 0.3870 0.3898 0.3956 0.4336 0.4180 0.4357 0.5514 0.5685 0.5682 0.5830 0.5909 0.6328
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Cuadro 5.23: Valores de 6 por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado mexicano.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos I minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
AC 0.0004 -0.0002 -0.0008 0.0006 0.0004 0.0009 0.0025 -0.0031 -0.0012 0.0149 0.0146 -0.0165 0.0008 -0.0005 0.0124 0.0093 -0.0054 -0.0106 0.0106
ALFA 0.0001 -0.0179 -0.0063 0.0089 0.0050 -0.1012 -0.0392 -0.0300 0.0147 0.0309 0.0262 0.0187 0.0027 -0.0084 -0.0161 -0.0029 -0.0053 -0.0148 0.0000
ALPEK -0.0001 0.0033 0.0018 0.0016 0.0063 0.0054 0.0232 0.0218 0.0098 -0.0187 0.0036 0.0553 0.0298 0.0064 0.0489 0.0480 -0.0127 -0.0239 -0.0046
ALSEA 0.0006 0.0032 0.0036 0.0044 0.0045 0.0046 -0.0173 0.0008 0.0159 0.0169 0.0145 0.0003 0.0386 -0.0064 -0.0216 -0.0164 -0.0500 -0.0728 -0.0063
AMX 0.0003 0.0006 0.0010 -0.0407 -0.0011 -0.0003 0.0020 -0.0244 -0.0063 -0.0040 0.0020 0.0123 0.0121 0.0183 0.0162 0.0472 0.1241 0.0388 -0.0094
ASUR 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0000 0.0005 -0.0301 -0.0116 -0.0130 -0.0125 0.0013 0.0386 -0.0008 -0.0188 -0.0231 0.0104 0.0211 -0.0248 -0.0589
BIMBO -0.0011 0.0001 0.0003 0.0011 0.0055 0.0041 0.0525 0.0184 -0.0209 -0.0220 -0.0080 0.0000 0.0016 0.0158 0.0248 0.0199 0.0828 0.0306 0.0157
BSMX -0.0004 -0.0115 -0.0054 -0.0007 0.0017 -0.0541 -0.0277 -0.0047 -0.0018 0.0016 -0.0163 -0.0212 0.0126 -0.0072 -0.0005 -0.0107 0.0014 -0.0024 -0.0267
CEMEX 0.0004 0.0007 -0.1263 0.0012 -0.0031 -0.0036 -0.0073 -0.0018 -0.0127 -0.0227 -0.0141 0.0066 0.0028 -0.0077 -0.1500 -0.0076 -0.0113 -0.0001 -0.0513
CUERVO 0.0001 0.0020 0.0008 0.0009 0.0001 0.0016 0.0034 0.0012 0.1195 -0.0250 0.0730 0.0263 0.0628 0.0519 0.0851 0.0812 0.0210 -0.2539 -0.1183
ELEKTRA -0.0009 -0.0011 -0.0012 -0.0014 -0.0019 -0.0025 -0.0210 0.0096 0.0112 0.0064 0.0123 0.0029 0.0226 -0.0872 0.0942 0.2514 0.2277 0.1984 0.3633
FEMSA -0.0017 -0.0002 -0.0012 -0.0009 0.0005 0.0022 -0.0152 0.0019 -0.0135 0.0018 0.0122 -0.0177 -0.0228 0.0065 -0.0035 0.0260 -0.0142 0.0170 0.0032
GAP 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 -0.0002 0.0010 -0.0199 -0.0132 -0.0060 -0.0083 0.0277 0.0197 0.0271 -0.0156 -0.0125 -0.0169 -0.0437 -0.0873 0.4295
GCARSO -0.0021 -0.0002 -0.0002 -0.0003 -0.0004 -0.0005 -0.0079 -0.0753 -0.0223 -0.0136 -0.0320 0.0252 0.0159 0.0036 -0.0087 -0.0047 0.0138 -0.0691 -0.0025
GENTERA 0.0000 -0.0001 -0.0001 -0.0067 -0.0060 0.0019 -0.0866 -0.0344 -0.0095 0.0024 0.0011 -0.0211 0.1237 0.0109 0.0262 0.0008 -0.0004 -0.0847 0.0086
GFINBUR 0.0001 -0.0008 -0.0004 0.0014 0.0047 0.0060 -0.0259 -0.0191 -0.0202 0.0010 0.0087 -0.0140 -0.0025 0.0327 0.0006 0.0039 0.0066 0.0012 -0.0281
GFNORTE -0.0014 -0.0013 -0.0020 -0.0030 -0.0040 -0.0012 0.0235 0.0483 -0.0353 -0.0015 0.0151 0.0229 0.0747 0.0637 0.0802 -0.0359 -0.0438 -0.0618 0.0402
GMEXICO 0.0011 -0.0006 -0.0006 0.0018 0.0013 0.0053 -0.0116 -0.0473 -0.0161 -0.0262 -0.0013 -0.0068 0.0233 0.0125 0.0092 0.0228 0.0015 -0.0236 -0.1072
GMXT -0.0004 -0.0005 0.0001 0.0003 0.0004 0.0007 0.0025 0.0000 0.0522 0.0279 -0.0037 0.0096 -0.0008 0.0018 -0.0221 0.0064 -0.0121 -0.0194 -0.0606
GRUMA 0.0001 0.0003 0.0002 0.0002 0.0003 0.0005 -0.0181 -0.0456 0.0187 -0.0223 -0.0153 -0.0807 -0.0118 0.0113 0.0136 -0.0441 0.0595 0.0319 0.0095
IENOVA 0.0000 0.0000 0.0005 0.0002 0.0008 0.0010 -0.0241 0.0326 0.0180 0.0114 -0.0311 0.0363 0.1089 -0.0131 -0.0724 -0.0090 -0.0025 -0.0321 -0.0253
KIMBER -0.0015 -0.0018 0.0010 0.0025 0.0034 0.0060 -0.0193 -0.0133 -0.0206 0.0109 -0.0031 0.0024 -0.0133 -0.0076 0.0010 0.0163 0.0120 -0.0004 -0.0165
KOF 0.0001 0.0003 0.0002 0.0000 -0.0001 0.0011 0.0206 -0.0153 -0.0005 -0.0081 0.0047 -0.0101 -0.0866 0.0032 0.0000 -0.0191 0.0462 0.0092 0.0515
LALA 0.0002 -0.0093 -0.0062 -0.0081 -0.0058 -0.0025 0.3168 -0.0452 -0.0155 -0.0429 -0.0137 0.0011 0.0055 -0.0143 -0.0191 0.0063 -0.0225 -0.0017 0.0281
LIVEPOL 0.0002 0.0002 0.0002 0.0003 0.0003 0.0003 0.0050 -0.0186 0.0148 -0.0381 -0.0658 -0.0254 -0.0133 -0.0094 -0.0364 -0.0590 0.0003 -0.0262 -0.0067
MEGA 0.0021 0.0013 0.0012 0.0012 0.0009 0.0000 0.0017 -0.1436 -0.0111 -0.0094 0.0124 0.0058 0.0798 0.0024 -0.0098 -0.0156 0.0162 0.0034 0.0069
MEXCHEM -0.0003 0.0010 0.0019 0.0024 0.0040 0.0045 0.0410 0.0588 0.0065 -0.0041 0.1092 0.0313 0.1164 -0.0117 -0.0401 -0.1266 -0.0609 -0.1399 -0.0821
NEMAK 0.0050 -0.0001 -0.0012 -0.0016 -0.0018 -0.0001 -0.0146 -0.0091 -0.0125 -0.0263 0.0089 -0.0158 0.0008 0.0209 0.1027 0.0284 -0.0694 0.0368 0.0007
OMA -0.0003 0.0004 0.0000 -0.0005 -0.0001 -0.0004 0.0027 -0.0189 0.0037 0.0374 0.0323 0.0255 0.1179 0.0096 0.0971 -0.0184 -0.0358 -0.0086 -0.0844
PENOLES 0.0006 0.0009 0.0011 0.0014 0.0019 0.0027 0.0427 -0.0835 -0.0496 -0.0087 0.0045 0.0050 -0.0102 -0.0034 -0.0205 -0.0408 -0.0059 -0.0433 -0.0756
PINFRA -0.0003 -0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0001 0.0023 0.0093 -0.0222 -0.0021 -0.0280 -0.0102 0.0032 0.0046 0.0593 0.0092 0.0404 0.0173 -0.0064
RA 0.0002 -0.0024 0.0003 0.0003 0.0004 0.0005 0.0020 0.0168 0.0337 0.0386 -0.0058 -0.0537 -0.0530 -0.0156 -0.0673 0.0123 -0.0733 -0.0917 -0.0559
TLEVISA 0.0007 -0.0021 -0.0006 0.0030 0.0330 -0.0088 -0.0166 0.0028 0.0046 0.0297 0.0053 0.0071 0.0126 -0.0033 0.0033 -0.0089 0.0160 0.0109 -0.0031
VOLAR -0.0044 -0.0025 -0.0004 0.0012 -0.0113 0.0016 0.0029 0.0037 0.0219 0.0263 0.0266 0.0294 0.0693 0.0360 0.0290 0.1233 0.0868 0.0722 -0.0800
WALMEX -0.0081 -0.0014 0.0072 0.0062 0.0226 0.0097 0.0071 0.0154 0.0158 -0.0018 0.0052 0.0046 0.0087 0.0054 -0.0450 -0.0415 -0.0271 0.0008 0.0109
PROMEDIO -0.0003 -0.0011 -0.0038 -0.0006 0.0018 -0.0032 0.0043 -0.0119 0.0014 -0.0017 0.0052 0.0027 0.0217 0.0025 0.0039 0.0070 0.0080 -0.0178 0.0020
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Cuadro 5.24: Valores de 6 por accion e intervalo de tiempo At, de la distribucion de Levy a-estable, sobre los retornos de las acciones del

mercado de EE. UU.
Fuente: Elaboracion propia

At
Accidn 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC -0.0003 -0.0009 -0.0017 -0.0018 -0.0040 -0.0038 -0.0044 -0.0097 -0.0186 -0.0124 0.0058 0.0272 0.0162 -0.0256 -0.0407 -0.0589 -0.0592 -0.0123 0.0198
F -0.0003 -0.0003 -0.0004 -0.0006 -0.0012 -0.0013 -0.0144 -0.0172 -0.0287 -0.0125 -0.0191 -0.0957 0.0360 -0.0295 -0.1020 0.0013 0.0114 0.0328 0.0054
CSCO -0.0003 -0.0012 -0.0019 -0.0033 -0.0037 -0.0047 -0.0113 -0.0271 -0.0325 -0.0388 -0.0215 -0.0932 -0.0713 -0.0714 -0.0524 -0.0157 -0.0190 -0.2439 -0.0253
INTC -0.0003 -0.0013 -0.0021 -0.0022 -0.0007 0.0002 -0.0017 -0.0131 -0.0256 -0.0469 -0.0343 -0.0130 0.0310 -0.0052 -0.0161 -0.0256 0.0154 -0.0144 0.0119
GE -0.0001 -0.0001 0.0000 0.0001 0.0002 -0.0014 -0.0025 -0.0048 -0.0228 -0.0654 -0.0776 -0.0567 -0.1347 0.0017 0.0126 -0.0073 0.0071 -0.0205 0.1386
PFE 0.0003 0.0006 0.0013 0.0021 0.0028 0.0002 0.0013 -0.0039 0.0066 0.0103 -0.0041 -0.0080 -0.0077 -0.0394 -0.0707 -0.1338 -0.1729 -0.1066 -0.0312
MS -0.0002 -0.0004 -0.0017 -0.0010 -0.0013 -0.0029 -0.0118 -0.0258 -0.0197 -0.0121 -0.0065 -0.0029 0.1482 0.0044 -0.0010 -0.0225 -0.0047 -0.0050 0.0202
HPQ -0.0002 -0.0002 -0.0005 -0.0014 -0.0020 -0.0049 -0.0144 -0.0217 -0.0174 -0.0242 0.0086 0.0058 -0.0345 -0.0492 -0.0067 -0.0396 -0.0249 -0.0973 -0.0458
GM -0.0003 -0.0004 -0.0006 -0.0003 -0.0009 0.0001 -0.0097 -0.0088 -0.0357 -0.0414 -0.0623 -0.0482 -0.0378 -0.0322 0.0070 0.0462 0.0408 0.0548 0.1068
FOXA -0.0001 -0.0003 0.0000 -0.0003 -0.0002 -0.0002 -0.0023 -0.0183 -0.0099 -0.0039 0.0042 -0.0228 -0.0595 -0.0285 -0.1576 0.0335 0.0180 -0.0345 0.1057
T -0.0002 -0.0003 0.0006 0.0004 0.0006 0.0024 0.0120 0.0107 0.0136 0.0160 0.0298 0.0488 0.1126 -0.0306 -0.0541 -0.0423 -0.1547 0.0019 -0.0638
MDLZ -0.0002 -0.0005 -0.0004 -0.0013 -0.0017 0.0003 -0.0001 0.0006 -0.0021 -0.0157 -0.0180 -0.0240 -0.0393 0.0016 0.0163 -0.0378 -0.0296 -0.0053 -0.0405
ABT 0.0001 0.0003 -0.0010 -0.0014 0.0007 -0.0011 -0.0109 -0.0169 -0.0009 -0.0338 -0.0565 -0.0379 -0.0656 -0.0404 -0.0059 -0.0303 -0.0003 -0.0094 0.0072
MSFT -0.0007 -0.0038 -0.0051 -0.0047 -0.0070 -0.0095 -0.0185 -0.0251 -0.0316 -0.0407 -0.0656 -0.0195 -0.0663 -0.0350 -0.0741 -0.0436 -0.0550 -0.1727 -0.0480
KO -0.0001 -0.0003 -0.0006 -0.0010 -0.0028 0.0004 0.0080 0.0074 0.0061 0.0182 0.0111 0.0189 0.0665 0.0196 0.0083 -0.0103 -0.0295 -0.0015 -0.0924
MO 0.0000 -0.0001 0.0004 0.0017 0.0011 0.0008 -0.0022 0.0088 0.0190 0.0091 0.0111 -0.0411 0.0006 -0.0145 -0.0206 -0.0621 -0.0796 -0.0578 -0.1420
USB -0.0004 -0.0022 -0.0012 -0.0015 -0.0015 -0.0031 -0.0168 -0.0180 -0.0037 -0.0067 -0.0200 -0.0076 -0.0024 -0.0337 -0.0545 -0.1402 -0.1601 -0.1222 -0.0170
ORCL 0.0004 0.0004 0.0004 0.0009 -0.0007 -0.0025 -0.0117 0.0062 -0.0068 -0.0108 0.0097 0.0205 0.0574 -0.0260 -0.0360 -0.1113 0.0042 -0.0388 0.0006
CSCO -0.0005 -0.0024 -0.0021 -0.0012 -0.0024 -0.0044 -0.0166 -0.0217 -0.0221 -0.0274 -0.0004 0.0163 -0.0756 0.0036 -0.0229 -0.0474 -0.0209 -0.1036 -0.0018
BMY 0.0002 0.0014 0.0006 0.0037 0.0001 0.0013 0.0088 0.0142 0.0216 0.0307 0.0190 0.0229 0.0178 -0.0007 -0.0290 0.0150 -0.1561 -0.1650 0.4496
vz -0.0002 -0.0005 -0.0005 -0.0011 -0.0008 -0.0002 0.0014 -0.0018 0.0081 0.0123 -0.0128 -0.0053 -0.0156 -0.0077 -0.0309 -0.0354 -0.0950 -0.0214 -0.0266
WFC 0.0000 0.0001 -0.0004 -0.0005 0.0005 -0.0022 -0.0047 -0.0037 -0.0093 -0.0281 -0.0181 -0.0161 0.0205 -0.0684 -0.0129 -0.0716 -0.0364 -0.1001 -0.0098
FB -0.0011 -0.0016 -0.0006 0.0006 -0.0013 -0.0040 -0.0055 -0.0163 -0.0200 0.0048 0.0084 -0.0503 0.0299 -0.0057 0.0028 -0.0326 0.0122 -0.0739 -0.0024
TWTR -0.0006 -0.0013 -0.0011 -0.0007 0.0024 0.0039 0.0042 -0.0121 -0.0118 -0.0252 -0.0029 -0.0203 0.0298 -0.0267 -0.0047 -0.0469 -0.0279 -0.0785 -0.0010
PROMEDIO -0.0002 -0.0006 -0.0008 -0.0006 -0.0010 -0.0015 -0.0052 -0.0091 -0.0102 -0.0144 -0.0130 -0.0168 -0.0018 -0.0225 -0.0311 -0.0383 -0.0424 -0.0581 0.0133
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Cuadro 5.25: Prueba de Ljung-Box sobre los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano.

Por accién e intervalo de tiempo At, con nivel de significancia de 5%, donde 1 indica el rechazo
de la hipétesis nula Ho que refiere a que no hay autocorrelacion de ningun tipo, y cero, lo contrario.

Fuente: Elaboracion propia

At

30 minutos

2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias

1 hora

5 minutos 10 minutos 15 minutos

5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto

1 segundo

Accion

AC
ALFA

ALPEK
ALSEA

AMX

ASUR

BIMBO
BSMX

CEMEX

CUERVO
ELEKTRA
FEMSA
GAP

GCARSO

GENTERA
GFINBUR

GFNORTE

GMEXICO
GMXT

GRUMA

IENOVA

KIMBER
KOF

LALA

LIVEPOL
MEGA

MEXCHEM
NEMAK

OMA

PENOLES
PINFRA
RA

TLEVISA
VOLAR

WALMEX

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.97 0.91 0.77 0.77 0.63 0.37 0.23 0.17 0.14 0.09 0.11 0.11

1.00

PROMEDIO
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Cuadro 5.26: Prueba de Ljung-Box sobre los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU.

Por accion e intervalo de tiempo At, con nivel de significancia de 5%, donde 1 indica el rechazo
de la hipétesis nula Ho que refiere a que no hay autocorrelacion de ningun tipo, y cero, lo contrario.

Fuente: Elaboracion propia

At

30 minutos

2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias

1 hora

5 minutos 10 minutos 15 minutos

10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto

5 segundos

1 segundo

Accion
BAC

CSCO
INTC
GE

PFE
MS

HPQ
GM

FOXA

MDLZ
ABT

MSFT
KO
MO

USB

ORCL

CSCO
BMY
vz

WEFC

FB

TWTR

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.96 0.79 0.63 0.42 0.25 0.21 0.13 0.21 0.13 0.13 0.00 0.08 0.17

1.00

PROMEDIO
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Cuadro 5.27: P-value de la prueba de Ljung-Box sobre los retornos de las acciones del mercado accionario mexicano.
Por accién e intervalo de tiempo At, con nivel de significancia de 5%.

Fuente: Elaboracion propia

At

Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias

AC 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000174 0.181960 0.000223 0.205830 0.777350 0.060805 0.600570 0.696130
ALFA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.573840 0.968050 0.474810 0.787980 0.659470 0.671950 0.044139
ALPEK 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000174 0.007418 0.029823 0.430340 0.993510 0.969760 0.973150 0.980500 0.975010
ALSEA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.029301 0.382530 0.092770 0.703230 0.351560 0.543250 0.672490 0.171680 0.188140
AMX 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000765 0.014359 0.384590 0.380220 0.186850 0.175750 0.032438 0.692180 0.497970 0.981470 0.926090 0.683770
ASUR 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000002 0.343600 0.018104 0.012562 0.218670 0.087022 0.734730 0.697670 0.542410 0.466140 0.679500
BIMBO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000002 0.056932 0.007946 0.041217 0.000910 0.000825 0.219840 0.463990 0.766060
BSMX 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.008903 0.100040 0.431910 0.852570 0.872980 0.373000 0.985200 0.823360 0.866820 0.923280 0.519250
CEMEX 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000845 0.011654 0.088611 0.093786 0.043588 0.029624 0.167740 0.238640 0.367920 0.782650 0.125530 0.761630 0.276070
CUERVO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.003104 0.066295 0.258700 0.802620 0.272770 0.867500 0.723970 0.809900 0.983230
ELEKTRA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000952 0.000003 0.288210 0.145330 0.865030 0.781950 0.829670 0.988060
FEMSA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.052177 0.088010 0.172410 0.000202 0.037610 0.085712 0.730020 0.871710 0.567580 0.790630
GAP 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.099998 0.000759 0.001176 0.036529 0.078120 0.007958 0.400580 0.337280 0.491570 0.141180
GCARSO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000001 0.386420 0.038694 0.041470 0.088114 0.191630 0.000056 0.160980
GENTERA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000329 0.190800 0.317600 0.487420 0.757210 0.192990 0.784760
GFINBUR 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000065 0.200170 0.195830 0.199820 0.476820 0.558130 0.571070 0.245440
GFNORTE 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000006 0.000278 0.084693 0.001894 0.317910 0.168960 0.781240
GMEXICO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000052 0.010745 0.115720 0.004398 0.064697 0.058037 0.034338 0.357290 0.000804 0.031771 0.043591
GMXT 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.003006 0.086052 0.778490 0.410470 0.098469 0.129520 0.306300 0.566500
GRUMA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000062 0.391630 0.070233 0.794600 0.380220 0.610820 0.815210 0.130590
IENOVA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000030 0.002865 0.000279 0.076340 0.062870 0.647210 0.750230 0.472420
KIMBER 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.011517 0.242140 0.115630 0.826670 0.771360 0.575610 0.255090 0.541630 0.048123
KOF 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.006145 0.086702 0.032647 0.021659 0.095990 0.151660 0.361760 0.188080 0.744430
LALA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.034854 0.004035 0.951830 0.771270 0.523850 0.494350 0.373720 0.129240 0.249110
LIVEPOL 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000002 0.000001 0.192610 0.086138 0.091962 0.172600 0.309530 0.065677 0.009960
MEGA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.014040 0.159330 0.445630 0.145590 0.616320 0.016631 0.015427 0.488590
MEXCHEM 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000818 0.086688 0.333110 0.000025 0.184850 0.484250 0.750140 0.052755 0.049858 0.790050
NEMAK 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000004 0.000420 0.247270 0.510680 0.297660 0.490660 0.813410 0.056353
OMA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.612090 0.765730 0.892280 0.855500 0.476070 0.007599 0.046859 0.454230 0.169720 0.870990
PENOLES 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000929 0.000924 0.107450 0.200160 0.056212 0.087382 0.254920 0.185920 0.246920 0.943970
PINFRA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000025 0.000202 0.719050 0.133300 0.010535 0.894040 0.669630 0.384090
RA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000001 0.000001 0.060613 0.002160 0.001884 0.002267 0.056227 0.377540
TLEVISA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.313920 0.656630 0.479070 0.659070 0.572070 0.566130 0.990590 0.956290 0.880260 0.599320 0.853230 0.175060
VOLAR 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.056898 0.000003 0.000000 0.016254 0.199840 0.558040 0.991500 0.998630 0.869120 0.936770 0.168240
WALMEX 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000100 0.031983 0.442090 0.104250 0.587850 0.668510 0.778570 0.799420 0.245310 0.167650 0.081591
PROMEDIO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000024 0.009324 0.023587 0.063138 0.089083 0.118555 0.217464 0.329312 0.367378 0.478511 0.461157 0.468703 0.465851
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Cuadro 5.28: P-value de la prueba de Ljung-Box sobre los retornos de las acciones del mercado accionario de EE. UU.
Por accion e intervalo de tiempo At, con nivel de significancia de 5%.

Fuente: Elaboracion propia

At
Accion 1 segundo 5 segundos 10 segundos 15 segundos 30 segundos 1 minuto 5 minutos 10 minutos 15 minutos 30 minutos 1 hora 2 horas 4 horas 1 dia 2 dias 3 dias 4 dias 5 dias 10 dias
BAC 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.001035 0.001057 0.136500 0.216430 0.398550 0.744750 0.598520 0.607690 0.888870 0.868820 0.946890 0.355950
F 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.469590 0.684020 0.763120 0.264240 0.319980 0.244880 0.263070 0.271200
CSCco 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.002133 0.000003 0.135090 0.068266 0.068813 0.808410 0.054211 0.429790 0.008898 0.932600 0.706590 0.657550
INTC 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.055514 0.765680 0.072548 0.167160 0.089219 0.083686 0.353670 0.025445 0.697900 0.172910 0.148910 0.001676 0.783100
GE 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000 0.301040 0.194160 0.543330 0.514000 0.002983 0.223250 0.139230 0.437010 0.367530 0.959350
PFE 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.271560 0.523400 0.106570 0.014407 0.015897 0.003318 0.849810 0.725310 0.607750 0.373760 0.016211
MS 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000003 0.000024 0.757930 0.453050 0.996510 0.526770 0.658570 0.806160 0.014364
HPQ 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000179 0.011427 0.128570 0.495260 0.204440 0.798140 0.998920 0.985210 0.976800 0.305610 0.894820 0.735510 0.310340
GM 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.033462 0.933590 0.153630 0.615470 0.329810 0.264980 0.566720 0.004252 0.563600 0.895780 0.814400 0.737380
FOXA 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000009 0.000053 0.000000 0.000003 0.000000 0.000000 0.003423 0.019400 0.152010 0.263990 0.317820 0.879330
T 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.011062 0.198620 0.297690 0.048299 0.823030 0.487490 0.804800 0.124700 0.992500 0.936950 0.604250
MDLZ 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.005406 0.236270 0.333840 0.295470 0.584290 0.924030 0.921770 0.845390 0.407210 0.209620 0.625300 0.329560 0.661730
ABT 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000001 0.000000 0.000413 0.008121 0.186590 0.144060 0.512930 0.785330 0.051593 0.970330 0.819640 0.223070
MSFT 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000083 0.012808 0.016646 0.042692 0.053775 0.030477 0.021104 0.001335 0.304700 0.023162 0.987290 0.233170 0.840520
KO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.013049 0.041004 0.391660 0.663710 0.295880 0.364380 0.253930 0.705340 0.773460 0.984750 0.971770 0.539250
MO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.002592 0.030233 0.345130 0.000407 0.001603 0.568630 0.464190 0.426100 0.097154 0.015863 0.216310 0.034586 0.012501
USB 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.103150 0.183900 0.532500 0.170700 0.791310 0.786680 0.465700 0.018010 0.150150 0.405750 0.317260 0.744980
ORCL 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000852 0.338000 0.377580 0.359510 0.103640 0.773220 0.972390 0.991620 0.960700 0.668670
CSCO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.013369 0.019755 0.015385 0.172490 0.617040 0.512190 0.674520 0.325790 0.558080 0.467400 0.982130 0.743890
BMY 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.003352 0.019774 0.441510 0.104380 0.621920 0.981790 0.901720 0.981770 0.585450 0.997020 0.731030 0.633570
VZ 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.287150 0.706820 0.646370 0.549000 0.259370 0.468400 0.257310 0.948440 0.049579
WFC 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.064958 0.890020 0.906700 0.673250 0.810780 0.902470 0.932360 0.649200
FB 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000396 0.746790 0.604930 0.124580 0.258970 0.429810 0.982380 0.995270 0.933450 0.928870 0.783120 0.745720 0.587750
TWTR 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.008872 0.336140 0.847220 0.114220 0.665990 0.907470 0.672570 0.869360 0.738810 0.921420 0.874160 0.547950 0.630190
PROMEDIO  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.003043 0.096205 0.159610 0.169600 0.212560 0.386548 0.571359 0.477045 0.536577 0.433214 0.683686 0.617695 0.523914
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