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En este articulo se realiza una examen de lo que implica la eficienciay el equilibrio de
los mercados de valores de cara a cumplimiento de las teorias de gestién de carteras
maés conocidas como son el CAPM o laAPT vy, por tanto, en las decisiones de inversion
y de financiacion empresariales. Ademés se hace un recorrido histérico de las diferen-
tes contrastaciones a las que la hipétesis de eficiencia ha sido sometida con €l fin de
comprabar hasta que punto es una hipétesis realista.

1. Mercados financieros: liquidez, arbitraje y especulacion.

Una de las principales razones de la existencia de los mercados de valores es la
liquidez, entendida ésta como la facilidad con que los activos financieros se transfieren sin
pérdida de valor. Asi, d mercado de valores facilita € intercambio de dichos activos, puesto
que sin € seria necesario incurrir en atos costes financieros y temporales para redizar una
transaccion. Por tanto, €l mercado de valores reduce esos costes de transaccion en gran
parte, proporcionandonos una medida rapida, exactay gratuita del valor real de los activos
financieros que en @ se intercambian.

No todos los activos que se negocian en un mercado financiero tienen la misma
liquidez, una forma de ver qué activos son més liquidos y cuades menos es comparando la
diferencia entre & precio comprador y e precio vendedor que en promedio ofertan los
intermediarios financieros. Cuanto més peguefia sea esta diferencia mas liquido es € activo,
mientras que s es grande querra decir que la falta de liquidez hace correr un riesgo mayor al
intermediario puesto que s éste nos |o compra tardara un tiempo en poder deshacerse del
mismo, durante & cua puede depreciarse haciendo que d intermediario incurra en una
pérdida

En los mercados financieros existen una serie de operadores que persiguen la
adquisicion de un activo en un mercado determinado para venderlo inmediatamente en otro
mercado a un precio superior. Se les conoce como arbitrgjistas porque a la operacion
antedicha se la denomina arbitraje. Dicha operacion no acarrea ninguin riesgo puesto que la
compray venta del activo tienen lugar de forma instanténea.

Precisamente, la existencia de arbitrgjistas que compiten entre si buscando
continuamente esas oportunidades de realizar beneficios sin riesgo, aseguran que € precio
de un activo determinado précticamente sea igua en todos los mercados financieros en los
gue se cotiza (a esto se le conoce como la "ley del precio Unico"). Las pequeiias diferencias
observadas entre los mismos se deben a los costes de transaccion que no hacen rentable
aprovecharse de las mismas y que actlian como un limite paralarealizacion dd arbitrgje. Los
costes de transaccion dependen en gran medida de las diferencias fisicas entre los productos
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que se negocian en un mercado (por ello en los mercados financieros son mucho mas
pequerios que en los mercados de productos fisicos) y del tamafio del mercado (el nimero
de activos financieros que se intercambian diariamente es muy grande).

Por todo lo dicho, la existencia de la competencia entre arbitrgjistas es fundamental
para que e mercado llegue a ser eficiente. De hecho, un mercado en € que no existan
oportunidades de arbitrgje se puede decir que es eficiente. ES preciso tener en cuenta, que un
factor importante para favorecer la competencia en los mercados estriba en la homogeneidad
de la mercancia intercambiada, y dado que los activos financieros son muy homogeéneos ello
facilitala competencia en los mercados financieros 'y, por tanto, su eficiencia.

A diferencia del arbitrgjista quién solo poseia e activo durante un instante, el
especulador 1o mantiene en su poder durante cierto tiempo con el objetivo de beneficiarse de
una variacion futura favorable en su precio, a cambio de lo cud corre un riesgo. La
importancia del paso del arbitrgje a la especulacion radica en que, en muchos casos, los
especuladores anticipan los cambios en los precios sin tener informacién perfecta.

Al hilo de lo anterior, comentaremos que los participantes en & mercado reaccionan
rapidamente a los sucesos que proporcionan informacion Util. Primero reaccionaran aquéllos
que tengan acceso a dicha informacion, lo que les hace tomar ventgja 'y beneficiarse de ser
los primeros en tomar posiciones ante 1o que se avecina (este es el concepto de "informacion
asmétrica'). Seguidamente, € resto de los participantes reacciona ante dicha informacion,
no porque la conozcan, sino porgue la infieren de las variaciones en |os precios producidas
por los participantes que tienen acceso a la misma. A este proceso se le denomina
sefializacion. Las compras y ventas de |os activos financieros y la consiguiente alteracion de
sus precios son e mecanismo por € que lainformacion contenida en las sefiales se reflgjaen
los precios. Asi, por gemplo, los cambios en la politica de dividendos seguida habitualmente
por la compafia 0 en su estructura de capital proporcionan sefiales al mercado que éste
deberainterpretar y reflgjar en el precio de las acciones de la empresa.

Pues bien, los especuladores buscan continuamente nueva informacion que les
permita saber s los titulos van a subir 0 a bajar en € futuro para saber cudl debe ser su
decision actual: comprar 0 vender. La competencia entre ellos es brutal, puesto que € que
primero acierte serd € que mas gane, ello hace que se llegue aveces aincumplir laLey en la
busqueda y consecucion de informacion privilegiada. Téngase en cuenta, que los beneficios
de los especuladores son € resultado del coste, tiempo, esfuerzo y dinero empleados en
reunir, andizar y utilizar lainformacién para negociar con ventgja. Cuanto mas reciente sea
lainformacion mas Util serd, pero también mas dificil y costosa de conseguir.

Como hemos sefidado, los participantes en e mercado financiero estén
continuamente interpretando la informacion disponible. Por regla general, € proceso de
interpretar la informacion implica utilizar € “razonamiento inductivo”, esto es, utilizar una
Situacion especifica para obtener conclusiones generales. La competencia por conseguir
informacion e interpretarla adecuadamente hace que los precios de los activos financieros
Sean unos buenos estimadores del futuro.

2. Concepto de mercado eficiente

A laluz de todo lo comentado en €l epigrafe anterior, se dice que un mercado de
valores es eficiente cuando la competencia entre los distintos participantes que intervienen
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en e mismo, guiados por € principio del maximo beneficio, conduce a una situacion de
equilibrio en laque e precio de mercado de cuaquier titulo constituye una buena estimacion
de su precio tedrico o intrinseco (valor actual de todos los flujos de caja esperados).

Dicho de otra forma, los precios de los titulos que se negocian en los mercados
financieros eficientes reflgjan toda la informacion disponible y gjustan total y rapidamente la
nueva informacion. Ademas, se supone que dichainformacion es gratuita.

Si todos los titulos estén perfectamente valorados, los inversores obtendran un
rendimiento sobre su inversién que sera € apropiado para e nivel de riesgo asumido, sin
importar cudles sean los titulos adquiridos. Es decir, en un mercado eficiente todos los
titulos estaran perfectamente valorados, por 1o que no existiran titulos sobre o infravalora-
dos, con lo que € valor actual neto de lainversion sera nulo. Esto implica que s e mercado
es eficiente, e tiempo, € dinero y e esfuerzo gastados en el andisis del valor intrinseco de
los titulos seran indtiles,

Si en un mercado eficiente se produjese una disparidad entre el precio de mercado de
un titulo y su valor intrinseco, ésta seria aprovechada por los especuladores avispados que
actuarian en consecuencia para beneficiarse de dicha "ineficiencia tempora”. Si, por
gemplo, d titulo estuviese infravalorado dichos especuladores |o adquiririan, con objeto de
obtener una rpida ganancia de capital, o que crearia una presion de la demanda sobre dicho
titulo que impulsaria su precio hacia arriba hasta situarlo en su valor intrinseco. Si, por €
contrario, € titulo estuviese sobrevalorado esos mismos especuladores 1o venderian con lo
que € precio del mismo descenderia, debido a la presion de la oferta, hasta situarse en su
valor tedrico. Resumiendo, sdlo los mas avispados sacaran un beneficio de las ineficiencias
temporales (cuantos mas especuladores de este tipo haya menor serd € beneficio), € resto
de los participantes creera realmente encontrarse en un mercado eficiente.

Como es légico, existe una gran dificultad a la hora de estimar el precio tedrico de
un titulo cualquiera; dado que tanto las expectativas sobre los dividendos futuros, como €
horizonte econdmico de la planificacion, o las predicciones sobre la evolucion del marco
socioecondmico, son diferentes para cada inversor en particular. Ahora bien, s e mercado
es eficiente, las multiples estimaciones del vaor de un activo financiero deberan oscilar de
forma aeatoria arededor de su verdadero valor intrinseco. Por tanto, todos |os inversores
tienen las mismas probabilidades de ganar o perder (la mayor rentabilidad que algunos in-
versores puedan obtener sobre el resto, serd producto del azar). Este tipo de mercado debe
ser forzosamente competitivo, puesto que es la Uinica manera de que toda la informacién que
afecte a valor intrinseco de los titulos se reflgje inmediatamente en sus precios.

Concretando, alguien podria pensar que s fuese capaz de predecir cudndo va a
producirse una nueva informacion y como afectaria a los precios de los titulos estaria en
ventgja con respecto a los demas competidores; por desgracia, la nueva informacion no se
puede predecir antes de que se produzca porque s asi fuese la prediccion formaria parte de
lainformacion actual. Por |o tanto las ateraciones en los precios reflgjaran precisamente 1o
impredecible, ello hace que la serie de cambios en los precios sea de tipo aeatorio, mas
concretamente se dice que siguen un recorrido aleatoriol.

lEstrictanmente habl ando, | os precios de los titulos se conportan cono una subnmartingala, |o
que significa que las variaciones en |los nisnos suelen ser positivas debido a una
conpensaci 6n del val or tenporal del dinero y al riesgo sistemati co. Ademas, |os rendi m entos
esperados pueden canbiar a lo largo del tienpo conforme | o hagan los factores de riesgo. Un
"recorrido aleatorio" es mas restrictivo en el sentido de que los rendimentos de |os
titul os deben ser independientes y estar idénticanente distribuidos. La idea aqui utilizada
es que al referirnos al "recorrido aleatorio" querenos hacer nenci6n a que |as variaci ones
en los precios de los titulos son inpredecibl es.
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La razon de que los cambios en los precios sean aleatorios se debe a que los
participantes en e mercado financiero son racionades? y se mueven en un ambiente de
competencia, tal y como ya sefidldbamos mas arriba. Asi que s |os precios se determinan
racionalmente, solo la nueva informacion producird alteraciones en los mismosy € recorrido
aleatorio serd el resultado natural de los precios que reflgjen siempre todo € conocimiento
disponible actualmente por & mercado financiero en su totdidad. Como veremos mas
adelante, la prueba empirica de que esto se cumple consistira en calcular € coeficiente de
correlacion entre dos cambios sucesivos del precio de un titulo. Si éste estd proximo a cero
concluiremos diciendo que los cambios son independientes entre si, en caso contrario
encontrariamos una pauta de variacion que haria depender el cambio del precio de un dia
con respecto a anterior.

Eugene Fama (1965) resume todo esto en dos puntos:

1°. Los precios actuales cambiardn rdpidamente para gjustarse a nuevo valor
intrinseco derivado de la nueva informacion.

2°. El tiempo que transcurre entre dos gustes sucesivos de precios (o0 entre dos
informaciones sucesivas) de un mismo titulo es una variable aleatoria
independiente.

3. Las hipotesis del mercado eficiente

Eugene Fama (1965) definid los mercados eficientes como un "juego equitativo” en
el que los precios de los titulos reflggan completamente toda la informacién disponible. Esto
es, s los mercados son eficientes, los titulos estan valorados para proporcionar un rendi-
miento acorde con su nivel de riesgo.

La idea subyacente es que los precios de los titulos se gjustan a la ya comentada
teoria del recorrido aleatorio, segin la cua los cambios en los precios de los titulos son
independientes entre si y tienen la misma distribucion de probabilidad. Esto es, la variacion
que se produce en € precio de un titulo ddl diat a t+1, no estainfluida por la variacion pro-
ducida del diat-1 al t; y e tamafio de ambas es totalmente aeatorio o impredecible. Cuando
se cumple totalmente, se dice que & mercado de valores en cuestion "no tiene memoria’, en
el sentido de que no "recuerda’ 1o que ocurrié anteriormente y, por lo tanto, la variacion que
se pueda producir hoy en los precios no tiene nada que ver con lade ayer.

Ahora bien, en la préctica los mercados de valores parecen ser relativamente
eficientes a reflgar la nueva informacion en los precios, aungque por otra parte tengan costes
de transaccidn, impuestos, etc. Lo que nos lleva a preguntarnos ¢cuan eficientes son los
mercados de valores?.

Harry Roberts (1967), definié tres niveles de eficiencia de los mercados de valores,
donde cada nivel reflgjaba la clase de informacion que era rgpidamente reflgjada en € precio.
Egtos niveles de eficiencia eran denominados: débil, intermedio y fuerte.

2 No se debe confundir al eatoriedad en |as variaciones de |os preci os con irracionalidad en
el valor de los precios, precisanente la prinera surge de la racionalidad de |os
praticipantes en el nercado financiero.
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3.1 La hipotesis débil del mercado eficiente

En la hipotesis débil se supone que cada titulo reflgja totalmente la informacion
contenida en la serie historica de precios, es decir, toda la informacion pasada. Los
inversores, por lo tanto, no pueden obtener rentabilidades superiores analizando dichas se-
ries (es decir, utilizando € andlisis técnico, que se basa en € estudio de los gréficos
representativos de la evolucion pasada del precio) o ideando reglas de comportamiento de
los precios basadas en ellas, puesto que todos los participantes del mercado habran
aprendido ya a explotar las sefides que dichas series de precios pueden mostrar y actuaran
en consecuencia

Segln esta hipdtesis ninguin inversor podra conseguir un rendimiento superior a del
promedio del mercado analizando exclusivamente la informacion pasada (la serie historica de
precios) y s o logra serd sdlo por azar. Ahora bien, s € mercado se gjusta a esta hipotesis,
un inversor si podra "batir al mercado” utilizando la informacién hecha pablicay lainforma
cion privilegiada

3.2 La hipottesis intermedia del mercado eficiente

Segln esta hipétesis un mercado es eficiente en su forma intermedia cuando los
precios reflgjan, no solo toda la informacion pasada, sino también toda la informacién hecha
publica acerca de la empresa o de su entorno, que pueda afectar a cada titulo en particular
(informe de resultados, anuncios de dividendos, balances anuales, trimestrales, variacion del
tipo de interés, etc.). Dado que una gran parte de la informacion utilizada por los analistas fi-
nancieros estd ampliamente disponible para € publico, esta hipétesis golpea fuertemente en
el corazdn de la profesion de analista financiero. Esto es, s la eficiencia del mercado se
gjusta a dicha hipétesis, la persona que emplee € analisis fundamental para intentar lograr
un rendimiento superior a la media del mercado est4 perdiendo e tiempo, puesto que la
cotizacidn de los titulos ya reflgja exactamente su valor tedrico o intrinseco.

La unicaformade lograr un rendimiento superior a promedio, que no sea por medio
del azar, es através de la utilizacion de lainformacion privilegiada.

3.3 La hipdtesis fuerte del mercado eficiente

La hipoétesis fuerte parte del supuesto de que los precios reflgjan absolutamente toda
la informacion ya sea pasada, publica o privada. Segin ella, ningin inversor podra "batir al
mercado" como no sea por azar. Esta es una hipétesis extrema que es practicamente
imposible de cumplir en ningin mercado, pues ello implicaria que dicho mercado seria
perfecto y eso es una quimera.

Antes de continuar con € epigrafe siguiente es necesario hacer hincapié en que para
gue un mercado sea eficiente es necesario que los participantes en € mismo utilicen € anali-
Sis técnico (que busca formas en las series histéricas de precios que sean recurrentes'y, por
tanto, predecibles) y e andlisis fundamental (que utiliza las predicciones de beneficios y
dividendos de la empresa, las expectativas sobre los tipos de interés y la valoracion del
riesgo de la compafia para determinar € precio intrinseco de la accion) con objeto de que la
competencia entre los analistas asegure que, como regla general, los precios de los titulos
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reflgjaran toda la informacion disponible. Por supuesto, si el mercado llega a ser eficiente en
su forma intermedia todo e tiempo y dinero empleado en los dos tipos de andlisis anteriores
se habra gastado en vano (excepto en lo tocante a hacer que € mercado alcance un ato
grado de eficiencia, pero esto no creemos que les importe demasiado a los accionigtas de los
fondos de inversion, que veran como sus gestores cobran atos sueldos por no conseguir
"batir al mercado"), pero s los analistas pensaran que & mercado es eficiente y renunciaran a
redlizar sus andlisis entonces téngase por seguro que € mercado llegaria a ser rapida y
completamente ineficiente. En resumen, los mercados se aproximan a la eficiencia cuando
los participantes en los mismos creen que no son eficientes y compiten buscando esa
ineficiencia que les hard ganar una mayor rentabilidad que €l promedio de los inversores.

4. ;Son eficientes los mercados financier os?

El concepto de mercados eficientes, asi como la teoria de formacion de precios,
surge como necesidad de dar una respuesta adecuada a comportamiento de los precios de
las acciones que cotizan en Bolsa. Antes de pasar a analizar los test que se han utilizado con
objeto de probar € grado de €eficiencia de los mercados financieros, convendra sefidar tres
factores que hacen que € debate entre los tedricos de las inversiones financieras y los
précticos de las mismas, sobre s [0os mercados son o no eficientes, no tenga final.

El primer factor tiene que ver con la magnitud de las carteras gestionadas por
directivos profesionales. Si los precios de las acciones se encuentran cercanos a su valor
intrinseco, sdlo aquéllos que gestionen grandes carteras pueden obtener beneficios que,
aungue en términos relativos sean muy pequefios, en términos absolutos compensan de sobra
sus propios sueldos. Por gjemplo, s la carteratiene un vaor de 50.000 millones de pesetas y
se consigue un beneficio del 0,1% superior a promedio del mercado ello implicara 50
millones de pesetas. S, por €l contrario, usted gestionando una cartera de 10 millones de
pesetas consigue un rendimiento superior al promedio del 0,1% querrd decir que ha
invertido su tiempo en conseguir 10.000 pesetas por encima del promedio. Segulin esta idea
son las acciones de los inversores inteligentes las que impulsan a los precios de mercado a
aproximarse a sus valores intrinsecos. Tal vez deberiamos preguntarnos ¢cuan eficientes son
los mercados? mas que s son 0 no eficientes.

El segundo factor es € sesgo en la seleccion de la cartera. Si usted es capaz de
descubrir una estrategia de gestion de carteras que logre un rendimiento acorde a su riesgo
mayor que € promedio del mercado, se guardara muy mucho de proclamar su
descubrimiento so pena de que otros gestores le copien y desgparezca su ventgia. Sin
embargo, los gestores que no pueden generar rendimientos anormamente ganadores no
perderdn nada con confesarlo abiertamente. Por ello, los oponentes a la teoria del mercado
eficiente siempre podran decir que se publican las evidencias de que & mercado es eficiente
pero no asi las que demuestran que no lo es, puesto que los resultados que se pueden
observar han sido preseleccionados en favor de los intentos fallidos de mostrar laineficiencia
de aquél. Por esta razdn, no podemos evauar claramente la verdadera posibilidad de los
gestores de carteras para generar estrategias ganadoras.

El tercer factor es la suerte. Casi cada mes es posible leer en algin periddico
financiero que un fondo de inversiones determinado, o un inversor especifico, ha conseguido
unos resultados extraordinarios. Esto parece ir en contra de la eficiencia del mercado, pero
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no es asi. Veamos un gjemplo, imagine 10.000 personas tirando una moneda a aire 50 veces
consecutivas. Es probable, laley de probabilidades asi |o dice, que unas dos personas logren
més del 75% de caras, pero esto no les hace ser los mejores tiradores de monedas,
smplemente son los que han tenido més suerte ese dia. Lo mismo ocurre en los mercados
financieros eficientes, un gestor de carteras puede situarse como € mayor ganador de todo
el mercado en un mes determinado, lo dificil es mantener € puesto € resto de los meses;
ademés, y esto es 1o més curioso, |0 mismo que unos gestores ganan mucho mas que €
promedio por pura buena suerte, otros perderan bastante mas que € promedio por mala
suerte pero de éstos Ultimos no se suele oir hablar. Concluyendo, lo importante es saber si la
estrategia ganadora durante un periodo determinado va a seguir siendo ganadora durante €l
siguiente periodo.

Veamos ahora qué tan eficientes son los mercados financieros a través de una serie
de estudios realizados alargo de las Ultimas décadas.

El primer estudio sistemético de la distribucion de las cotizaciones de los titulos de
renta variable, suele atribuirse a Bachelier (1900) que sugirio, en contra de la creencia del
momento (la existencia de un caracter ciclico), que existia un comportamiento aeatorio en la
evolucién de los precios de las acciones. Asimismo, llegd a la conclusién de que s los
cambios sucesivos en los precios son variables aleatorias independientes e idénticamente
distribuidas con varianzafinitay, s € volumen de transacciones es amplio y uniformemente
extendido a lo largo del tiempo, en virtud del "teorema central del limite", los cambios
diarios, semanales o0 mensuaes, deberan tender a una distribucion normal.

El conocimiento sobre e tipo de distribucion que siguen los rendimientos de las
acciones y la posibilidad de que se guste a una norma es muy importante para €l posterior
desarrollo de modelos de decisidn y seleccion de carteras para inversores individuales que
intentaran optimizar la relacion entre la rentabilidad esperada de las acciones y su riesgo. De
hecho, los principales modelos de formacion de precios de equilibrio, estan basados en la
hip6tesis de normalidad, como es el caso del modelo de mercado o el CAPM. Por otro lado,
aungue en los ultimos afios ha habido un gran avance en la investigacion sobre distribuciones
estables no normales, las herramientas estadisticas disponibles para distribuciones normales
son mucho més numerosas y mucho mejor conocidas.

En general, la mayoria de los estudios que se han realizado sobre la distribucion de
las cotizaciones bursdtiles [levan a conclusiones muy similares.

Kendall (1953) realizd un estudio sobre los cambios semanales de los precios de las
acciones industriales britanicas y llega a la concluson de que la distribucion de los
rendimientos se aproximaba a una de tipo normal. Los precios parecian moverse
aleatoriamente y no existian patrones predecibles sobre su comportamiento.

Moore (1962), por su parte, analiza las primeras diferencias de los logaritmos de los
precios de ocho acciones del NY SE (New York Stock Exchange) y también se inclina por la
hip6tesis de normalidad.

En ambos casos, sin embargo, los autores observaron que sus distribuciones eran
leptocurticas, con las colas anchas (mayor probabilidad de observaciones extremas de las
esperadas que s la distribucion se gjustase a una normal) y demasiados valores en torno ala
media.

Por su parte, Mandelbrot (1963) sugiere que este tipo de distribuciones podria
quedar mejor explicado por una distribucion estable no-norma con un exponente
caracteristico inferior a dos.
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Fama (1963), corrobora esta postura en cuanto a los rendimientos diarios de cada
una de las treinta acciones que componen € Dow-Jones Industrial Average para €l periodo
gue va dede d fina de 1957 hasta septiembre de 1962; en un estudio posterior, no
obstante, al analizar 210 observaciones mensuales entre 1951 y 1968, Fama (1976) sefida
que, aunque ligeramente leptocurtica, se aproxima lo suficiente a una distribucion norma
para que ésta pueda ser utilizada como una buena hipétesis de trabgjo.

Al examinar los rendimientos semanales de 25 acciones que cotizaron en la Bolsa de
Madrid -representando arededor del 85% de la contratacion bursédtil anual- para 116
observaciones que incluian hasta diciembre de 1981, Aragonés (1986) pudo comprobar que
su distribucion resultd ser asimétrica hacia la derechay leptocurtica pudiéndose comprobar a
través de los gréficos de distribucion normal esta desviacién por parte de varios de los
titulos analizados. Asimismo, el recorrido estudentizado para cada una de las acciones 'y
célculo del estadigtico chi-cuadrado ratificaban los resultados anteriores en e sentido de
rechazar la hipétesis de normalidad en varios de los titulos examinados en & periodo
resefiado.

En este contexto, un mercado de capitales ideal sera aquel en €l que las empresas se
hallan en condiciones de adoptar decisiones de produccién e inversion, y los inversores
pueden elegir entre los titulos que representan la propiedad sobre las actividades de las
empresas, bgjo e supuesto de que los precios de dichos titulos en cualquier momento
reflglan totalmente toda la informacion disponible.

Cuando & mercado fija los precios de los activos en un momento t, o redizara a
partir de la informacion que tenga disponible hasta justo ese momento; en funcion de esa
informacidn, se creard sus expectativas sobre la distribucion conjunta de esos precios en €
futuro, para, finamente, a la vista de sus previsiones, y de acuerdo con un determinado
modelo de equilibrio, establecer los precios actuales de equilibrio.

Dentro de este proceso de fijacidn de precios, se dice que un mercado es €eficiente
cuando la informacién que utiliza es toda la informacion relevante (no omite ninguna
informacion importante) y ademas lo hace de forma adecuada (conoce exactamente la
repercusion de esainformacion en laevolucion futura del precio del activo).

La contrastacion empirica de esta proposicion consistira en comprobar que las
expectativas del mercado coincidian con los valores posteriores que realmente tomaron los
activos. Ahora bien, mientras que los valores reales que tomaron los precios en t+1 son
perfectamente observables "a posteriori”, las expectativas que tenia el mercado respecto de
esos valores en e momento t no 1o son. Lo que si es también observable "ex-post”, son los
precios que fijo & mercado en t en funcidn de sus expectativas y de un determinado modelo
de equilibrio. Para poder subsanar este punto, se acepta que los precios actuales se es-
tablecen mediante alguin tipo de modelo de equilibrio de mercado.

Uno de los problemas principales con este tipo de pruebas se refiere a que la mayoria
de dllas requiere gjustar |os resultados de la cartera a su riesgo y la mayoria de las contras-
taciones utiliza el CAPM pararedlizar dicho guste. Sabemos que, aunque la 3eta parece ser
un descriptor relevante del riesgo del titulo, empiricamente los rendimientos esperados
calculados en funcidn de la Reta como indicador del riesgo a través del CAPM difieren de
los rendimientos esperados obtenidos en el mercado. S, por tanto, utilizamos e CAPM para
gudar los rendimientos de la carteras a su riesgo, podemos encontrarnos con que varias
estrategias puedan generar rendimientos superiores cuando de hecho lo que ha falado es €
procedimiento de gjuste, es decir, el modelo de equilibrio utilizado.
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Laimplicacion directa de lo anterior, es que cualquier contrastacion que se pretenda
llevar a cabo, lo sera smultdneamente de eficienciay de un determinado modelo de equiili-
brio de guste del riesgo. Significa, por tanto, que cualquier resultado positivo supondra
aceptar la eficiencia del mercado objeto de andlisis asi como de las caracteriticas que se
hayan supuesto con respecto al modelo de formacidn de precios de equilibrio. En cambio, s
del andlisis se desprende un resultado negativo, supondrd tener que decidir s de ello se
puede inferir la ineficiencia del mercado o si, por € contrario, reflga la inadecuacion a la
realidad de |os supuestos asumidos sobre el equilibrio del mercado.

La contrastacién empirica de la teoria del mercado €ficiente se ha redizado
tradicionalmente en los mercados bursétiles mediante € andlisis de las tres hipdtesis de efi-
ciencia, enunciadas por Harry Roberts, utilizando diversos modelos de equilibrio. Debido a
la gran cantidad de estudios de este tipo que se han llevado a cabo, destacaremos algunos de
los que, quizas, sean Mas representativos.

4.1 Estudios sobre la hipotesis débil

Los primeros trabajos de eficiencia se centraron especialmente en la hipétesis débil;
el conjunto de informacion considerado se reduce a la serie historica de los precios. De las
diversas técnicas empleadas para este andlisis quiza la més frecuente sea € estudio de la
autocorrelacion serial de los precios o rendimientos de las acciones, utilizando como modelo
de equilibrio la fijacion de los precios de ta forma que los rendimientos esperados sean
constantes.

Entre los autores que redlizan esta clase de contrastacion cabe destacar agunos
previamente citados como son Kendall (1953), Moore (1962) y Fama (1965) que anaizan
las diferencias primeras logaritmicas de los precios diarios de las treinta acciones del Dow-
Jones Industrial. En los tres casos coinciden en su conclusion de que no observan
correlacion serial significativa como para apoyar la existencia de dependencia linea sus-
tancial entre los cambios sucesivos de |os precios de |os titulos analizados. Aragonés (1986)
obtiene, en general, coeficientes relativamente pequefios, Sin embargo, en nueve casos son
superiores en mas de dos veces los errores estandar computados para un retardo de una
unidad; @ resultado parece indicar cierto grado de dependencia.

Otro tipo de prueba que parte de un modelo de equilibrio en € que los precios se
determinan de forma que |os rendimientos esperados sean positivos, es la denominadaregla
de los filtros. El test consiste en comparar € beneficio obtenido durante € periodo de
andlisis mediante la aplicacion de la técnica de los filtros con la aternativa de comprar
titulo a principio del periodo y venderlo a fina. Alexander (1961 y 1964) considera
distintos filtros que oscilan entre un 1% y un 50%, mientras que Fama y Blume (1966)
abarcan desde un 0,5% hasta un 50%. Los resultados iniciales reflgjaron la posibilidad de
"batir* al mercado mediante el empleo sistemético de ésta técnica para filtros pequefios (1,0
para Alexander y 0,5; 1,0y 1,5 Famay Blume). Sin embargo, estos dos autores demuestran
que debido a gran nimero de operaciones que acarrea la utilizacion de filtros pequefios, a
considerar los costes de transaccion, 1os beneficios quedarian totalmente absorbidos.

La independencia de los cambios sucesivos en los precios también se puede
comprobar através del test de las direcciones. Se entiende por una direccion una secuencia
de cotizaciones que tienen € mismo signo (aumento "+" o disminucion "-"); en e supuesto
de independencia en € nimero de direcciones observado en nuestra serie no deberia diferir
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significativamente del de una serie de nimeros aeatorios. Fama (1965) no observa indicios
de dependencia, mientras que Aragonés (1986) obtiene ligeras muestras de dependencia.

Una de las formas mas populares de combinar informacion pasada en los precios de
los titulos con objeto de seleccionarlos es € indice de fuerza relativa. Un gemplo de éste
fue sugerido por Levy (1967); asi pues definamos por P € precio medio de un titulo
determinado durante las Ultimas 27 semanas (incluido € dia de hoy) y por P; € precio actual
de dicho titulo, entonces la fuerza relativa del mismo ser& P/P. De acuerdo con Levy, los
titulos que se seleccionaran son el X% con € indice més alto en los que deberemos invertir
la misma cantidad de dinero. En los siguientes periodos s € indice de fuerza relativa de un
titulo cayese por debgjo del K% de los titulos, deberemos venderlo e invertir el dinero
recibido en los X% de mayor indice. ParaLevy X = 5% y K = 70%. Jensen y Bennington
(1970) probaron diversos indices de fuerza relativa, incluido el de Levy, y encontraron que
el rendimiento después de detraer los costes de transaccion no superaba a rendimiento del
mercado; mas alin, después de gjustar € riesgo € rendimiento eraincluso inferior.

4.2 Estudios sobre la hipétesis intermedia

A partir de los resultados obtenidos, que aparentemente confirmaban la hipétesis del
mercado eficiente, se planted la necesidad de examinar la reaccién de los precios con
respecto a otro tipo de informacion de disponibilidad publica. Ante esta nueva situacion, fue
necesario utilizar unos modelos de equilibrio méas desarrollados; uno de ellos es e modelo de
mercado, es decir:

R =a + B Ru+t g

donde R; es € rendimiento del titulo i, Ry es e rendimiento del indice de mercado, a; y (%
son las dos constantes del modelo de regresion (respectivamente, indican € rendimiento del
titulo cuando € rendimiento del indice es nulo y e coeficiente de volatilidad del titulo con
respecto a rendimiento del indice), por Ultimo, g es la perturbacion aeatoria.

La técnica consiste en cacular e rendimiento extraordinario (tomando como
rendimiento esperado € del modelo de mercado, R;) y cacular su valor acumulado desde un
periodo anterior hasta otro posterior a anuncio publico de determinado tipo de informacion.

Ball y Brown (1968) examinan € comportamiento del mercado ante e anuncio de
los beneficios anuaes de 261 empresas importantes, en EE.UU., entre 1946 y 1966; Fama,
Fisher, Jensen y Roll (1968), estudian la reaccion ante € anuncio de un desdoblamiento de
acciones o split para 622 empresas que realizaron 940 splits a lo largo del periodo de
consideracion y Scholes (1972) andiza la evolucion de las cotizaciones bursétiles ante e
anuncio de la venta de un total de 345 grandes paguetes accionariales. En todos los casos
los resultados Ilevan a los autores conclusiones favorables a la definicion intermedia de
eficiencia, aunque del estudio de Scholes, ademas, se desprende la posibilidad de que €
modelo no sea adecuado en cuanto a la hipotesis fuerte.

Los estudios de eficiencia se impulsaron vigorosamente a partir del desarrollo del
modelo de dos parametros (CAPM), que ha sido sin lugar a duda e més empleado en este
tipo de andlisis en los Ultimos veinticinco afios. Recordemos, este modelo se expresa de la
siguiente forma
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E=R+(Ev-R)B

donde E; indica e rendimiento esperado del titulo, Ey es e rendimiento esperado del indice
del mercado, R; es d rendimiento del activo sin riesgo alo largo del periodo considerado, y
[ esd coeficiente de volatilidad del titulo andizado.

De la gran cantidad de trabajos que examinan la hipétesis conjunta de eficienciay €
modelo de dos pardmetros resefiaremos las conclusiones de agunos de los que nos parecen
més interesantes. Ball (1972), examina la reaccion del mercado ante 267 cambios en las
précticas contables entre 1947 y 1960; mientras que Ibbotson (1975) andiza su
comportamiento ante nuevas ofertas publicas seleccionando una a azar cada mes para e pe-
riodo 1960-1969: ambos son favorables a la eficiencia intermedia.

Bdl (1978) redliza una revison de veinte estudios sobre la publicacion de los
beneficios del gercicio y concluye que los resultados no son globa mente compatibles con €
modelo de dos parametros. estos beneficios estarian representando a otras variables omitidas
en € modelo. Watts (1978), en un andlisis similar a los comentados por Ball, se inclina por
la ineficiencia del mercado. Banz (1981), en su estudio examina € comportamiento del
mercado ante € distinto tamafio de las empresas. Incluye los rendimientos mensuales de
todos los titulos cotizados en la NY SE por un minimo de cinco afios en e periodo com-
prendido entre 1926 y 1975; a pesar de que la informacion sobre € tamafio de la empresa
estd disponible, las de menor tamafio parecen obtener una mayor rentabilidad una vez
gjustado para €l riesgo: estos resultados negativos, los atribuyen a la maa definicion del
modelo. Otros autores como Charest (1978) que observa la reaccion del mercado ante e
anuncio de dividendos para un total de 1720 cambios en € dividendo entre 1947 y 1968,
[legando a la conclusion que cuando se produce un aumento en e dividendo después de un
periodo de estabilidad (dos afios), existen beneficios extraordinarios desde un afio antes
hasta dos después del anuncio o0 Thompson (1978) en su estudio de 23 fondos de inversion
en e periodo 1940-1975, comprueba que cuando se venden con descuento superan la
rentabilidad esperada (infravalorados) y cuando se venden con prima ocurre lo contrario. En
ninguno de estos dos casos se pronuncian ni por la eficiencia del mercado, ni por la
inadecuacion del modelo como posible explicacion a los resultados observados, aunque este
ultimo tiende a achacarlo al modelo utilizado. Basu (1977) agrupa las més de 500 empresas
industriales de su muestra entre 1956 y 1971, en cinco carteras en funcion de su PER y
observa que las de menor PER obtenian una mayor rentabilidad una vez gjustado € riesgo:
se inclina por la ineficiencia del mercado aunque, como es 16gico, no de forma categérica
otros autores podrian interpretar sus resultados de diferente modo.

4.3 Estudios sobre la hipotesis fuerte

En cuanto a los estudios sobre |a hipdtesis fuerte de eficiencia, se suelen centrar en la
existencia de informacion no hecha publica, que poseen exclusivamente determinados
agentes que intervienen en e mercado, permitiéndoles obtener rendimientos superiores alos
que les corresponden en funcion del riesgo que asumen. Este tipo de andlisis, conjuntamente
con e modelo de equilibrio de dos parédmetros es € que lleva a cabo Jensen (1969) cuando
andliza 115 fondos de inversion para € periodo 1955-1964 y observa que hay un
rendimiento medio superior en un 8,9% a esperado; a incluir gastos de gestion y
comisiones esa diferencia se ve reducida a précticamente cero con lo que e autor se muestra
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favorables a la hip6tesis conjunta. Jaffe (1974) analiza la compra y venta por parte de los
directivos y grandes accionista que titulos de renta variable de sus propias empresas y
concluye que hay personas con acceso a informacion privilegiada, que todavia no ha sido
divulgada y que les asegura beneficios excepcionales, hecho claramente contrario a la
hipétesis fuerte de eficiencia, en donde los precios deben reflgar toda la informacion
existente; € resultado tampoco favorece la hipotesis intermedia, porque esos posibles
beneficios extraordinarios se prolongaban alin mas ala de la fecha en la que esa informacion
se hacia publica.

Dimson y Marsh (1984) analizaron 4.000 previsiones de rendimientos de las acciones
de 200 de las principales empresas britanicas, realizadas por 35 andistas diferentes. Los
datos fueron reunidos en un gran fondo y se pidié a los intermediarios financieros que
previeran €l exceso de rendimiento del mismo sobre el mercado (a de éste sele dio un valor
nulo). Los dos autores correlacionaron e rendimiento actual con e previsto encontrando un
coeficiente de correlacion medio del 0,08. A pesar de la pequefia cantidad de informacién
contenida en |las previsiones, los resultados del fondo superaron en un 2,2% al rendimiento
del mercado. Los tests mostraron que mas de la mitad de la informacion contenida en las
previsiones era incorporada en € precio de las acciones en € primer mes siguiente a las
mismas. De esta manera era necesaria una répida reaccion alas previsiones de los analistas.

Elton, Gruber y Grossman (1986) emplearon una base de datos del Bankers Trust
que jerarquizaba | os titulos en cinco categorias. mejores compras, compras, mantener, y dos
clases de ventas. Los datos contenian 10.000 clasificaciones mensuales preparadas por 720
andistas de 34 empresas de intermediacion financiera. Un andlisis de las previsiones
preparadas en la forma de clasificaciones discretas es interesante debido a que esta es la
manera en la que los directivos de la comunidad financiera reciben la informacion. Los
autores encontraron que tanto un cambio en la clasficacion como la clasificacion en si
misma contenian informacion. Un rendimiento superior se podia conseguir comprando los
titulos mejor clasificados y vendiendo los peor situados. Los rendimientos superiores se
encontraron no sdlo en el mes de la prevision sino también en los dos siguientes. Actuando
sobre los cambios en la clasificacidn se podia conseguir un mayor rendimiento que actuando
sobre las recomendaciones en si mismas. Es decir, eramejor seguir € consgjo del promedio
que € de unos pocos andistas por muy buenos que estos fuesen sobre un periodo
determinado. En resumen, estos dos estudios Ultimos que hemos visto no parecen encontrar
informacién adiciona en e consgjo de un intermediario financiero individual, pero si parece
encontrarse s agregamos |os consgos de una gran parte de dichos intermediarios, al menos
durante cortos periodos de tiempo dicha informacion existe.

Bogle (1991) muestra como e rendimiento conseguido por e indice Standard &
Poor 500 durante los afios setenta y ochenta fue del 11,5% anua mientras que la media de
los fondos de inversién alcanzd € 9,4%. La diferencia puede ser atribuida a los costes de
transaccion y a los costes de gestion de los fondos. También en € mercado de renta fija los
gerentes de las carteras se ven incapaces de mejorar a indice elegido para € estudio (e
Salomon Brothers Broad Investment Grade -BIG-).

4.4 Anomalias en e mercado financiero

Los mercados financieros parecen comportarse eficientemente con respecto a la
informacion publicamente disponible. Sin embargo, se han detectado algunas irregularidades
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que a ser persistentes y de tan gran magnitud se han llamado anomalias del mercado.
Algunas de las cuales pasaremos a analizar seguidamente.

4.4.1 El efecto fin de semana

French (1980) y, Gibbons y Hess (1981) estudiaron la forma del rendimiento de los
titulos desde e cierre del mercado € Viernes a cierre del Lunes, con objeto de averiguar si
el rendimiento de los tres dias naturaes era tres veces mayor que € de un dia cualquiera.
Intentaban saber s & mercado operaba sobre los dias habiles 0 sobre los naturales. La
sorpresa fue grande cuando vieron que e rendimiento del Lunes no sélo no se parecia al de
los otros cuatro dias habiles sino que era, incluso, bastante negativo.

Si los inversores quisieran hacer arbitraje deberian vender sustitulos @ Viernes por la
tarde y recomprarlos €l Lunes a un precio esperado inferior. El resultado seria una caida del
precio e Viernes como consecuencia de las ventas y un ascenso del mismo € Lunes a
exigtir una presién de la demanda, 1o que produciria un rendimiento positivo. El arbitrgje no
se suele hacer debido a que los costes de transaccion eliminan e posible beneficio anormal.
Ademas, una forma de reducir este efecto consiste en que los que planeen adquirir sus titu-
los e Jueves o0 € Viernes podrian esperar hasta € Lunes proximo, mientras que los que
piensan venderlos e Lunes pueden retrasar la operacion hasta € fin de semana. En todo
caso, este efecto fin de semana proporciona un interesante contragjemplo de la hipétesis del
mercado eficiente, puesto que la persistencia de esta anomaia puede indicar que los
inversores no han prestado atencion ala posibilidad de predecir los precios de los titulos.

4.4.2 El efecto tamano

Td vez la anomalia més estudiada es la que consiste en e efecto tamafio, segun la
cual las empresas cuya capitalizacion bursétil es baja produce rendimientos superiores a los
indicados por e CAPM. Banz (1981) fue uno de los primeros en analizar dicha anomalia
mostrando que el efecto tamario tenia una gran significacion estadistica y una importante
relevancia empirica llegando a ser, incluso, igual ala significacion de la Reta. Debido a que
Banz compuso las carteras objeto del estudio de tal manera que todas tuviesen la misma
[Beta, estos resultados sugieren que e CAPM estd mal especificado y que la ecuacion del
rendimiento deberia contener un factor adicional que estuviera fuertemente correlacionado
con laempresa.

Diversos estudios han confirmado la presencia de dicho efecto tamafio, por gemplo,
Reinganum (1981, 1982), Roll (1981) Edmister (1983), etc. Estos estudios han descubierto
que € riesgo de las empresas de menor tamafio estaba subestimado dado que los titulos de
dichas compafiias se negocian con una menor frecuencia que los de las grandes, es decir, se
detectd la existencia de primas de liquidez. Por otro lado, Roll (1983) y, Blume y
Stambaugh (1983) han demostrado que € método utilizado para formar las carteras en los
estudios acerca de los mercados de valores sobreestiman los rendimientos de las empresas
de menor tamafio. S se miden correctamente € riesgo y € rendimiento de las empresas de
menor tamafio €l efecto tamario disminuye en un 50%.

Keim (1983) mostré que € efecto tamafio suele ocurrir en enero y, mas
concretamente, las dos primeras semanas de dicho mes. Esto ha hecho pensar a bastantes
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investigadores sobre la posibilidad de que dicho efecto tenga que ver con la oleada de ventas
que se produce en diciembre para obtener pérdidas fiscales que desgraven en la declaracion
de la renta de las personas fisicas o de las sociedades. Posteriormente, en los primeros dias
de enero, se recompran los titulos produciendo un aumento de su rentabilidad. Ritter (1988)
muestra como €l ratio titulos comprados / titulos vendidos tiene un minimo anua en
diciembre y un méximo en enero.

En todo caso, la cuestion es por qué los participantes del mercado no explotan el
efecto enero y lo acaban eiminando llevando los precios de los titulos a sus valores
apropiados. Una posible explicacion puede ser la segmentacion del mercado entre inversores
ingtitucionales, que invierten en grandes compafiias, e inversores individuaes que se
concentran sobre las compafiias més pequefias. Los inversores ingtitucionales, verdadero
motor de la eficiencia en los mercados, no estan interesados en aprovechar esas anomalias
debido a que traspasarian los limites permitidos sobre las posiciones de sus carteras.

4.4.3 El efecto olvido y €l efecto liquidez

Otra interpretacion del efecto tamafio en € mes de enero es la que proporcionan
Arbel y Strebel (1983). Suponen que las empresas de menor tamafio tienden a ser olvidadas
por los grandes operadores ingtitucionales debido a que la informacion sobre tales
compafiias esta menos disponible. Precisamente, esta deficiencia en la informacion hace mas
arriesgado invertir en dichas empresas por |0 que se exige un rendimiento esperado mas alto.
Arbel (1985) midio la deficiencia de lainformacion utilizando el coeficiente de variacion de
los beneficios previstos por los andlistas. El coeficiente de correlacion entre el coeficiente de
variaciony e rendimiento total fue del 0,676 bastante alto y estadisticamente significativo.

Amihud y Mendelson (1986 y 1991) opinan que los inversores exigiran una tasa de
rendimiento superior por invertir en titulos menos liquidos que acarrean mayores costes de
transaccion. De hecho, los diferenciales entre los precios comprador y vendedor de dichos
titulos pueden valer mas de un 5% del precio de mercado de los mismos. En todo caso, esta
teoria no explica por qué los rendimientos anormales de las pequefias empresas se con-
centran en e mes de enero. Si bien es cierto que los costes de transaccién sobre dichos
titulos contrarrestaran cual quier oportunidad de obtener un beneficio anormal.

444 Valor de mercado delasacciones" versus' valor contable

Ademés del efecto tamafio mostrado por Banz (1981) es interesante observar la
relacion positiva que existe entre e rendimiento medio y e apalancamiento financiero
sefidado por Bhandari (1988); asi como, la relacion también significativa entre
rendimiento del titulo y € cociente entre e vaor contable y valor de capitalizacion
manifestado en & estudio de Chan, Hamao y Lakonishok (1991). El estudio de Basu (1983)
muestra que lainversa del PER ayuda a explicar € rendimiento esperado, mientras que Ball
(1978) opina que lainversa del PER viene a sustituir de alguna manera a todos |os factores
desconocidos de los que depende e rendimiento esperado de los titulos.

Famay French (1992) analizaron los efectos anteriores conjuntamente y concluyen
que la Reta, e tamafio de la compafiia, e apalancamiento, la relacion entre €l valor contable
y & vaor de mercado de las acciones 'y d ratio beneficio-precio pueden ser sustituidos a la
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hora de captar las variaciones en los rendimientos medios de las acciones bursétiles por dos
variables faciles de determinar como son el tamafio y la relacion valor contable-valor de
capitalizacion.

L os resultados son, por tanto, poco favorables alavalidez del CAPM o, S se quiere,
a la capacidad de la [3eta para determinar € rendimiento medio. Ahora bien, como indican
estos dos autores, suponiendo que e comportamiento de los rendimientos quede
adecuadamente explicado a través de la relacion valor contable-valor de capitalizacion y del
tamafio, como es e caso en su estudio, € problema actual de discusidn, se centraria en
determinar cudl es la explicacion econdmica del papel de estas variables y qué clase de
riesgo representan.

Una posible explicacion seria que estas dos variables recogen un factor de riesgo en
los rendimientos relacionados con las perspectivas de los beneficios relativos. Asi, por
giemplo, como sefidan los autores, las empresas con un menor precio de mercado y, por
tanto, con unarelacion valor contable-valor de capitalizacion alta, tienden a obtener mayores
rendimientos (porque son penalizadas con mayores costes del capital) que aguellas
compafiias que tienen un ratio més bagjo, es decir, un precio de mercado superior.

5. Conclusiones

Aquellos inversores que crean que los mercados financieros son eficientes se
dedicardn aredlizar una gestion pasiva de sus carteras puesto que pensaran que todo andisis
de la informacién pasada y actua es una pérdida de tiempo. Sin embargo, hay suficientes
anomalias en dichos mercados que justifican la blsqueda de activos financieros
infravalorados. Si bien es cierto, que toda estrategia de inversion que inicialmente comience
batiendo al mercado ser& rgpidamente contrarrestada por e resto de los inversores debido a
la fuerte competencia existente en e mercado. Solo la consecucion de una mejor in-
formacion que € resto de los competidores (informacion privilegiada incluida) puede dar
una ligera superioridad a la gestion de las carteras realizada por profesionales.
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