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RESUMEN

En la investigacion de finanzas y economia es ampliamente reconocido que variables como los rendimientos
pueden presentar comportamientos discontinuos. En este sentido, el presente articulo realiza la estimacion de los
rendimientos para un grupo de acciones pertenecientes a la Bolsa Mexicana de Valores, utilizando para ello proce-
sos de saltos Poisson-Gaussianos y de tipo ARCH, y empleando la aproximacion de Das (1998 y 2002) para
generar una funcion de verosimilitud que asegure una estimacion robusta. Con base a la metodologia planteada, se
encuentra que los procesos con saltos capturan caracteristicas de los datos mexicanos que no siempre son obteni-
dos mediante la aplicacion de los modelos de difusion.
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Analysis of Returns in the Mexican Stock Market through Poisson-Gaussian
Processes

ABSTRACT

In the financial and economic research, it is known that several financial variables, like returns, can move in a
discontinuous manner. This paper proposes and estimates Poisson Gaussian jump and ARCH processes in returns
for a set of equities in the Mexican Stock Market. To get the log likelihood, we applied an approximation devel-
oped by Das (1998 and 2002). We found that the jump processes capture characteristics of the Mexican data of
several equities which would not be captured by diffusion models.
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1. INTRODUCCION

Durante las tltimas décadas, particularmente desde los desarrollos de Fama (1965),
la literatura especializada ha sefialado que los valores de las series financieras si-
guen una evolucion estocastica, procesos que de acuerdo con Karlin y Taylor (1975)
son gobernados con las leyes de probabilidad. En general, desde los desarrollos de
Bachelier (1900) y Osborne (1959) la teoria financiera que se ha elaborado para
describir la dinamica de los activos y sus rendimientos se encuentra relacionada
con los procesos de difusion, en donde uno de los supuestos fundamentales es que
los valores de las series tienen una distribucion normal. No obstante, a partir de los
estudios de Barndorff-Nielsen (1977) diversos trabajos empiricos han mostrado
que no es posible sostener la hipdtesis de normalidad, fundamentalmente por la
evidencia citada por Das (1997) sobre el hecho de que la distribucion de los datos
exhibe colas largas y “sonrisas” pronunciadas, las cuales son caracteristicas tipicas
de series financieras con exceso de curtosis y que por consecuencia no pueden ser
modeladas asumiendo que existe una distribucion normal. De acuerdo a Kupiec
(1995), esto ultimo es una de las mayores violaciones a los supuestos sobre la di-
namica de las series financieras, motivo por el cual es necesario estimar su dindmi-
ca mediante metodologias cuantitativas que aproximen de una mejor forma la dis-
tribucion empirica de las series bajo estudio.

En el presente articulo se busca superar dicho problema mediante la aplicacion de
los procesos del tipo Poisson-Gaussianos, en donde se entiende como modelo Gau-
ssiano a aquel que trata de explicar la evolucion estocastica de una variable por me-
dio de los procesos de difusion mas utilizados. Por ejemplo, en un modelo Gaussiano
los movimientos brownianos generan la estructura de informacion F, = o(By, s < 1),
donde B; es un vector de movimientos brownianos estandar. Debe establecerse que
las estructuras de informaciéon modeladas de esta manera no permiten la existencia
de eventos que sean sorpresivos; la evolucion de la variable aleatoria relevante
mantendra un comportamiento relativamente suave, sin grandes cambios y sin sal-
tos en su evolucion temporal. No obstante, las investigaciones empiricas contem-
poraneas desarrollada por Chan, Karolyi, Longstaff y Sanders(1992), Brenner,
Harjes y Corner(1994), Das(1994), Heston (1995) y Ait-Sahalia (1995) apuntan
a que en algunas ocasiones ello es insuficiente para capturar correctamente la di-
namica de variables financieras como los rendimientos, por lo que se debe recurrir
a la incorporacién de discontinuidades en los procesos estocasticos que describan
mejor la trayectoria de las variables. Una forma de capturar el exceso de curtosis
de las series financieras es mediante la aplicacion de modelos que permitan incor-
porar explicitamente los saltos en la evolucion estocéstica de las variables. De ma-
nera particular, el comportamiento de algunas variables financieras ha sido estu-
diado tanto a través de modelos tipo Poisson, como por los métodos de series de
tiempo tipo ARCH desarrollados por Gouriéroux (1997) y otros investigadores.

En este sentido, es util mencionar el caso de la estructura temporal de las tasas
de interés, aplicaciones financieras en donde existen formulaciones ampliamente
conocidas y fundamentales para la valuacion de bonos y derivados. En su forma
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original, y mas utilizada, los modelos sobre tasas de interés utilizan una estructura
eminentemente Gaussiana. No obstante, los desarrollos de nueva generacion como
los de Jarrow y Turnbull (1995); Das (1998 y 2002); Segundo (2002) y Shénbu-
cher (2003) se han concentrado en la descripciéon de una trayectoria estocéstica
Gaussiana que a su vez incorpora saltos en las tasas de interés, en donde los traba-
jos de Das (1998 y 2002) y Johannes (2000) son una muestra de que también se ha
dotado de un contenido empirico al trabajo teodrico, obteniéndose con ello muy
buenos resultados en la valuacion de deuda corporativa.

Siguiendo estas lineas de investigacion, debe mencionarse que también otras
variables financieras son susceptibles de ser modeladas por medio de modelos
Poisson-Gaussianos, por lo que para el presente estudio se aplican dichas metodo-
logias en el andlisis de los rendimientos de acciones que cotizan en la Bolsa Mexi-
cana de Valores (BMV). En este sentido, es importante hacer una diferenciacion
que justifica la utilizacion de este tipo de modelos para el caso de los rendimientos:
en los mercados accionarios la llegada e incorporacidon de la informacién no se
realiza de manera continua, ni en “paquetes” de informacion (Quantos) de la mis-
ma calidad y cantidad informativa. Ademas, debe resaltarse que aunque la trayec-
toria de los rendimientos de las acciones es aleatoria, no es suficiente emplear la
tipica descripcion Gaussiana. Finalmente, Balduzzi et al. (1998) y Green (1998)
han examinado distintas fuentes de informacion que pueden llegar a influir sobre el
mercado financiero, y en donde las noticias sobre la politica econdmica, la situa-
cion laboral de los paises, el movimiento de los indices en otros mercados accio-
narios internacionales, principalmente, afectan las decisiones de compra y venta de
las acciones; y en consecuencia perturban el precio y los rendimientos de las mismas.

Evidentemente, en la valuacion de los derivados financieros sobre acciones la
literatura reciente se ha concentrado en mejorar el articulo de Black & Scholes
(1973), en donde la modelacion de los precios se da a partir del Movimiento Geo-
métrico Browniano (GBM). La razon esencial de la busqueda de nuevas formas de
analisis se basa en el hecho de que diversos estudios empiricos han mostrado la
existencia de una subvaluacion de los derivados, como en el caso de Black (1975),
la cual es corregida cuando se incluyen saltos en la dindmica del precio de las ac-
ciones, y en donde los trabajos de Merton (1976), Ball y Torous (1985), Jorion
(1988), Bakshi, Cao y Chen (1997) representan destacados ejemplos de ello.

Por tanto, conocer la dindmica que siguen los precios o rendimientos de las ac-
ciones es fundamental para proceder a evaluar correctamente los derivados o ins-
trumentos financieros que dependan de ellos. Para el caso de los activos que coti-
zan en la BMV, Ramirez (2004), Trejo, Nufiez y Lorenzo (2006), ya han
demostrado que generalmente los rendimientos de los mismos, asi como sus in-
crementos presentan exceso de curtosis, ante lo cual es necesario examinarlos de
una manera distinta a la empleada habitualmente. En consecuencia, el objetivo
central de la presente investigacion es el de analizar empiricamente la evolucion de
los rendimientos de un grupo de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, mediante los modelos del tipo Poisson-Gaussiano, Poisson-Gaussiano-
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ARCH y ARCH-Gaussiano. Con este proposito, se utiliza la base tedrica desarro-
llada por Das (1998 y 2002) para generar una funcion de verosimilitud que asegure
una estimacion robusta. El periodo de estudio abarca del 4 de enero de 1994 al 23
de marzo del 2004 con una frecuencia diaria. El resto del trabajo se divide en: 2. El
modelo, 3.Aplicacion empirica y 4.Conclusiones.

2. EL MODELO

Si se supone un proceso estocastico general que incluye un proceso de difusion
y una descripcion de las posibles discontinuidades en la trayectoria de los rendimientos
accionarios, en donde los rendimientos de las acciones se calculan como la diferencia
de los logaritmos naturales de los precios, un proceso estocastico con reversion a la
media para el rendimiento de los activos puede describirse mediante la ecuacion 1:

dr = k(0 — r)dt + vdz + Jd () [1]

En esta ecuacion r representa el rendimiento de la accion, @ es el parametro de
tendencia central para r, en tanto que & indica la tasa de reversion del rendimiento
r. Como es natural, v representa la desviacion estdndar, y z es un movimiento
browniano estandar. Ademds 7z constituye un proceso de Poisson que describe la
llegada de los saltos aleatorios; 4 es un parametro de la frecuencia de los saltos y J
representa al tamafo de los saltos. La descripcion de J es bastante general, puede
ser constante o se puede obtener de una distribucion de probabilidad especifica. Se
supone que el proceso de difusion (z) y el proceso Poisson (7) son estadisticamente
independientes. También z y & son independientes del proceso J. En este punto es
relevante hacer la observacion de que la ecuacion [1] es utilizada por Das para
describir la evolucion estocéstica de la tasa de interés. Sin embargo, debe notarse
que la forma de la ecuacion permite la existencia de valores negativos para . Pero
si 7 es una tasa de interés, entonces no tiene sentido econdomico ni financiero la
expresion anterior. En el caso del presente desarrollo, » representa los rendimientos
accionarios, variables que si pueden tener valores positivos o negativos sin incurrir
en una contradiccion econdmica.

Para el proceso descrito por la ecuacion [1], es posible obtener la funcion carac-
teristica para el intervalo (#)—7) de la forma F[r(¢), T; s] = exp [A(T; s) + rB(T; s)].
Con la funcion caracteristica anterior es posible conseguir los momentos y las fun-
ciones de densidad de probabilidad para cualquier distribucion con saltos. La no-
vedad de este andlisis consiste en que los momentos pueden ser derivados sin ne-
cesidad de identificar previamente la funcion caracteristica de forma cerrada.
Como es conocido, los procesos del tipo Poisson-Gaussianos necesitan obtener la
densidad de probabilidad de transicion condicional de procesos de difusion con
salto. Para hacer esto, se aplica la inversion de Fourier de la funcién caracteristica
Flr(?), T, s], en donde ¢ representa el tiempo presente, y 7es el intervalo de tiempo,
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tal que 7 =T —t. La inversion de Fourier de F[r(¢), T, s] tiene por resultado la fun-
cion de densidad de transicion:

1 =S
flr@t+7)/r(t)] = —I Re[ exp(—isr(t+T)F [r(1),7;5]] ds [2]
zJdo
La estimacion se realiza por medio del método de maxima verosimilitud, utili-
zando para este proposito los rendimientos en tiempo discreto de las acciones. Si el
intervalo de tiempo entre las observaciones se escribe mediante el simbolo A, en-
tonces, la funcion de verosimilitud (L) que es maximizada se escribe como:

L= Max T—11 A t 3
+
K,0,0,h{E[J"]}, Vn ; og (STt +A)]|r(®)) 3]

La integral de Fourier puede obtenerse numéricamente con el calculo de la inte-
gral involucrada en la ecuacion [3]. Las segundas derivadas numéricas de la funcién

de verosimilitud evaluadas en el conjunto optimo Q* = {x* &% v* h* {E[/"]*}}
2

. . . L .

proporciona la matriz hessiana de la forma 037 Finalmente, los errores estan-

dar se pueden calcular como /diag(—Xx ). En este articulo se estima una aproxi-

macion discreta del modelo anterior, en donde los saltos aleatorios tienen distri-
bucion normal.

En particular se supone que los rendimientos de las acciones siguen un proceso
de difusion con saltos. Para ello se toma la aproximacion de los saltos aleatorios de
Bernoulli propuesta por Ball y Torous (1983). La idea sobre la cual se construye
esta modelacion consiste en suponer que en cada intervalo de tiempo considerado
unicamente hay dos posibilidades: a) ocurre un salto y, b) no ocurre un salto. Co-
mo se sabe, en el limite, un proceso Bernoulli es gobernado por una distribucion de
Poisson. Con esta idea, se construye una aproximaciéon a la funcidon de vero-
similitud para un modelo Poisson-Gaussiano con una mezcla de distribuciones nor-
males. La aproximacion Bernoulli se obtiene definiendo una variable indicadora ¥,
parai=1, 2, ..., n. La variable Y; tomara el valor de uno si es que ocurre el salto,
y Y; vale cero si no hay salto. Como A¢ = T/N para las series de tiempo, entonces

Pr[Y, =0]=1-hAt + O(At)
Pr[Y; =1]=hAt + O(At)
Pr[Y; >1]=O(At)
N
Si se define la variable M = ZYl , entonces M tiene una distribucion binomial. Y
i=l

para un numero x de ocurrencias de salto tenemos lim Pr[M =x]= e! T(hT ) /x!.
N—>oo
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Ball y Torous (1983) demuestran que la aproximacién es estable, manejable numé-
ricamente y convergente. Ahora, el proceso del rendimiento de las acciones des-
crito en la ecuacion [1] puede aproximarse en tiempo discreto como:

Ar = k(8- r)At + VAz + J (1,07 )Ax(q) [4]
donde:

e ¢/ = varianza anualizada del shock gaussiano.
o Az =término del shock de una normal estandar.

J(1, %) = shock de salto, que se distribuye normalmente con media 4y varianza o~
An(g) = incremento Poisson discreto, aproximado por la distribucion de Bernoulli
con el parametro q.

Las probabilidades de transicion para los rendimientos de las acciones siguen
un proceso Poisson-Gaussiano, para (s > t), de la siguiente forma (Das, 1998 y 2002):

—(+(s) = r(t) — K(6 — F(t) AL — 1)’ 1 N
21)2At + 0'2 ’Zﬂ(uzAt + 1)2)
—(r(s) = r(t) - K(0 - r(£)Ar) 1
20°At J2myAt

STr(s)/r(H)]=qexp

[5]

+(1—g)exp

En esta ecuacion g es aproximado como ¢ =hAt+ O(At) . En realidad la ecua-

cion [5] es la aproximacion a la verdadera densidad Poisson-Gaussiana a través de
una mezcla de distribuciones normales. Para la estimacion se debe llevar a cabo la
siguiente optimizacion:

Max T
1
{x,0,0,1t,5%q} ; og(f1r(s) [r(1)) [6]

La optimizacion anterior se realiza por medio del método de maxima verosi-
militud.

3. APLICACION EMPIRICA

En el presente documento se utilizaron nueve series de tiempo correspondientes a
los rendimientos obtenidos por acciones de empresas que cotizan en la BMV. El
periodo que abarcan las observaciones de rendimientos va del 4 de enero de 1994
al 23 de marzo de 2004, es decir, se tienen 2.560 observaciones para cada una de
las series escogidas. Las nueve acciones seleccionadas pertenecen a empresas emi-
soras con una alta bursatilidad, y que ademas constituyen una muestra representa-
tiva del mercado accionario mexicano. Con la eleccion de dicha muestra también
se evitan los problemas estadisticos tipicos de las series de rendimientos que fue-
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ron sefialados por Lo y McKinlay (1990), y que generalmente son conocidos como
asincronia de las transacciones. Para el caso de las acciones bajo estudio, y en dife-
rentes periodos de tiempo, Segundo y Nufiez, 2004 ya han demostrado que las ac-
ciones utilizadas en el presente trabajo no generan autocorrelacion espuria debido
al fenomeno de asincronia. En consecuencia con lo anterior, y siguiendo la meto-
dologia propuesta, es necesario observar el comportamiento general de la muestra
de rendimientos escogido. En la Tabla 1 se reportan los cuatro primeros momentos
de las series, y el estadistico de Jarque-Bera (1980), junto con su valor probabili-
dad (p-value).

TABLA 1
Momentos de los Rendimientos de las Acciones.Valores Maximo
y Minimo en el periodo de estudio.

Media Varianza Sesgo Curtosis JB p-value
Alfa 0.000804 | 0.000737 | 0.357683 | 9.276071 5410.03 | 0.0000
Carso 0.000210 | 0.000780 | —2.48651 | 46.48194 248689 | 0.0000
Kimberly 0.000560 | 0.000500 | 0.295470 | 11.86365 9955.1 0.0000
Com Mex | 0.000400 | 0.000730 | 0.172000 | 11.23980 9044.06 | 0.0000
ICA —0.00036 | 0.001220 | 0.280290 | 14.83060 807276.9 0.0000

Coca Cola| 0.000870 | 0.000630 | 0.028730 | 7.447550 163968.1 0.0000
CEMEX 0.000510 | 0.000660 | —0.06308 | 10.98266 8490.73| 0.0000
APASCO | 0.000630 | 0.000640 | 0.561060 | 9.967450 5922.32| 0.0000
Bimbo 0.000500 | 0.000490 | 0.173180 | 6.488800 |857805472| 0.0000

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la base de datos de Reuters.

Como se puede observar en los estadisticos presentados, la informacion de las
series sugiere que los rendimientos de las acciones no se distribuyen de manera
normal; principalmente porque en todos los casos hay un exceso de curtosis. En
este sentido dichos resultados son consistentes con los estudios de Trejo, Nufiez
y Lorenzo (2006) y Ramirez (2004), quienes ya han demostrado que los rendi-
mientos de las acciones en la Bolsa Mexicana de Valores no siguen una distribu-
cioén normal. En particular, para el periodo de analisis que se esta considerando, y pa-
ra el presente grupo de acciones, Segundo (2006) también ha encontrado que los
rendimientos diarios no se distribuyen normalmente. De hecho, gran parte de la
agenda de investigacion previa se ha centrado en la busqueda de distribuciones que
ajusten mejor los datos empiricos, especialmente las relacionadas a los trabajos de
Eberlein y Keller, (1995), Bibby y Serensen (1995), Barndorff-Nielsen (1995),
y para el caso Mexicano Ramirez (2004), Trejo, Nufiez y Lorenzo (2006).

En la Tabla 2 se muestran los cuatro primeros momentos de la serie de los in-
crementos en los rendimientos de las acciones; se indica el valor minimo y el valor
maximo de toda la serie. Los datos sefialan que en este caso el exceso de curtosis
que mostraban las series originales también se encuentra presente. La existencia de
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leptocurtosis en las series de los cambios en los rendimientos sugiere que la evolu-
cion de los mismos puede explicarse por la presencia de saltos en su evolucion

estocastica en el tiempo.

TABLA

Momentos de los Incrementos de los Rendimientos de las Acciones.

Valores Maximo y Minimo en el periodo de estudio.

Media Varianza Sesgo Curtosis Minimo Maximo
Alfa -0.000006| 0.001261| -0.041112 7.33005| -0.214674| 0.201641
Carso —-0.000013| 0.001427| 0.677166| 32.918176| —-0.500673| 0.510724
Kimberly | -0.000007| 0.000959( 0.779813| 15.385626| —0.233846| 0.355733
Com Mex | —0.000014| 0.001436| -0.253308| 15.549204| -0.436521| 0.318991
ICA 0.000018| 0.002306( —0.276607 | 11.143128| -0.430201| 0.362616
Coca Cola| 0.000004( 0.001205( 0.124012( 6.877401| -0.237096| 0.192183
CEMEX -0.000011| 0.001187| 0.869023| 16.388507| -0.212858| 0.399981
APASCO | -0.000002| 0.001271| 0.568987| 14.276639| -0.239400| 0.343622
Bimbo —0.0000004| 0.000925| 0.072345| 6.645250| -0.175300| 0.200582

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la base de datos de Reuters.

Para verificar si existen saltos en las trayectorias de los rendimientos se han es-
timado dos modelos. El primero de ellos consiste en estimar la version discreta de
la ecuacion que describe el proceso de difusion con saltos, es decir, la ecuacion [4].
Para hacer esto, se resuelve por medio del método de méxima verosimilitud la ex-
presion [6]. Este modelo es Poisson-Gaussiano. El segundo modelo es una exten-
sion del modelo Poisson-Gaussiano al que se le agrega un proceso ARCH(1) para
la descripcion de la evolucion de la varianza del componente Gaussiano de la
ecuacion [4]. Este es un modelo ARCH-Poisson-Gaussiano. La varianza de la parte
Gaussiana se comporta de acuerdo a la siguiente expresion:

V(s + A’ = ag+ ai[r(s) — E{r(s)} .

Primeramente, en la Tabla 3 se reportan los resultados del modelo Poisson-
Gaussiano. El analisis toma observaciones de rendimientos diarios de acciones de
empresas durante el lapso de tiempo bajo estudio. Para la estimacion se incorpora
la funcién de densidad de transicion. La version discreta del modelo sigue la ecua-

cion Ar= k(6 —r) At + v Az + J(iu, 6°) An(q). La variable ¢ representa la probabi-
lidad de salto del rendimiento en el periodo A. g es analoga a la variable 4 del mo-

delo en tiempo continuo y entre paréntesis se encuentran reportados los errores
estandar.
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En la Tabla 4 se citan los resultados del modelo ARCH-Poisson-Gaussiano para
el mismo periodo de tiempo. Para la estimacion se incorpora la funcion de densi-
dad de transicion. En este caso la version discreta del modelo sigue tiene la si-
guiente especificacion:

Ar=k(0—r)At+vAz + J (1,07 )An(q)
V(s + At =ay +a,[r(s)— E{r(s)} T’

Entre paréntesis estan reportados los errores estandar.

En la Tabla 5 se aplica la prueba Dickey-Fuller aumentada para inferir la esta-
cionariedad de las series, y explorar en modelo ARCH-Gaussiano cuyos resultados
se muestran en la Tabla 6 (entre paréntesis estan reportados los errores estandar).
Para la estimacion se incorpora la funcion de densidad de transicion. La version
discreta del modelo sigue tiene la siguiente especificacion:

Ar =k(6—r)At + VAz + VAz + J (1,07 ) A (q)
V(s + A1) =ay +a[r(s)— E{r(s)} ]
El analisis toma observaciones de rendimientos diarios de acciones de empresas

durante el periodo que comienza el 4 de enero de 1994, y se extiende hasta 23 de
marzo de 2004.

TABLA 5
Prueba de Raices Unitarias (ADF).
Raiz unitaria sobre los rendimientos
Activo estadistico ¢ Significancia 1% p-value
Alfa -36.96 -3.96 0.0000
Apasco -50.46 -3.96 0.0000
Bimbo -31.17 -3.96 0.0000
Carso -46.96 -3.96 0.0000
Cemex -45.83 -3.96 0.0000
Coca Cola -14.40 -3.96 0.0000
Comercial Mexicana -49.98 -3.96 0.0000
ICA -55.22 -3.96 0.0000
Kimberly -48.11 -3.96 0.0000
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Una inspeccion de los estadisticos muestra que el modelo Poisson-Gaussiano
tiene un mejor desempefio que el modelo ARCH-Poisson-Gaussiano. De manera
similar también debe observarse que el valor de logaritmo de la verosimilitud es
mayor para el caso del modelo Poisson-Gaussiano. La excepcidn en este se presen-
ta cuando se desarrolla el ARCH, en donde los casos Carso, Cemex y Apasco (Ta-
bla 6) son mejores que el Poisson-Gaussiano respectivo. En el resto de la Tabla 6,
los errores de los parametros son considerablemente mas grandes que en los obte-
nidos con los del modelo Poisson-Gaussiano.

Si se compara con estas dos representaciones, el modelo Gaussiano puro (con el
valor de 4 = 0) no permite describir correctamente la evolucion estocastica de las
series bajo estudio, tal y como lo habia demostrado Das (1998). En términos gene-
rales la razoén se encuentra en el hecho de que el modelo Gaussiano no reconstruye
de manera adecuada el comportamiento de las series de rendimientos ante la apari-
cion de informacion sorpresiva en los mercados accionarios. Finalmente, debe ob-
servarse que el valor estimado de ¢ debe interpretarse como la probabilidad de
ocurrencia de un salto en cualquier dia. Los resultados reportados en las tablas 3
y 4 para los dos modelos son distintos, no puede hacerse una interpretacion directa.
Las probabilidades de salto aleatorio diario cambian, a veces dramaticamente, en-
tre un modelo y otro.

4. CONCLUSIONES

En el presente estudio se ha argumentado la conveniencia de tomar en cuenta las
discontinuidades en la evolucion estocastica de los rendimientos de un grupo de
acciones representativas que cotizan en la BMV. Se han realizado pruebas empiri-
cas con tres modelos: el Poisson—Gaussiano, el ARCH-Poisson-Gaussiano y el
ARCH-Gaussiano. Los resultados obtenidos permiten concluir que el modelo Pois-
son-Gaussiano tiene un mejor ajuste estadistico y por lo tanto es mejor para repre-
sentar e interpretar las series de tiempo de rendimientos accionarios de la muestra
escogida, aunque debe remarcarse que en tres acciones las verosimilitudes de los
ARCH fueron ligeramente mejores. Estos resultados confirman lo que a nivel em-
pirico se ha obtenido en otras investigaciones aplicadas a modelar las estructuras
temporales de tasas de interés: las series de tiempo de datos financieros, en su ma-
yoria, no pueden describirse correctamente con modelos puros Gaussianos, funda-
mentalmente porque al agregar discontinuidades adicionales a los modelos se ob-
tiene una representacion mas adecuado de la dinamica de los datos, permitiendo
con ello la realizacion de una mejor valuacion de los mismos.
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