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APLICACION DE PROCESOS
POISSON-GAUSSIANOS

A LOS RENDIMIENTOS

DE LOS ACTIVOS EN EL
NYSE: DESECHANDO LA
DISTRIBUCION NORMAL.
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Después de mas de 200 afos del naci-
miento del mercado de valores en la
ciudad de NuevaYork, EE.UU.(1792), los
inversionistas siguen buscando la me-
jor manera de poder predecir el com-
portamiento de los rendimientos (de
losactivos) para maximizar sus ganan-
cias. Bachelier (1900) incorpord al mo-
vimiento Brownianocomo unelemento
que, siendo aleatorio, nos ayudaria a
modelar mejor el comportamiento de
las series de tiempo de los rendimien-
tos. Desafortunadamentelasdesventa-
jasalincorporarel Brownianoincluyen,
primero, suponer que los rendimien-
tosdelasaccionessecomportan como
normalesy, segundo, la subvaluacion
de derivados sobre los precios de los
mismos activos. Ante esto, se propuso
el uso de una modelacién distinta a la
que sélo incluye la distribucién nor-
mal, incorporando «saltos» a través
de procesos Poisson, utilizando un tra-
bajodeSanjivDas(1998) originalmente
aplicado a las tasas de interés. En esta
aproximacion,desafortunadamente

para Das, pero afortunadamente para
nuestros fines, la solucién de la ecua-
cion diferencial arrojo valores negati-
vos, por lo que, dado que el mercado
no ofrece tasas de interés negativas, el
modelo no prosperd. Asi, se utilizaron
los rendimientos de los precios de los

m
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activos que si pueden tener compor-
tamientos negativosy positivos.
Pero, ;por qué es importante in-
corporar procesos de Poisson para
modelarelcomportamientode lasse-
ries de tiempo financieras? El incor-
porar este tipo de procesos nos abre
la posibilidad de modelar «saltos»
en el comportamiento de las series.
Los saltos en los precios de las accio-
nes son resultado de factores exdge-
nosybloquesdeinformacién que ha-
cen que las preferenciasy decisiones
de los inversionistas sobre la com-
pra-ventadeaccionesse modifiquen
radicalmente en un periodo corto de
tiempo. Trabajos previos ya dan evi-
dencia de que es importante mode-
lar los saltos en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV). Dado que la BMV per-
tenece a una economia emergente,
quedaba pendiente revisar la incor-
poracion de saltos en un mercado de
valores perteneciente a un pais desa-
rrollado. Asi, para esta investigacion
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seutilizarononceactivosdel New York
Stock Exchange (NYSE) y sus series del
1de enero de 1994 al 31 de diciembre
de 2004. La hipotesis nula se define
como que losrendimientos de losac-
tivos seleccionados ajustan a mode-
los Poisson-Gaussianos o a modelos
ARCH Poisson Gaussianoscon un 95%o
de confianza. La hipotesis alternativa
es que los rendimientos de los acti-
vos seleccionados ajustan a un mo-
delo ARCH Gaussiano puro. Observe-
mos de inicio el comportamiento de
los primeros cuatro momentos de las
seriesderendimientos.

Se puede observarla presenciade
sesgoenlasseries,ademaslosactivos
presentanvalores que superan consi-
derablementelosvaloresde curtosis ca-
racteristicosdeunadistribuciéon normal.

Poisson- ARCH-Poisson ARCH
Gaussiano Gaussiano Gaussiano

X X X X X X X

Tabla 2. Aceptacién de los modelos por distribucion aplicada.
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EN ESTA APROXIMACION,
DESAFORTUNADAMENTE
PARA DAS, PERO
AFORTUNADAMENTE PARA
NUESTROS FINES, LA
SOLUCION DE LA ECUACION
DIFERENCIAL ARROJO
VALORES NEGATIVOS,

POR LO QUE, DADO QUE
EL MERCADO NO OFRECE
TASAS DE INTERES
NEGATIVAS, EL MODELO
NO PROSPERO.



Alrealizarlaspruebasconlosdistin-
tos modelos se obtuvo que de losonce
activosestudiados, nueveaceptaron la
hipotesis nula como se muestra en la
tabladeAceptaciondelos modelospor
distribucién aplicada.

Porloanterior,seaceptalahipote-
sisnulaen un 81.81%/0 de los casos. Se
puede decir entonces que los mode-
los Poisson-Gaussianos y ARCH Pois-
son Gaussianos, ciertamente funcio-
nan para describir mejor las series de
activos que pertenecen al NYSE.

Como se menciono previamente,
lapresenteinvestigacionestaen bus-
queda de evidencia para dar conti-
nuidad al trabajo de Moreno (2008)
y determinar silas conclusiones pre-
sentadas en dicho trabajo son exclu-
sivas del mercado mexicano o se re-
plican en economias desarrolladas.
Ahora se tiene evidencia que indica
que los modelos con saltos ajustan
mejoranuestrosdatos, hechoquenos
motivaaseguirtrabajandoenestain-
vestigacion.Serarelevante demostrar
paulatinamente el cumplimiento de
la hipotesis nula en distintos merca-
dos devalores del continente ameri-
canoydelmundo. El objetivoesacer-
carnoscadavezmasalaconstruccion
de una teoria financiera que consi-
derelas caracteristicas propiasdelas
seriesde tiempo financieras.
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SE ACEPTA LA HIPOTESIS
NULA EN UN

81.81%

DE LOS CASOQS,

SE PUEDE DECIR
ENTONCES QUE LOS
MODELOS POISSON-
GAUSSIANOS Y ARCH
POISSON GAUSSIANOS,
CIERTAMENTE
FUNCIONAN PARA
DESCRIBIR MEJOR LAS
SERIES DE ACTIVOS QUE
PERTENECEN AL NYSE.
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Grafica 1. Nivel de aceptacion de la hipotesis nula.
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