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Introducci&oacute;n
El prop&oacute;sito de la presente investigaci&oacute;n consiste en analizar el binomio
rentabilidad riesgo; comprobar que los mercados siguen un camino aleatorio, como parte
del estudio de la eficiencia en su forma d&eacute;bil; y empleo del an&aacute;lisis fundamental para
determinar si la informaci&oacute;n p&uacute;blica es incorporada en los precios de los t&iacute;tulos y en el
mercado, como parte del estudio de la eficiencia en su forma semifuerte.
Este trabajo se desarrolla te&oacute;rica y emp&iacute;ricamente con base en 3 aspectos
financieros: rentabilidad, riesgo y eficiencia del mercado, por lo cual se consideran para el
estudio tanto &iacute;ndices burs&aacute;tiles como precios de acciones porque estos, permiten reflejar la
evoluci&oacute;n del mercado en general y de los valores cotizados, respectivamente. En este caso,
se refiere al comportamiento de la renta variable, que es aquella que permite poner en
contacto a las empresas demandantes de capital o recursos de inversi&oacute;n con los ahorradores
(inversionistas), permite canalizar el ahorro hacia la inversi&oacute;n y proporciona liquidez a la
misma. Las Bolsas de Valores objeto de estudio son: las de Nueva York y Madrid
(mercados desarrollados) y las de M&eacute;jico y Venezuela (mercados emergentes).
La rentabilidad es uno de los par&aacute;metros tomados en cuenta en el momento de
decidir la conveniencia o no de una inversi&oacute;n, sin embargo, no es el &uacute;nico dato que se debe
tener presente. Es importante conocer la rentabilidad que se ha obtenido con una inversi&oacute;n
en el pasado, pero tambi&eacute;n aquella que podamos obtener en el futuro; y aun cuando en este
caso, se habla de un tiempo impreciso, por venir, debemos considerar esa incertidumbre en
la rentabilidad esperada.
La aceptaci&oacute;n de que el futuro es incierto y la introducci&oacute;n de esa inseguridad en el
an&aacute;lisis burs&aacute;til, fue propuesto por primera vez por Markowitz H. (1952)1, quien en su
obra desarroll&oacute; un marco te&oacute;rico, denominado: Teor&iacute;a de Cartera, en el cual el an&aacute;lisis tanto
de valores individuales como de carteras de valores, se basa en el estudio de dos variables
fundamentales: rentabilidad y riesgo. Esta teor&iacute;a de inversi&oacute;n plantea maximizar la
rentabilidad y minimizar el riesgo mediante la construcci&oacute;n de carteras combinando
valores, lo cual permite analizar la rentabilidad y riesgo de manera global, en vez de hacerlo
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con base en valores individuales; y adem&aacute;s plantea la conducta racional que caracteriza a
los inversionistas al inclinarse por aquellas carteras que maximizan la rentabilidad y
disminuyen el riesgo (cartera &oacute;ptima), y para lograrlo deben recurrir a la diversificaci&oacute;n
para conseguir la reducci&oacute;n de la variaci&oacute;n de los precios.
Desde los a&ntilde;os 60 se comenz&oacute; a desarrollar acad&eacute;micamente, la teor&iacute;a de la
Hip&oacute;tesis de la Eficiencia de los Mercados,2 (HEM), aunque ya se defend&iacute;a en los 50 y el
primer antecedente, que es atribuido a Bachelier, data del a&ntilde;o 1900. La HEM, tiene como
finalidad estudiar el comportamiento de las cotizaciones burs&aacute;tiles para verificar que los
precios de las acciones reflejan la mejor y m&aacute;s completa informaci&oacute;n disponible, es decir,
si el mercado es eficiente. La regla de los inversores, para afirmar que un mercado es
eficiente es: no se puede ganar en forma constante a un &iacute;ndice simple de precios de
acciones, porque en el mercado existe una vehemente competencia que busca acciones
infravaloradas, que al momento de publicarse una nueva informaci&oacute;n, los inversores se
apresuran a aprovecharla y se eliminan todas las oportunidades de alcanzar beneficios.
La teor&iacute;a de la HEM no implica que los inversores se comporten racionalmente,
simplemente permite que los inversores sobrerreaccionen o infrarreaccionen ante las
noticias de manera aleatoria, porque supone que los precios de las acciones reflejan la mejor
y m&aacute;s completa informaci&oacute;n disponible y cada uno actuar&aacute; de manera diferente. El mercado
es el que se comporta de manera irracional durante largo tiempo, porque las variaciones
que puedan suceder resultan de nueva informaci&oacute;n que se va incorporando al mercado y
aquellos eventos como depresiones de la econom&iacute;a y crash del mercado, son compatibles
con la HEM siempre y cuando no sean predecibles.
Con respecto a la clasificaci&oacute;n de la HEM, es Roberts H. (1967)3 quien propuso por
primera vez la clasificaci&oacute;n cl&aacute;sica y universalmente utilizada de la eficiencia de los
mercados: eficiencia d&eacute;bil, eficiencia semifuerte y eficiencia fuerte. La eficiencia d&eacute;bil
indica que los precios de mercado reflejan toda la informaci&oacute;n que contienen los precios
hist&oacute;ricos y tiene un comportamiento aleatorio que invalida el an&aacute;lisis t&eacute;cnico, el cual
busca modelos en las rentabilidades del pasado. La eficiencia semifuerte se&ntilde;ala que los
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precios, adem&aacute;s de incorporar la informaci&oacute;n que contienen los precios anteriores, tambi&eacute;n
reflejan la del p&uacute;blico: de prensa financiera, estados financieros de las empresas y sus
anuncios en cuanto a: fusiones, adquisiciones, ofertas p&uacute;blicas de acciones, ofertas p&uacute;blicas
de ventas, splits, entre otras; anula el an&aacute;lisis fundamental, porque no se podr&iacute;an lograr
rentabilidades limit&aacute;ndose al uso de esta informaci&oacute;n. La eficiencia fuerte sustenta que los
precios de mercado incluyen absolutamente toda la informaci&oacute;n disponible y ning&uacute;n
esfuerzo de los inversores permite obtener beneficios superiores.
La HEM es una teor&iacute;a estudiada y apoyada acad&eacute;micamente, sin embargo, muchos
consideran que no puede ser universalmente admitida, porque se plantean enigmas o
excepciones en los mercados y por ello, desde las d&eacute;cadas de los 60 y 70 han propuesto
numerosas metodolog&iacute;as que buscan emplear esta teor&iacute;a, para explicar el comportamiento
de los cambios de las cotizaciones burs&aacute;tiles. La eficiencia de los mercados se ha venido
cotejando a trav&eacute;s de tests de distintas modalidades y las investigaciones versan, en su
mayor parte, sobre eficiencia d&eacute;bil, seguidas por trabajos sobre eficiencia semifuerte y
muy pocos de eficiencia fuerte, dada la complejidad en la recolecci&oacute;n de la informaci&oacute;n y
su medici&oacute;n.
Dentro de los test m&aacute;s comunes podemos citar los siguientes:
•
Test de eficiencia d&eacute;bil: random walk, filtros, medias m&oacute;viles,
autocorrelaci&oacute;n, correlaci&oacute;n cruzada entre empresas, sobrerreacci&oacute;n o
estrategia contraria, efectos estacionales: efecto enero y fin de semana;
prueba con ra&iacute;ces unitarias, prueba del ratio de la varianza, entre otras
pruebas.
•
Test de eficiencia semifuerte: an&aacute;lisis de algunas estrategias como inversi&oacute;n
en peque&ntilde;as empresas, empresas con princing earnings ratio (PER) bajo, o
con alta rentabilidad por dividendo, estudios de la incidencia de las variables
econ&oacute;micas (PIB, tipos de inter&eacute;s, tipos de cambios, inflaci&oacute;n, entre otras)
en la bolsa; estudios de determinados eventos en el mercado como an&aacute;lisis
del efecto producido por determinadas informaciones sobre la situaci&oacute;n de
las empresas, como el anuncio de dividendos, ampliaciones, fusiones o
adquisiciones, splits y otros.
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Tal como se coment&oacute; con anterioridad, la HEM es y ha sido una teor&iacute;a bastante
discutida; hay quienes la validan y quienes la refutan, pues se fundamentan en que, el
mercado tiene memoria a largo plazo, y existen razones importantes por las cuales existen
ineficiencias, entre las que cabe mencionar: la desigualdad en los distintos participantes de
los mercados, la pausada difusi&oacute;n de la informaci&oacute;n y la intervenci&oacute;n de inversores o
intermediarios profesionales, que han demostrado obtener altos rendimientos por
deficiencias temporales.
Esta investigaci&oacute;n se aborda con la presentaci&oacute;n en el cuerpo te&oacute;rico de los
siguientes aspectos: rentabilidad, riesgo (tipos y forma de estimarlo), revisi&oacute;n de la
literatura en cuanto a la teor&iacute;a de la HEM en su forma d&eacute;bil, los contrastes del modelo
Capital Asset Princing Model o CAPM como test de eficiencia semifuerte, entre otros. Y,
el estudio emp&iacute;rico se centra en probar o no la normalidad de las series y luego validar la
HEM en su forma d&eacute;bil y semifuerte en los mercados de valores de: Estados Unidos,
Espa&ntilde;a, M&eacute;jico y Venezuela, durante el per&iacute;odo 2000-2009.
La comprobaci&oacute;n que los mercados en estudio siguen un camino aleatorio4 y por
tanto, ning&uacute;n inversor podr&iacute;a tener ventaja para batir al mercado y obtener ganancias
extraordinarias, se hace mediante el empleo de la variaci&oacute;n relativa de los precios
mensuales consecutivos tanto de un grupo de t&iacute;tulos como de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles que
representan al mercado. Tambi&eacute;n se emple&oacute; el Modelo de Mercado, mediante el cual se
analiza el riesgo (significaci&oacute;n y estabilidad de los par&aacute;metros de la regresi&oacute;n), igualmente
se utiliza el an&aacute;lisis descriptivo y gr&aacute;fico de las series y las pruebas de eficiencia:
autocorrelaci&oacute;n, prueba de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller y Phillips-Perron, efecto mes,
an&aacute;lisis de la relaci&oacute;n entre las rentabilidad de los &iacute;ndices y modelo de valoraci&oacute;n de activos
de capital (CAPM).5
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Cap&iacute;tulo I. Aspectos generales de la investigaci&oacute;n
1.1 Objeto del estudio. 1.2 Importancia. 1.3 Datos utilizados. 1.4 Metodolog&iacute;a empleada.
1.5 Estructura del trabajo.
1.1 Objeto de estudio
El presente trabajo tiene como objetivo analizar el binomio rentabilidad riesgo y
hacer una revisi&oacute;n de la teor&iacute;a eficiencia del mercado y realizar el contraste emp&iacute;rico de
estos 3 elementos en los mercados financieros: estadounidense, espa&ntilde;ol, mejicano y
venezolano. En tal sentido, se realizan pruebas de eficiencia de los mercados en sus formas
d&eacute;bil y semifuerte, estudio que implic&oacute; la puesta en pr&aacute;ctica de la siguiente metodolog&iacute;a:
Rentabilidad, riesgo y Modelo de Mercado: los indicadores de rentabilidad y riesgo,
as&iacute; como el uso del Modelo del Mercado se estudian emp&iacute;ricamente a partir de los precios
de cierre mensuales, durante el per&iacute;odo comprendido entre 2000–2009. Se determina la
rentabilidad mensual del mercado y de un grupo de t&iacute;tulos a trav&eacute;s de la variaci&oacute;n relativa
de los precios consecutivos tanto de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles m&aacute;s representativos como de los
mencionados t&iacute;tulos de los mercados estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano. Se excluye la
rentabilidad mensual de los t&iacute;tulos venezolanos, debido a la limitaci&oacute;n para obtener
informaci&oacute;n sobre la cotizaci&oacute;n de los valores que forman parte del &Iacute;ndice Burs&aacute;til de la
Bolsa de Caracas.6
Eficiencia d&eacute;bil: se emplean los precios de cierre mensuales y rentabilidades
mensuales de los t&iacute;tulos y de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles m&aacute;s representativos de los mercados en
estudio y se realizan los siguientes an&aacute;lisis y pruebas:
•
Principales hitos en las econom&iacute;as analizadas durante el per&iacute;odo 2000-2009.
•
Estimaci&oacute;n del Modelo de Mercado.
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•
An&aacute;lisis de indicadores de estad&iacute;stica descriptiva: media, mediana, desviaci&oacute;n
t&iacute;pica, asimetr&iacute;a, curtosis, coeficiente de Jarque-Bera y p valor; con la intenci&oacute;n
de analizar la normalidad o no de las series.
•
Funci&oacute;n de autocorrelaci&oacute;n de las series de rentabilidad.
•
Pruebas de las ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller y Phillips-Perron.
•
An&aacute;lisis del efecto mes.
•
An&aacute;lisis de la relaci&oacute;n entre las rentabilidades de los &iacute;ndices.
Eficiencia semifuerte: se contrasta el CAPM para series temporales por ser el test
que menos problemas econom&eacute;tricos tiene y el CAPM de corte transversal con medias y
de corte transversal sin medias, que aunque si tienen estos problemas son m&aacute;s intuitivos y
cl&aacute;sicos. Los contrastes del CAPM se realizan para los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol
y mejicano durante el per&iacute;odo 2000-2009; pero queda excluido de la construcci&oacute;n del
Modelo de Mercado y del empleo del CAPM el mercado venezolano, porque no se cuenta
con las cotizaciones mensuales de sus empresas.
Por lo anteriormente expuesto, se pretende estudiar la HEM en sus formas d&eacute;bil y
semifuerte. Se considera que la consecuencia pr&aacute;ctica de la validaci&oacute;n de la hip&oacute;tesis que
propone la HEM, es que ning&uacute;n inversor podr&iacute;a superar el rendimiento del mercado de
forma continua en el tiempo. En su forma d&eacute;bil, la hip&oacute;tesis de eficiencia se refiere
&uacute;nicamente a la informaci&oacute;n que proporcionan los datos hist&oacute;ricos de contrataci&oacute;n y de
precios, es decir, sin hacer referencia a la informaci&oacute;n sobre rendimientos de las empresas
como lo hace la eficiencia semifuerte.
1.2 Importancia
El estudio de la rentabilidad, riesgo y eficiencia de los mercados son temas
abordados en el contexto del estudio de las finanzas desde los a&ntilde;os 50 y 60; sin embargo
constituye un tema de inter&eacute;s acad&eacute;mico para la investigadora porque le permite adquirir
conocimientos sobre la aplicaci&oacute;n pr&aacute;ctica de las formas de estudiar y medir la eficiencia
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de los mercados y ser agente multiplicador de este conocimiento en la universidad. Otro
inter&eacute;s del trabajo es por la casi inexistencia de investigaciones acerca del tema en el
mercado financiero venezolano.
A pesar, que algunas investigaciones hayan demostrado estad&iacute;sticamente que los
mercados de valores poseen memoria a largo plazo, se considera que la teor&iacute;a de la HEM,
especialmente en su forma d&eacute;bil, ha sido ampliamente estudiada y aun se contin&uacute;a
demostrando su validez, especialmente en los mercados desarrollados. Adem&aacute;s, tanto los
defensores de la teor&iacute;a de la eficiencia como los defensores de la memoria a largo plazo
utilizan metodolog&iacute;as distintas, que permiten aseverar que no se ha dicho la &uacute;ltima palabra.
El estudio emp&iacute;rico en la validaci&oacute;n de la HEM se centra en 2 mercados
desarrollados: Estados Unidos y Espa&ntilde;a; y 2 mercados emergentes de Am&eacute;rica Latina:
M&eacute;jico y Venezuela, que aun cuando son emergentes tienen diferencias en cuanto a
dimensi&oacute;n. El mercado de valores mejicano es uno de los m&aacute;s grandes de la regi&oacute;n
latinoamericana y el venezolano, uno de los m&aacute;s peque&ntilde;os y menos internacionalizado.
El estudio de los mercados financieros se considera importante, dado que los
mismos juegan un papel fundamental en la promoci&oacute;n del desarrollo de un pa&iacute;s, en t&eacute;rminos
de crecimiento econ&oacute;mico, por cuanto los beneficios se pueden ver reflejados en: la
obtenci&oacute;n de recursos por parte de las empresas, a trav&eacute;s de las ofertas p&uacute;blicas de valores
en condiciones m&aacute;s favorables, sin recurrir al financiamiento por v&iacute;a de la deuda; la
inversi&oacute;n en otras compa&ntilde;&iacute;as haciendo uso de las propias acciones de la empresa, sin
demandar pr&eacute;stamos o uso de efectivo; la oferta de acciones de la empresa a los empleados
como estrategia para cautivar e incentivar al personal de la empresa; la liquidez para los
accionistas, el fortalecimiento de las empresas que generan bienes o servicios y empleo,
entre otros aspectos. La teor&iacute;a de la HEM resulta de gran inter&eacute;s porque cuando una
empresa decide cotizar sus t&iacute;tulos valores en un mercado financiero, la oferta se hace
p&uacute;blica pero la informaci&oacute;n de los mismos tambi&eacute;n, porque toda la informaci&oacute;n debe ser
del conocimiento de todos los actores de ese mercado.
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1.3 Datos utilizados
Los datos referentes a las series temporales de las cotizaciones utilizadas en el
presente estudio se obtienen de las bases de datos Econom&aacute;tica, Megabolsa y Yahoo
Finance. Los estudios de rentabilidad y riesgo se realizan &uacute;nicamente con datos de los
mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, a partir de precios de cierre mensuales de
los &iacute;ndices burs&aacute;tiles y de un grupo de empresas que forman parte del &iacute;ndice de cada
mercado, durante el per&iacute;odo 2000-2009.
El estudio del mercado de Estados Unidos se realiza con base en 20 empresas
importantes que cotizan sus acciones en la Bolsa de New York, las cuales constituyen parte
de una muestra de las 500 empresas, cuya informaci&oacute;n est&aacute; contenida en el &iacute;ndice burs&aacute;til
Standard and Poor&acute;s 500
. As&iacute; mismo, se consideran los &iacute;ndices
y
como la representaci&oacute;n del mercado estadounidense.
De Espa&ntilde;a se seleccionan 20 empresas importantes que cotizan sus acciones en la
Bolsa de Madrid y que a su vez forman parte de la muestra de las cerca de 160 empresas,
cuya informaci&oacute;n est&aacute; contenida en el &Iacute;ndice General de la Bolsa de Madrid (IGBM).
Igualmente, se toma en cuenta el IGBM y el Iberia Index
como la representaci&oacute;n
del mercado espa&ntilde;ol.
El mercado mejicano tambi&eacute;n se estudi&oacute; con base en 20 empresas importantes que
cotizan sus acciones en la bolsa mejicana de valores e integran parte de la muestra de las
377 empresas cuya informaci&oacute;n est&aacute; contenida en el &Iacute;ndice de Precios y Cotizaciones (IPC).
Adem&aacute;s se evalu&oacute; el IPC como la representaci&oacute;n del mercado mejicano.
Los datos necesarios para el presente estudio han sido los precios de cierre
mensuales de las acciones y de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles, ajustados por ampliaciones de capital,
splits y dividendos.
El trabajo emp&iacute;rico relacionado con: la eficiencia en su forma d&eacute;bil -el an&aacute;lisis
descriptivo de las series, an&aacute;lisis gr&aacute;fico, autocorrelaciones simples y parciales de las series,
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pruebas de ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller y Phillips-Perron, los estudios del efecto mes
y el an&aacute;lisis de la relaci&oacute;n entre las rentabilidades de los &iacute;ndices- se efect&uacute;a con el empleo
de fuentes de informaci&oacute;n primaria, los precios de cierre mensuales de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles
m&aacute;s representativos por volumen de negocio y capitalizaci&oacute;n burs&aacute;til de los mercados
estadounidense, espa&ntilde;ol, mejicano y venezolano.
En los test de eficiencia semifuerte se manejan tanto los precios de cierre mensual
de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles, como los de cierre de las empresas seleccionadas de los mercados
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano. En este caso se excluye el mercado venezolano por
las razones anteriormente comentadas.
1.4 Metodolog&iacute;a empleada en el estudio emp&iacute;rico
El estudio de la rentabilidad amerit&oacute; la elecci&oacute;n de una muestra de t&iacute;tulos
individuales de renta variable de los mercados de valores estadounidense, espa&ntilde;ol y
mejicano. Los t&iacute;tulos seleccionados son acciones de empresas que pertenecen a distintos
sectores de actividad econ&oacute;mica. La muestra intencional es de 20 t&iacute;tulos por cada mercado
y el per&iacute;odo de estudio es: enero 2000 a diciembre 2009. Tambi&eacute;n se utilizan los &iacute;ndices
burs&aacute;tiles, que representan los mercados en estudio. Con estos datos se calculan las
rentabilidades mensuales a trav&eacute;s de las variaciones relativas de los precios consecutivos
mensuales de cada acci&oacute;n e &iacute;ndices burs&aacute;tiles. Se efect&uacute;a un an&aacute;lisis explicativo de cada
empresa y del comportamiento de su rentabilidad mensual durante el per&iacute;odo antes
se&ntilde;alado.
El estudio del riesgo se hace con base en el sistem&aacute;tico y no sistem&aacute;tico. Se emplea
el Modelo de Mercado de Sharpe para obtener el coeficiente que relaciona el riesgo no
sistem&aacute;tico de una acci&oacute;n y el riesgo de mercado, conocido como coeficiente beta
de la
acci&oacute;n.
Los test de eficiencia d&eacute;bil se realizan bajo la siguiente metodolog&iacute;a:
1. Se estiman las rentabilidades mensuales de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles de cada mercado
durante el per&iacute;odo 2000-2009.
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2. Se efect&uacute;a un an&aacute;lisis con indicadores de estad&iacute;stica descriptiva: media, mediana,
desviaci&oacute;n t&iacute;pica, asimetr&iacute;a, curtosis, coeficiente de normalidad de Jarque-Bera y p
valor, este &uacute;ltimo para permite probar la normalidad de las series. En el an&aacute;lisis de
la asimetr&iacute;a y curtosis se estiman los intervalos de confianza con la finalidad de
evitar conclusiones sobre estimaciones puntuales.
3. En la verificaci&oacute;n de la HEM en su forma d&eacute;bil se emplean 3 de las pruebas que
sugiere la literatura metodol&oacute;gica:
4. La funci&oacute;n de autocorrelaci&oacute;n y los correlogramas, de cada serie junto con un
contraste de hip&oacute;tesis. En un mercado eficiente se aceptar&iacute;a la hip&oacute;tesis nula de
ausencia de autocorrelaci&oacute;n
! &quot; # $ #% $ &amp; $ #' $ ( , siendo la hip&oacute;tesis
alternativa ! &quot; )* +,-./ 0- #1 2 (
5. Prueba de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller de cada serie, junto con un contraste de
hip&oacute;tesis. En un mercado eficiente se aceptar&iacute;a la hip&oacute;tesis nula de presencia de ra&iacute;z
unitaria (serie estoc&aacute;stica que sigue un proceso no estacionario) ! &quot; 3 $ 4 5que se
transforma en
! &quot;6 $ (
3 7 4 ! &quot; 6 7 (.
6. Prueba de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron de cada serie, junto con un contraste de
hip&oacute;tesis. En un mercado eficiente se aceptar&iacute;a la hip&oacute;tesis nula de presencia de ra&iacute;z
unitaria (serie estoc&aacute;stica que sigue un proceso no estacionario) ! &quot; 6 $ (5 siendo la
hip&oacute;tesis alternativa (proceso autorregresivo estacionario) ! &quot; 6 7 (.
7. Efecto mes: se analiza para detectar la presencia o ausencia de rentabilidades
anormales Para esta prueba se emplean regresiones con variables dicot&oacute;micas para
cada una de las series de rentabilidades de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles incluida una
variable de tendencia 8 con la finalidad de verificar la existencia de un efecto
estacional mediante la significancia estad&iacute;stica de los par&aacute;metros estimados.
Asimismo, se utiliza el test de igualdad de medias porque se desea probar si la
distribuci&oacute;n de las diferencias en medias muestrales tiene una media de 0. Si ambas
muestras contienen por lo menos 30 observaciones, se utiliza la distribuci&oacute;n 9 como
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el estad&iacute;stico de prueba, tal como ocurre con los casos de estudio. El sistema de
hip&oacute;tesis es: ! &quot; :; $ :&lt; Vs. ! &quot; :; 2 :&lt; , siendo B y K dos muestras cualquiera.
8. Por &uacute;ltimo se aplica un an&aacute;lisis de la relaci&oacute;n entre la variaci&oacute;n relativa de los
precios consecutivos mensuales de los &iacute;ndices, y se emplea el coeficiente de
correlaci&oacute;n acompa&ntilde;ado de la prueba de significancia mediante el referido
coeficiente de correlaci&oacute;n. Se plantea el contraste de hip&oacute;tesis donde es ! &quot; # $ (
(ausencia de relaci&oacute;n lineal entre los &iacute;ndices) y ! &quot; # 2 ( (existencia de relaci&oacute;n
lineal entre las variables.
9. Se verifica la hip&oacute;tesis de eficiencia de mercado en su forma semifuerte
contrastando el CAPM para series temporales y CAPM de Corte Transversal con
medias y CAPM de Corte Transversal son medias, para los mercados
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano.
La contrastaci&oacute;n de las hip&oacute;tesis planteadas se realiza mediante la combinaci&oacute;n de
m&eacute;todos de an&aacute;lisis financiero y estad&iacute;stico. Se emplean los programas estad&iacute;sticos SPSS8
y R Project.9
1.5 Estructura del trabajo
Antes de los cap&iacute;tulos se encuentra la introducci&oacute;n. En el cap&iacute;tulo I se presentan los
aspectos generales de la investigaci&oacute;n: objeto del estudio, importancia, datos utilizados,
metodolog&iacute;a empleada. El cap&iacute;tulo II comprende 4 apartados: rentabilidad, riesgo, Modelo
de Mercado y eficiencia del mercado. El cap&iacute;tulo III, contiene el estudio emp&iacute;rico:
rentabilidad, riesgo, Modelo de Mercado y las pruebas de eficiencia d&eacute;bil y semifuerte. En
el cap&iacute;tulo IV est&aacute;n expuestas las conclusiones.
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Cap&iacute;tulo II. Rentabilidad, Riesgo y Eficiencia del mercado, enfoque
te&oacute;rico.
La teor&iacute;a basada en el binomio rentabilidad riesgo: a mayor riesgo, mayor
rentabilidad y viceversa, es extrapolable a cualquier decisi&oacute;n financiera y el reto es lograr
el mejor equilibrio de estas dos variables. Podr&iacute;an existir excepciones pero, dif&iacute;cilmente
pueden ser sostenibles a medio y largo plazo, porque las reglas del mercado: oferta,
demanda, percepci&oacute;n de seguridad entre otros factores, permiten de estabilizar nuevamente
la proporci&oacute;n del binomio.
Este cap&iacute;tulo comprende el cuerpo te&oacute;rico del trabajo el cual est&aacute; estructurado en 7
apartados: 2.1. Rentabilidad. 2.2. Riesgo. 2.3. Modelo de Mercado. 2.4. Eficiencia del
mercado. 2.5. Eficiencia d&eacute;bil. 2.6. Eficiencia semifuerte. 2.7. Eficiencia fuerte.
2.1. Rentabilidad
La rentabilidad se refiere a la capacidad que tiene un activo financiero para producir
ingresos u otro tipo de beneficios.
Cuando se habla de rentabilidad se puede referir a una inversi&oacute;n ya expirada es
decir, a la rentabilidad obtenida. Tambi&eacute;n se puede estimar la rentabilidad futura es decir,
la rentabilidad esperada.
Tambi&eacute;n se puede hacer menci&oacute;n a la rentabilidad obtenida por un accionista, la
cual consiste en la relaci&oacute;n que se establece entre lo que este ha invertido en una
determinada acci&oacute;n y el rendimiento econ&oacute;mico obtenido. Ese rendimiento se mide
computando los dividendos percibidos, las plusval&iacute;as o revalorizaciones en su cotizaci&oacute;n,
as&iacute; como las ventajas que puedan obtenerse por su derecho preferente en las ampliaciones
de capital.
La rentabilidad es el motivo principal para realizar una inversi&oacute;n y para tomar esa
decisi&oacute;n, no es necesario atender la rentabilidad que un t&iacute;tulo haya obtenido en el pasado,
muchos opinan que deben pensarse en la rentabilidad que se aspire obtener para el futuro.
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Sin embargo, tal decisi&oacute;n est&aacute; en funci&oacute;n de las perspectivas de futuro, de la
rentabilidad esperada y para estimar la rentabilidad que un t&iacute;tulo obtendr&aacute; en el futuro, es
importante analizar el comportamiento que haya tenido en el pasado.
La rentabilidad puede estimarse bajo dos modalidades: a posteriori o a priori.
2.1.1 Rentabilidad a posteriori
Se calcula a posteriori con base en datos hist&oacute;ricos de la inversi&oacute;n inicial y de los
flujos de cobros y pagos subsiguientes. Estos datos son conocidos con certeza y es una
rentabilidad cierta y objetiva. Esta rentabilidad se calcula para un determinado per&iacute;odo (d&iacute;a,
mes, a&ntilde;o) y se emplea la f&oacute;rmula siguiente:
=$
&gt;?@ABC DBEFG H &gt;?@ABC BEBABFG I JBKBJ@EJCL I CM?CL &gt;FNCL I NFEFEABFL @E GFL FO&gt;GBFABCE@L J@ AF&gt;BMFG
P?@ABC BEBABFG
La expresi&oacute;n anterior simplifica la realidad ya que no considera en qu&eacute; momento se
cobran los dividendos o se producen las ampliaciones de capital. Supone que estos
movimientos se dan al final del per&iacute;odo es decir, en el mismo momento de la venta de la
acci&oacute;n.
En la realidad, las cantidades que forman la serie de cobros y pagos no se producen
en el mismo instante temporal, no siendo por tanto comparables. Por ello, la rentabilidad
se debe estimar como la tasa que iguala el importe de la inversi&oacute;n inicial (precio de compra
del t&iacute;tulo) a la suma de los valores actualizados de los flujos posteriores.
Siendo:
= $ 8)/) Q, =,-8)RS*SQ)Q
T $ U*0V. S-SWS)* $ X=,WS. Q, W.+X=) Q,* 8Y80*.
TZ $ U*0V. Q, U.-Q./ ,- ,* X,=Y.Q. 8
- $ -[+,=. Q, X,=Y.Q./ Q, Q0=)WS\- Q, *) S-],=/S\-
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En este caso, supondr&iacute;amos que los flujos del per&iacute;odo 8 se producen al final del
mismo, pero esta f&oacute;rmula da la posibilidad de subdividir el per&iacute;odo, tanto como se crea
conveniente.
Por el contrario, si los per&iacute;odos son inferiores a 1 a&ntilde;o, la rentabilidad que se ha
obtenido con el c&aacute;lculo, est&aacute; en t&eacute;rminos sub anuales. Para convertir esa rentabilidad
obtenida en t&eacute;rminos anuales, se puede emplear la f&oacute;rmula del inter&eacute;s compuesto.
Siendo:
=a $ 8)/) Q, =,-8)RS*SQ)Q )-0)*
=b $ 8)/) Q, =,-8)RS*SQ)Q /0R H )-0)*
Q $ -[+,=. Q, /0RX,=Y.Q./ ,- c0, /, QS]SQ, ,* )d. QY)/5 +,/,/5 8=S+,/8=,/
=a $ 4 I =b
e
H4
No obstante, ante una ampliaci&oacute;n de capital el inversor puede adoptar distintas
decisiones (concurrir a la ampliaci&oacute;n, vender todos los derechos preferentes o una decisi&oacute;n
intermedia). Para estimar la rentabilidad debemos conocer qu&eacute; decisi&oacute;n tom&oacute; el inversor.
Las ampliaciones de capital, influir&aacute;n en la rentabilidad obtenida. Por ejemplo, la
rentabilidad de una acci&oacute;n durante un per&iacute;odo para dos inversores, donde uno de ellos ha
decidido no concurrir a las ampliaciones de capital y procede a la venta de sus derechos de
suscripci&oacute;n y el otro inversor ha seguido la pol&iacute;tica contraria es decir, concurrir a las
ampliaciones de capital, incluso adquiriendo derechos de suscripci&oacute;n. En este caso, la
rentabilidad ser&aacute; distinta y depender&aacute; tanto del valor de emisi&oacute;n de las nuevas acciones
como de la evoluci&oacute;n posterior del mercado. Si la evoluci&oacute;n de los precios es al alza, el
segundo de los inversores ha acertado, si por el contrario bajan los precios, el primer
inversor ser&aacute; el que obtenga mayor rentabilidad por haber desinvertido a tiempo.
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Al respecto, Gal&aacute;n Herrero, F. (2004)10 se&ntilde;ala que para realizar un estudio objetivo
de la rentabilidad de los t&iacute;tulos en la bolsa, se ha de eliminar las consecuencias que las
decisiones particulares de cada inversor tienen sobre la rentabilidad del t&iacute;tulo, es decir,
precios ajustados por splits,11 dividendos y/o ampliaciones de capital. Por ello, en la parte
emp&iacute;rica de este trabajo, se calcular&aacute; la rentabilidad mensual de los valores partiendo del
supuesto de “operaci&oacute;n blanca”, es decir, durante el per&iacute;odo de estudio no se producen ni
desembolsos adicionales a la compra inicial del t&iacute;tulo, ni cobros previos a la finalizaci&oacute;n
del per&iacute;odo en cuesti&oacute;n. Esta operaci&oacute;n blanca, supone que en el caso que se produzca un
reparto de dividendos, el importe va a ser reinvertido en la compra de m&aacute;s t&iacute;tulos de la
sociedad que ha pagado el dividendo, no produci&eacute;ndose ning&uacute;n flujo positivo de fondos.
En el caso de las ampliaciones de capital, el inversor vende parte de sus derechos de
suscripci&oacute;n, empleando este importe en desembolsar las acciones que suscribe utilizando
los restantes derechos.
2.1.2 Rentabilidad a priori
Cuando la rentabilidad se calcula a priori12 se trata de una variable aleatoria de
car&aacute;cter subjetivo que no se conoce con certeza. Por ser variable aleatoria, podr&aacute; tomar
distintos valores, con probabilidades determinadas. La medida de rentabilidad se obtiene
con la esperanza matem&aacute;tica de dicha variable aleatoria.
Esta rentabilidad se estima cuando es necesario decidir sobre la conveniencia o no,
de hacer en el momento presente, una inversi&oacute;n financiera con la esperanza de obtener unos
resultados en el tiempo futuro. En este caso, se debe olvidar lo cierto para entrar en el
terreno de lo probable. Esta rentabilidad se basa en el hecho de que los flujos de caja
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provenientes de un t&iacute;tulo, dado que son futuros, no pueden ser ciertos y por eso son una
variable aleatoria.
La inversi&oacute;n inicial es conocida con certeza, pero los flujos futuros son estimados
en funci&oacute;n de unas probabilidades asignadas por el inversor, quien se apoya en la
experiencia propia y en la informaci&oacute;n que pueda disponer, tanto de la inversi&oacute;n en cuesti&oacute;n
como la coyuntura econ&oacute;mica en general.
La rentabilidad esperada se puede calcular aplicando una probabilidad emp&iacute;rica o
una subjetiva. Se emplea la probabilidad emp&iacute;rica cuando se piensa que la variable objeto
de an&aacute;lisis se comportar&aacute; en el futuro como lo ha hecho en el pasado y se ha observado y
cuantificado este comportamiento pasado. Se utiliza la probabilidad subjetiva cuando la
probabilidad se asigna a partir del grado de creencia que una persona pueda tener sobre el
comportamiento futuro de una variable.
Cuando un cambio de coyuntura econ&oacute;mica hace imposible suponer que el t&iacute;tulo
valor se comportar&aacute; en el futuro pr&oacute;ximo de forma equivalente a c&oacute;mo se comport&oacute; en el
pasado pr&oacute;ximo, es recomendable emplear el m&eacute;todo de la probabilidad subjetiva. Y en
caso de estar en una situaci&oacute;n de total incertidumbre, tambi&eacute;n se debe estimar la
rentabilidad utilizando la probabilidad subjetiva (tal cual juego de azar). La f&oacute;rmula que se
utiliza para calcular la rentabilidad a priori es:
_
f1 $ ^ f1Z g =1Z
1`
Donde:
_
f1 $ =,-8)RS*SQ)Q ,/X,=)Q) Q,* 8Y80*. S
^
1`
$ /0+)8.=S) Q,/Q, S X=S+,= ,],-8. h)/8) - [*8S+. ,],-8. Q, =,-8)RS*SQ)Q X./SR*,
f1Z $ W)Q) 0-) Q, *)/ =,-8)RS*SQ)Q,/ X./SR*,/ Q,* 8Y80*. S
=1Z $ X=.R)RS*SQ)Q c0, .W0=) W)Q) =,-8)RS*SQ)Q X./SR*, )/Si-)Q)
2.2. Riesgo
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El t&eacute;rmino riesgo puede denotar distintos significados. En este caso indica
incertidumbre o volatilidad en las operaciones financieras, debido a fluctuaciones en el
precio de mercado de las acciones y por tanto en el comportamiento de la rentabilidad de
los t&iacute;tulos.
2.2.1 Noci&oacute;n de riesgo
El riesgo de un t&iacute;tulo en bolsa, surge por la posibilidad que un valor en el mercado
var&iacute;e. En cambio si el precio de mercado de una acci&oacute;n o su incremento, permanece
constante d&iacute;a a d&iacute;a, el riesgo del t&iacute;tulo es nulo. Por esto, el riesgo de las acciones debe
recoger la evoluci&oacute;n de su precio de mercado.
Toda inversi&oacute;n lleva impl&iacute;cita una inseguridad en los resultados o en su rentabilidad.
Aunque se espere una rentabilidad determinada, no se sabr&aacute; el verdadero valor obtenido de
la misma, hasta que no culmine el per&iacute;odo de la inversi&oacute;n y por tanto, existe un riesgo.
El riesgo o volatilidad se puede medir por medio de la variabilidad de la acci&oacute;n en
el mercado. Esa volatilidad en los precios13 viene dada por la previsi&oacute;n de cu&aacute;l pueda ser
el entorno macroecon&oacute;mico, nacional e internacional, as&iacute; como la solidez comercial,
econ&oacute;mica y financiera de la propia empresa y por tanto, estos factores determinar&aacute;n un
escenario de progresi&oacute;n lisa de las cotizaciones burs&aacute;tiles, o por el contrario, un escenario
de fuertes incrementos y descensos diarios en los precios. Tampoco, se debe olvidar que
acontecimientos inesperados, tanto del entorno macroecon&oacute;mico o pol&iacute;tico, como internos
de la propia empresa, pueden invalidar cualquier previsi&oacute;n de un escenario futuro hecha de
antemano.
Por este motivo, la rentabilidad obtenida por ejemplo en un semestre, es un
estimador d&eacute;bil de la rentabilidad que pueda calcularse para el semestre siguiente, mientras
que la desviaci&oacute;n t&iacute;pica de las rentabilidades diarias a lo largo de un semestre, constituye
un estimador eficaz, aunque no seguro, de la desviaci&oacute;n t&iacute;pica de las rentabilidades diarias
en el semestre siguiente. Es por ello, que se puede definir el riesgo como la variabilidad de
la rentabilidad diaria de una acci&oacute;n.
,
2 2/ / /0*+ 2 / 2 +0 / &lt; :&amp; /
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Te&oacute;ricamente, un t&iacute;tulo se considera completamente seguro en la medida en que d&iacute;a
tras d&iacute;a, su cotizaci&oacute;n mantiene la direcci&oacute;n con valores muy similares. Por el contrario, un
t&iacute;tulo es considerado arriesgado en la medida en que de un d&iacute;a a otro, fluct&uacute;a con
significativas diferencias tanto en el signo como en los intervalos de valores de cotizaci&oacute;n.
Entre las causas de la variabilidad de un t&iacute;tulo se pueden mencionar: cambios en el
nivel de los intereses bancarios, en la tasa de cambio de las divisas, la variaci&oacute;n de las
rentabilidad de los negocios de la sociedad emisora del t&iacute;tulo, los cambios que la sociedad
emisora de las acciones introduzca en su pol&iacute;tica de distribuci&oacute;n de dividendos, las acciones
de los agentes en el mercado de capitales (vendedores y compradores de t&iacute;tulos cuya oferta
y demanda en el mercado de capitales fija diariamente los precios de mercado), entre otros.
Si la rentabilidad esperada es una variable aleatoria, y toda variable aleatoria se
define por su valor medio y la dispersi&oacute;n de los datos en torno a ese valor medio, entonces
el valor medio define la rentabilidad esperada y esa variabilidad de los datos respecto a la
media ser&aacute; el riesgo o volatilidad de la acci&oacute;n estudiada.
2.2.2 Tipos de riesgo y forma de estimarlo
Existen dos tipos de riesgo, el sistem&aacute;tico y el diversificable o espec&iacute;fico. De la
suma de estos dos riesgos, resulta el riesgo total de un t&iacute;tulo, el cual es medido a trav&eacute;s de
la varianza o desviaci&oacute;n t&iacute;pica de la variaci&oacute;n de los precios de una serie cronol&oacute;gica. La
varianza viene dada por media aritm&eacute;tica de los cuadrados de las desviaciones con respecto
a la media:
_
%
j % f1Z $ ^ klf1Z H mnop q r-s
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Mientras que la desviaci&oacute;n t&iacute;pica es la ra&iacute;z cuadrada de la varianza:
j f1Z $ vj % f1Z
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La desviaci&oacute;n t&iacute;pica es la medida m&aacute;s empleada, porque su dimensi&oacute;n es id&eacute;ntica a
la de la variable, a diferencia de la varianza donde las diferencias de los valores de la
variable con respecto a su media, aparecen elevadas al cuadrado.
El riesgo diversificable o espec&iacute;fico es el riesgo propio del t&iacute;tulo, depende de las
caracter&iacute;sticas espec&iacute;ficas de la empresa, de la naturaleza de su actividad productiva, la
competencia de la gerencia, solvencia financiera o grado de endeudamiento, una huelga de
los empleados, entre otros aspectos. Este riesgo puede evitarse o disminuirse diversificando
la inversi&oacute;n es decir, invirtiendo en t&iacute;tulos de distintas sociedades.
El otro tipo de riesgo, llamado sistem&aacute;tico o de mercado, no depende de las
caracter&iacute;sticas individuales del t&iacute;tulo, sino de otros factores (coyuntura econ&oacute;mica general),
que inciden sobre el comportamiento de los precios en el mercado de valores. Este tipo de
riesgo es imposible eliminar mediante la diversificaci&oacute;n, dada la correlaci&oacute;n existente entre
la rentabilidad del t&iacute;tulo en cuesti&oacute;n con las rentabilidades de otros t&iacute;tulos a trav&eacute;s del &iacute;ndice
burs&aacute;til que resume la evoluci&oacute;n del mercado.
Sin embargo, existen acciones que poseen m&aacute;s riesgo sistem&aacute;tico que otras. Seg&uacute;n
el Modelo de Mercado de Sharpe14 el coeficiente que relaciona el riesgo no sistem&aacute;tico de
una acci&oacute;n y el riesgo de mercado se conoce con el nombre de coeficiente beta
de la
acci&oacute;n.15
Cuando un inversor compra t&iacute;tulos en el mercado de valores con el fin de reducir el
riesgo, tiene sentido la diversificaci&oacute;n si las rentabilidades de los diferentes t&iacute;tulos
adquiridos no est&aacute;n correlacionados, o tienen distinto grado de correlaci&oacute;n con el &iacute;ndice del
mercado.
Se puede estimar la relaci&oacute;n entre la rentabilidad y el riesgo de los t&iacute;tulos por medio
del referido Modelo de Mercado de Sharpe (1963) o modelo diagonal que es una
simplificaci&oacute;n del Modelo de Selecci&oacute;n de Carteras propuesto por Markowitz (1952) .
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2.3 Modelo de Mercado
Este modelo propuesto por Sharpe (1963) 17 surgi&oacute; a partir del modelo diagonal
propuesto por este mismo autor y fue el resultado de un proceso de simplificaci&oacute;n que
realiz&oacute; del modelo de Markowitz. El Modelo de Mercado puede operar con la inexistencia
de interrelaciones entre los t&iacute;tulos, porque se fundamenta en la dependencia estad&iacute;stica de
tipo lineal existente entre la rentabilidad de los t&iacute;tulos y la del mercado (&iacute;ndice burs&aacute;til), lo
cual es explicado por G&oacute;mez-Bezares (1991)18 as&iacute;:
…este modelo supone que las relaciones entre las rentabilidades de los valores se
deben &uacute;nicamente a la relaci&oacute;n que todos tienen con un &iacute;ndice de mercado,
facilitando el c&aacute;lculo de w -matriz de varianzas y covarianzas entre las
rentabilidades de los diferentes t&iacute;tulos que operan en el mercado-.
Por tanto, la nomenclatura del modelo de mercado se basa en la ecuaci&oacute;n de la
f1Z $ 31 I
regresi&oacute;n lineal.
1 f'Z
I x1Z
Donde:
f1Z $ rentabilidad del t&iacute;tulo S para el per&iacute;odo 8.
31 $ t&eacute;rmino independiente del modelo, expresa la parte del rendimiento del t&iacute;tulo S que es
independiente del mercado.
1
$ par&aacute;metro que mide las variaciones en la rentabilidad del t&iacute;tulo S frente a variaciones
en el rendimiento del mercado.
f'Z $ rentabilidad obtenida por el mercado en el momento 8.
x1Z $ perturbaci&oacute;n aleatoria. Es aquella parte de la rentabilidad restante que no se explica
por el modelo debido a la presencia de otros factores no contemplados por el modelo.
Las hip&oacute;tesis del modelo de mercado vienen dadas por x1Z , el t&eacute;rmino de error tal
que para cada valor f'Z se tiene que:
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x1Z $ (
Variables aleatorias con media cero.
yzf x1Z $ j % x1Z
Variables aleatorias todas con la misma varianza, para todo 8
(homocedasticidad).
{|y x1Z 5 x1Z} $ (
Para todo t,t&acute; (no autocorrelaci&oacute;n).
{|y x1Z 5 f'Z $ (
no correlaci&oacute;n para todo 8
Del modelo de mercado se puede obtener la ecuaci&oacute;n del riesgo total de un t&iacute;tulo:
j % f1Z $
% %
1 j
f'Z I j % x1
R. sistem&aacute;tico
R. diversificable
Del mismo tambi&eacute;n se puede obtener el coeficiente beta de un t&iacute;tulo:
1
$
{|y f1Z 5 f'Z
j % f'Z
Dado que el modelo de mercado tiene como condici&oacute;n la relaci&oacute;n entre las
rentabilidades de los t&iacute;tulos y el &iacute;ndice del mercado, de all&iacute; surge la ecuaci&oacute;n siguiente, bajo
la condici&oacute;n de no relaci&oacute;n entre las rentabilidades de los t&iacute;tulos, excepto por lo que se
refiere a su relaci&oacute;n con el mercado:
{|ylx1Z 5 x~Z q $ (
si
S2V
{|ylf1 5 f~ q $ €•f1 H f1 ‚ƒf~ H f~ „… $
$ l€ 1 •f'Z H f'Z ‚ I x1 †€ ~ •f'Z H f'Z ‚ I x~ …q $
1 ~
•f'Z H f'Z ‚% $
1 ~j
%
f'Z $
{|y f1 f'Z {|ylf~ f'Z q
j % f'Z
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Con esta &uacute;ltima f&oacute;rmula se observa el proceso de simplificaci&oacute;n que Sharpe realiz&oacute;
del modelo de Markowitz. Como se indic&oacute; anteriormente, el modelo puede operar sin la
existencia de interrelaciones entre los t&iacute;tulos porque plantea que la relaci&oacute;n existente est&aacute;
dada &uacute;nicamente de manera indirecta a trav&eacute;s del &iacute;ndice de mercado, por tanto, es
innecesario conocer las covarianzas entre cada pareja de t&iacute;tulos para conocer w
Si se tiene una cartera con rentabilidad
compuesta por varios t&iacute;tulos en las
proporciones del vector W (tiene ceros para los t&iacute;tulos que no est&aacute;n en ‡ ), y f'Z la
rentabilidad de mercado, el vector f1Z que tiene las rentabilidades de todos los t&iacute;tulos, 3 y
los par&aacute;metros de la regresi&oacute;n y x el par&aacute;metro de las perturbaciones, el modelo de
mercado queda as&iacute;:
f $ 3 I f'Z I x1Z
f $3I
f'Z
$ ‡}f $ ‡}3 I ‡} f'Z I ‡}x
Los coeficientes de la regresi&oacute;n de la cartera
son combinaci&oacute;n lineal de los t&iacute;tulos
que forman la cartera, adem&aacute;s:
$ ‡} ˆ
f $ ‡}3 I ‡}
f'Z
Siendo la w matriz de varianzas y covarianzas de los t&iacute;tulos tendremos:
j%
$ ‡} ‰ w ˆ ‡
{|y f5
Sabiendo que
$wˆ‡
es igual a:
$
Š‹Œ n5n•p
Ž • n•p
=
Ž•o••p
Ž••
•p
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Se puede llegar a la f&oacute;rmula equivalente de la covarianza de un t&iacute;tulo y el mercado,
pero en este caso la covarianza de la cartera
y el mercado, considerando la varianza de
cada t&iacute;tulo.
w $ ‘•f H
f ‚•f H
$
f ‚}† $
‘ •f'Z H f'Z ‚ I x†‘ }•f'Z H f'Z ‚ I x}† $
} ‘•f'Z H f'Z ‚% † I
$
xx} $
}j % f'Z I
xx} =
{|y f5 f'Z •{|y f5 f'Z ‚}
j % f'Z I j % x
La varianza de la cartera o riesgo total de la cartera ser&aacute; entonces:
j%
$ ‡}
}‡ ˆ j % f'Z } I ‡} ˆ j % x ˆ ‡
+) 2 0 + /6
+) + + #;
En el caso de una cartera diversificada, los t&eacute;rminos de ‡ valen
_
y - tiende a
infinito. Si al valor m&aacute;s grande de j% x1 se le denomina ’ ’ “ j % x1 para todo S , la
segunda parte de la f&oacute;rmula anterior, quedar&iacute;a as&iacute;:
‡} ˆ j % x ˆ ‡ ” ‡} ˆ ‡ ˆ ’ $
_ˆ&lt;
_•
tiende a cero.
Por tanto, el riesgo diversificable desaparece con una buena diversificaci&oacute;n,19 pero
se mantiene el riesgo sistem&aacute;tico. Cuando un inversor compra t&iacute;tulos en el mercado de
valores con el fin de reducir el riesgo, tiene sentido la diversificaci&oacute;n s&iacute; las rentabilidades
de los diferentes t&iacute;tulos adquiridos no est&aacute;n correlacionados, o tienen distinto grado de
correlaci&oacute;n con el &iacute;ndice del mercado.20
Se puede decir que la cartera bien diversificada es que aquella que genera un ajuste
lineal entre la rentabilidad de cada t&iacute;tulo y la del mercado, y a esa recta de regresi&oacute;n se le
denomina L&iacute;nea Caracter&iacute;stica del T&iacute;tulo (LCT). Uno de los criterios para la clasificaci&oacute;n
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de los activos financieros es el basado en el coeficiente de volatilidad o beta ( ) de Sharpe
que representa la pendiente de la LCT y mide la variabilidad o volatilidad de la rentabilidad
de un t&iacute;tulo en relaci&oacute;n con la variabilidad de la rentabilidad del mercado21.
Seg&uacute;n este criterio, los activos financieros se clasifican en 5 categor&iacute;as:
1. Activos poco vol&aacute;tiles o defensivos, aquellos cuya beta es inferior a la unidad pero
mayor que cero, es decir, ( 7
1
7 4. Tienen poca relaci&oacute;n con el mercado, var&iacute;an
menos que el mercado y tienen poco riesgo sistem&aacute;tico.
2. Activos muy vol&aacute;tiles o agresivos, aquellos cuya beta es superior a la unidad, es
decir,
• 4. Son t&iacute;tulos que var&iacute;an m&aacute;s que el mercado y en el mismo sentido.
1
3. Activos de volatilidad normal o neutros, aquellos cuya beta igual a la unidad, es
decir,
1
$ 4 . Son t&iacute;tulos que responden a variaciones del mercado con
movimientos similares a los de este y en el mismo sentido.
4. Activos sin volatilidad o sin riesgo sistem&aacute;tico, aquellos activos cuya beta es
pr&oacute;xima o igual a cero (0), no tienen ninguna relaci&oacute;n con el mercado y su riesgo
es todo el riesgo no sistem&aacute;tico o diversificable.
5. Tambi&eacute;n pueden existir t&iacute;tulos con beta negativa
1
7 (, los cuales son &uacute;tiles para
disminuir el riesgo total de la cartera, se les denomina t&iacute;tulos superdefensivos y no
es frecuente encontrarlos.
Aqu&iacute; culmina la explicaci&oacute;n te&oacute;rica del Modelo de Mercado la cual se retomar&aacute;
nuevamente cuando se estudie la HEM en su forma semifuerte a trav&eacute;s de los contrastes
del Capital Asset Pricing Model (CAPM). A continuaci&oacute;n se inicia el estudio de la teor&iacute;a
de la Hip&oacute;tesis de la Eficiencia del Mercado (HEM).
2.4. Introducci&oacute;n a la Teor&iacute;a de la Hip&oacute;tesis de la Eficiencia del
Mercado
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La teor&iacute;a de la Hip&oacute;tesis de la Eficiencia del Mercado (HEM) se&ntilde;ala que el mercado
de valores es eficiente cuando los analistas e inversores consideran que el precio de
mercado de un t&iacute;tulo es una buena estimaci&oacute;n de su precio te&oacute;rico o intr&iacute;nseco, porque el
mismo est&aacute; adecuadamente valorado. En el precio de mercado del t&iacute;tulo se refleja la
informaci&oacute;n p&uacute;blica disponible y adem&aacute;s este precio se ajusta r&aacute;pidamente a la nueva
informaci&oacute;n que pueda aparecer.
Por tanto es imposible lograr superar el mercado de forma permanente, excepto por
medio de informaci&oacute;n privilegiada o suerte, porque la informaci&oacute;n o noticias futuras que
influyen en el precio de los t&iacute;tulos, es aleatoria y desconocida. Simplemente, algunos
inversores o analistas sobrerreaccionan mientras que otros infrarreaccionan ante las noticias
de manera aleatoria. Algunos eventos del mercado como las burbujas, crash y depresiones
son compatibles con la HEM, siempre y cuando no sean predecibles.
En el presente apartado se analizan conceptos como la HEM y random walk, se
presentan las formas de Eficiencia del Mercado, las caracter&iacute;sticas de los mercados
perfectamente eficientes y las consecuencias de la eficiencia de los mercados.
2.4.1 Hip&oacute;tesis de la Eficiencia del Mercado y random walk
Las concepciones de Hip&oacute;tesis de la Eficiencia del Mercado (HEM) y random walk
est&aacute;n estrechamente relacionadas y se explicar&aacute;n por separado.
La primera concepci&oacute;n est&aacute; relacionada con el proceso de formaci&oacute;n de los precios
de las acciones en el mercado y tiene impl&iacute;citas las premisas que las rentabilidades
esperadas deben estar en equilibrio y en funci&oacute;n del riesgo inherente es decir, deben reflejar
un precio justo y en el cual se refleje la informaci&oacute;n relevante. Las variaciones en los
precios deben ser independientes, es decir, con una correlaci&oacute;n entre ellos a lo largo del
tiempo, igual a cero (0). Este es el fundamento del comportamiento aleatorio de los precios
y por tanto, las rentabilidades hist&oacute;ricas no tendr&aacute;n
ninguna influencia sobre las
rentabilidades futuras.
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Desde los a&ntilde;os 60 se ha defendido la teor&iacute;a de la HEM, la cual se encarga del estudio
del comportamiento de las cotizaciones burs&aacute;tiles, para verificar que los precios de las
acciones reflejan la mejor y m&aacute;s completa informaci&oacute;n disponible es decir, si el mercado
es eficiente, los inversores no pueden ganar en forma constante a un &iacute;ndice simple de
precios de acciones, el cual representa al mercado.
Tambi&eacute;n Cootner (1962), 22 expres&oacute; el concepto de eficiencia del mercado de la
manera siguiente:
Aunque los compradores o vendedores individuales pueden actuar con ignorancia;
tomados como un todo, los precios de tal mercado reflejar&aacute;n la mejor evaluaci&oacute;n
del conocimiento disponible en cada momento. Si un grupo sustancial de
inversores pensara que los precios son demasiado bajos, sus compras forzar&iacute;an los
precios al alza. La inversa tambi&eacute;n ser&iacute;a cierta para los compradores… En este
&aacute;mbito, las &uacute;nicas variaciones de precio que podr&iacute;an ocurrir, ser&iacute;an las resultantes
de nueva informaci&oacute;n. Dado que no hay raz&oacute;n para esperar que la informaci&oacute;n no
sea aleatoria en su aparici&oacute;n, las variaciones de per&iacute;odo a per&iacute;odo, del precio de
un valor, deber&iacute;an ser movimientos aleatorios, estad&iacute;sticamente independientes
entre s&iacute;. El nivel de los precios, bajo estas condiciones, describir&iacute;a lo que los
estad&iacute;sticos denominan un recorrido aleatorio, y los f&iacute;sicos un movimiento
browniano.
Para Samuelson (1965),23 en un mercado eficiente los precios fluct&uacute;an al azar y para
ello el mercado debe cumplir las condiciones siguientes:
•
No existen costes de transacci&oacute;n, es decir, los mismos deber&iacute;an ser igual a
cero (0).
•
La informaci&oacute;n est&aacute; a disposici&oacute;n de todos los inversionistas y sin coste para
ellos.
•
Todos los participantes en el mercado tienen igual horizonte de tiempo y
expectativas homog&eacute;neas respecto a los precios.
Se considera que podr&iacute;a ser dif&iacute;cil encontrar un mercado en el cual se cumplan estas
3 condiciones de manera concurrente, lo cual hace que se puedan formar ineficiencias en
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el mercado, aunque no constantes en el tiempo. Sin embargo, G&oacute;mez B, Madariaga y
Ugarte (1988), 24 se&ntilde;alan que la inexistencia de alguna de estas condiciones tampoco
garantiza la p&eacute;rdida de la eficiencia. Los costes de transacci&oacute;n altos podr&iacute;an abstener el
flujo de transacciones, aunque cuando se produzcan los precios reflejar&iacute;an la informaci&oacute;n
disponible.
As&iacute;, un mercado eficiente supone la existencia de condiciones de un mercado
perfectamente competitivo, el comportamiento racional de quienes operan en dicho
mercado y las condiciones de informaci&oacute;n gratis, aunque estas ut&oacute;picas condiciones sean
dif&iacute;ciles de encontrar porque en la realidad muchas veces es costoso recolectar y procesar
la informaci&oacute;n. No obstante, en un mercado donde esto cueste dinero, los analistas
probablemente podr&iacute;an identificar valores mal evaluados y su ganancia, al hacerlo, ser&iacute;a
desplazada esta &uacute;ltima por los costes en que incurri&oacute;. (Alexander, Sharpe y Bailey, 2003).25
Si resulta demasiado costoso obtener buena informaci&oacute;n, los inversionistas que
tengan que hacer iguales esfuerzos ante el gasto de conseguirla, deben ganar tasas de
rendimiento anormales, lo suficientemente grandes para cubrir estos gastos. Sin embargo,
cuando obtenemos la cifra neta correspondiente a sus costes, su rendimiento neto es el
mismo que el rendimiento neto de los inversionistas que seleccionan sus carteras al azar.
(Weston y Copeland, 1995).26
Otra definici&oacute;n de mercado eficiente que supone que los precios reflejan toda la
informaci&oacute;n disponible y orienta a sus part&iacute;cipes acerca de c&oacute;mo deben ser sus decisiones
de inversi&oacute;n fue planteada por Fama (1970)27:
El mercado ideal es aquel, en el que los precios proporcionan indicaciones exactas
para la asignaci&oacute;n de recursos. Esto es, un mercado en que las empresas puedan
llevar a cabo decisiones de producci&oacute;n e inversi&oacute;n, y en el que los inversores
puedan elegir entre los t&iacute;tulos valores que representan las propiedad de la empresa,
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bajo el supuesto de que los precios de los mismos, reflejan por completo, en todo
momento, toda la informaci&oacute;n disponible.
Posteriormente, Fama (1976)28 se&ntilde;al&oacute; tambi&eacute;n que las condiciones necesarias para
un mercado eficiente no son muy inflexibles. El mercado ser&aacute; eficiente si la informaci&oacute;n
es obtenida al mismo tiempo por un n&uacute;mero suficiente de inversionistas, si los costes de
transacci&oacute;n son razonables, y si no hay diferencias significativas en el desempe&ntilde;o de los
diferentes participantes.
Por su parte Jacquillat y Solnik (1975) 29 definieron un mercado eficiente como
aquel mercado “que incluye instant&aacute;neamente las consecuencias de los acontecimientos
pasados y refleja en forma precisa las expectativas expresadas sobre los acontecimientos
futuros. As&iacute;, el precio de un bien financiero es en todo momento una buena estimaci&oacute;n de
su valor intr&iacute;nseco.”
Lo anteriormente expuesto se puede interpretar as&iacute;: en un mercado eficiente el
precio de mercado de las acciones30 representa una buena estimaci&oacute;n del valor real de la
empresa; en ese mercado existe competencia entre los inversores lo cual permite que cada
acci&oacute;n refleje su precio justo, de acuerdo con sus caracter&iacute;sticas de rentabilidad y riesgo.
El mercado eficiente supone la inexistencia de informaci&oacute;n privilegiada porque el precio
de mercado reflejar&iacute;a toda la informaci&oacute;n, no solo los datos actuales sino tambi&eacute;n las
previsiones y por tanto, su funcionamiento despierta confianza entre los inversores.
Adem&aacute;s, un mercado eficiente refleja total e inmediatamente un conjunto de
informaci&oacute;n en el precio de los t&iacute;tulos valores y es un buen indicador del valor de inversi&oacute;n,
valor justo y valor intr&iacute;nseco, que no es otra cosa que el valor presente de los
comportamientos o anuncios futuros de un t&iacute;tulo o valor estimado por el analista
(Alexander, Sharpe y Bailey, 2003).31
Dicho de otra forma, el mercado eficiente es aquel donde el precio de cada t&iacute;tulo es
igual a su valor de inversi&oacute;n en todo momento y por tanto, incluso usando este conjunto de
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informaci&oacute;n para componer las &oacute;rdenes de compra y venta, es imposible obtener ganancias
extraordinarias a menos, que sea por casualidad o por suerte.
Por lo anteriormente referido, en un mercado eficiente los inversionistas s&oacute;lo
obtendr&aacute;n una tasa de rendimiento normal sobre sus inversiones y tal como se&ntilde;ala
Rodr&iacute;guez y Ferm&iacute;n (2006),32 el peque&ntilde;o inversor podr&iacute;a estar protegido de los efectos
perjudiciales que le pudiera derivar su inexperiencia sobre el funcionamiento de un
mercado, porque todos los inversores especializados o no, tendr&iacute;an el mismo grado de
informaci&oacute;n y por tanto, las mismas posibilidades de perder o ganar.
En este sentido Alexander, Sharpe y Bailey (2003)33 hacen referencia a la eficiencia
interna y externa que debe caracterizar a un mercado de asignaci&oacute;n eficiente. El mercado
es eficiente externamente cuando la informaci&oacute;n se difunde de manera r&aacute;pida y amplia, lo
cual permite que el precio de cada t&iacute;tulo se ajuste de manera r&aacute;pida, objetiva y justa a la
nueva informaci&oacute;n, y adem&aacute;s refleje de manera real el valor de inversi&oacute;n; mientras que un
mercado es eficiente internamente cuando los corredores, intermediarios u operadores de
bolsa compiten de manera transparente y ecu&aacute;nime y logran reducir el coste de las
transacciones y la rapidez de las mismas. As&iacute; mismo, sostienen que el tipo de eficiencia
que mayor inter&eacute;s ha despertado entre profesionales y acad&eacute;micos desde 1960 ha sido la
eficiencia externa.34
Por su parte Mart&iacute;nez A. E. (1993)35 ratifica las hip&oacute;tesis de la teor&iacute;a de la Eficiencia
del Mercado haciendo referencia a cuatro condiciones no excluyentes, que deben
verificarse para se mantenga la eficiencia en el mercado. Estas condiciones son:
1) Toda la informaci&oacute;n es p&uacute;blica, por tanto est&aacute; al alcance de todos y adem&aacute;s es
gratis. En otras palabras, no debe existir informaci&oacute;n privilegiada en poder de unos pocos
participantes del mercado, que manipulen las cotizaciones burs&aacute;tiles;
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2) No hay costes de transacci&oacute;n;
3) Todos los inversores coinciden en su apreciaci&oacute;n sobre el comportamiento de los
precios. El equilibrio del modelo de la teor&iacute;a de la HEM es denominado equilibrio
paretiano,36 por cuanto debe existir un precio de mercado en el que todos los actores deben
coincidir. Seg&uacute;n la teor&iacute;a, ese precio de la acci&oacute;n debe seguir un comportamiento aleatorio
y podr&iacute;a ser distinto al precio de equilibrio en un momento determinado, sin embargo,
instant&aacute;neamente volver&iacute;a a su precio de equilibrio justamente cuando la acci&oacute;n recoge la
nueva informaci&oacute;n y ese ajuste del precio de la acci&oacute;n es casi inmediato;
4) Los inversores son seres inteligentes que buscan la maximizaci&oacute;n de su beneficio.
La segunda concepci&oacute;n, es la teor&iacute;a de random walk, la cual ha sido muy discutida
y ha logrado validez emp&iacute;rica tanto en el campo acad&eacute;mico como profesional. Tambi&eacute;n es
conocida como Hip&oacute;tesis de random walk (RWH) y Jacquillat y Solnik (1975) 37 la
denominan la teor&iacute;a del comportamiento err&aacute;tico o teor&iacute;a de la evoluci&oacute;n aleatoria. Esta
teor&iacute;a supone que los precios de mercado de las acciones siguen un comportamiento
aleatorio y recogen toda la informaci&oacute;n disponible significativa es decir, los precios futuros
dependen de nuevas informaciones y por ello son impredecibles.
La Teor&iacute;a de random walk requiere del cumplimiento de dos hip&oacute;tesis centrales: por
una parte que los sucesivos cambios en los precios de las acciones sean independientes
entre s&iacute; y por la otra, que las variaciones en los precios provengan de una determinada
funci&oacute;n de distribuci&oacute;n de probabilidad (Swoboda C, 2001).38
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Este planteamiento ha sido tema de constante discusi&oacute;n desde que Fama (1970)39
plante&oacute; la Hip&oacute;tesis de Mercados Eficientes. Desde entonces, muchos estudios han
se&ntilde;alado que las fluctuaciones de los precios accionarios siguen un camino aleatorio.
Al respecto, Alexander, Sharpe, &amp; Bailey (2003)40 afirman que los precios de los
t&iacute;tulos valores en un mercado son aleatorios o imprevisibles, cuando se trata de un mercado
perfectamente eficiente. Al producirse una nueva informaci&oacute;n esta se incorpora de forma
inmediata en los precios de los t&iacute;tulos. En tal sentido sostienen:
Algunas personas afirman que los precios diarios de la acci&oacute;n siguen un
comportamiento aleatorio, lo que significa que los cambios de precio de la
acci&oacute;n (digamos, de un d&iacute;a para otro) se distribuyen de manera independiente e
id&eacute;ntica. El cambio de precio del d&iacute;a 8 al d&iacute;a 8 I 4 no est&aacute; influenciado por el
cambio de precio del d&iacute;a 8 H 4 al d&iacute;a 8, y la cantidad del cambio de precio de un
d&iacute;a para otro se puede determinar por el giro de una rueda de ruleta (utilizando
todos los d&iacute;as la misma rueda de ruleta). Estad&iacute;sticamente en un
comportamiento aleatorio 8 $ XZ– I ,Z donde ,Z es un error aleatorio cuyo
resultado esperado es cero, pero se puede esperar que su resultado real est&eacute;
determinado por el giro de una rueda de ruleta. Los precios accionarios no
necesitan seguir un camino aleatorio para que reflejen totalmente la informaci&oacute;n
y para que los mercados sean eficientes.
M&uacute;ltiples estudios emp&iacute;ricos han demostrado que los precios de los activos en un
mercado fluct&uacute;an aleatoriamente alrededor de su valor intr&iacute;nseco o precio justo. Esta
evidencia se asocia a la tesis de la HEM por cuanto los precios de mercado de los t&iacute;tulos,
incorporan toda la informaci&oacute;n a medida que se va produciendo y los precios de los t&iacute;tulos
se comportan aleatoriamente.
Aun as&iacute;, otros trabajos emp&iacute;ricos reflejan conclusiones en contra de las teor&iacute;as de
random walk y la HEM porque muestran evidencia significativa que los precios accionarios
no siguen un proceso random walk y adem&aacute;s revelan que los retornos de los t&iacute;tulos pueden
ser predecibles, tal como lo se&ntilde;alan Aragon&eacute;s y Mascare&ntilde;as (1994)41:
Aquellos inversores que crean que los mercados financieros son eficientes se
dedicar&aacute;n a realizar una gesti&oacute;n pasiva de sus carteras puesto que pensar&aacute;n que
todo an&aacute;lisis de la informaci&oacute;n pasada y actual es una p&eacute;rdida de tiempo. Sin
embargo, hay suficientes anomal&iacute;as en dichos mercados que justifican la
b&uacute;squeda de activos financieros infravalorados. Si bien es cierto, que toda
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estrategia de inversi&oacute;n que inicialmente comience batiendo al mercado ser&aacute;
r&aacute;pidamente contrarrestada por el resto de los inversores debido a la fuerte
competencia existente en el mercado. S&oacute;lo la consecuci&oacute;n de una mejor
informaci&oacute;n que el resto de los competidores (informaci&oacute;n privilegiada
incluida) puede dar una ligera superioridad a la gesti&oacute;n de las carteras realizada
por profesionales. (negrillas propias).
Los estudios existentes en contra de las teor&iacute;as de random walk y la HEM, han
asumido que las series hist&oacute;ricas se pueden predecir por distintos modelos basados en series
de tiempo y han manifestado la capacidad predictiva de los precios accionarios. En las
distintas metodolog&iacute;as empleadas se destacan el uso del coeficiente de Hurst,42 modelos
ARMA,43 an&aacute;lisis de medias y varianzas junto con un estudio econom&eacute;trico de ventanas
temporales44 para detectar efectos estacionales (efecto mes, efecto fin de semana), an&aacute;lisis
t&eacute;cnico 45 (figuras hombro-cabeza-hombro, hombro-cabeza-hombro invertido, tri&aacute;ngulo
ascendente, tri&aacute;ngulo descendente, doble suelo, doble techo y el tri&aacute;ngulo expansivo),
modelos ARIMA introducidos por Box y Jenkins, modelos ARCH y GARCH desarrollados
por Engle y Bolleerslev respectivamente y t&eacute;cnicas y m&eacute;todos mas sofisticados como redes
neuronales, algoritmos gen&eacute;ticos, entre otros.
2.4.2 Formas de la Eficiencia del Mercado
El aut&eacute;ntico estudio acerca de la clasificaci&oacute;n de la Eficiencia del Mercado fue
presentado por Roberts Harry en su trabajo denominado Statistical versus Clinical
Prediction of the Stock Market, siendo este un documento in&eacute;dito presentado en el
Seminario sobre el An&aacute;lisis del Precio de los Valores, en la Universidad de Chicago en
mayo de 1967, obra citada por Brealey y Myers.46 Roberts fue quien propuso por primera
vez, la cl&aacute;sica y universalmente utilizada, clasificaci&oacute;n de las formas de la eficiencia de los
mercados financieros: d&eacute;bil, semifuerte y fuerte. Posteriormente Fama (1970), 47 fue
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reconocido por su aportes a la Hip&oacute;tesis de la Eficiencia del Mercado (HEM), &eacute;l se
fundament&oacute; en la clasificaci&oacute;n aportada por Roberts y propuso dos conceptos
fundamentales de la teor&iacute;a sobre mercados eficientes. En primer lugar, Fama ratific&oacute; la
definici&oacute;n de los 3 tipos de eficiencia: fuerte, semifuerte y d&eacute;bil. Segundo, se&ntilde;al&oacute; que la
noci&oacute;n de eficiencia de los mercados no puede ser rechazada, sin un rechazo del modelo de
equilibrio del mercado.
Con respecto a la clasificaci&oacute;n de la HEM, existe evidencia que los primeros
estudios de la eficiencia en su forma d&eacute;bil, iniciaron en los a&ntilde;os 60 y desde entonces es una
teor&iacute;a contrastada y aceptable. A partir de la d&eacute;cada de los 80, algunos autores comenzaron
a dudar de ella y ha sido tema de investigaci&oacute;n hasta la fecha. Seg&uacute;n esta forma de eficiencia
los precios siguen un random walk 48 o recorrido aleatorio y aunque en el futuro se
verifiquen variaciones, no se sabe cu&aacute;ndo se realizar&aacute;n, ni cu&aacute;l ser&aacute; su magnitud es decir,
con base en los precios hist&oacute;ricos no se puede predecir nueva informaci&oacute;n sobre el futuro.
El concepto de eficiencia en su forma semifuerte se&ntilde;ala que el precio de las acciones
refleja totalmente la informaci&oacute;n p&uacute;blica disponible, de naturaleza econ&oacute;mica y financiera
de la empresa y de su entorno como son las variables econ&oacute;micas en general (precios
pasados, estados financieros, proyecciones de ganancias, inflaci&oacute;n, tipos de inter&eacute;s,
crecimiento econ&oacute;mico, PIB, entre otros), es decir, supone que todos los participantes del
mercado cuentan con la misma informaci&oacute;n. Este tipo de eficiencia comprende la eficiencia
d&eacute;bil.
Por &uacute;ltimo, la eficiencia fuerte supone que los precios burs&aacute;tiles reflejan tanto la
informaci&oacute;n p&uacute;blica disponible y conocida por todos los inversores como la informaci&oacute;n
privilegiada que podr&iacute;an poseer los gestores de la empresa. Eso significa que muestra la
totalidad de la informaci&oacute;n instant&aacute;neamente, tanto p&uacute;blica como privada. Esta hip&oacute;tesis
supone que toda la informaci&oacute;n p&uacute;blica disponible es la hist&oacute;rica y la referente a los futuros
planes de expansi&oacute;n publicitados por las empresas; pr&aacute;cticamente no deber&iacute;a existir
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informaci&oacute;n privilegiada. Sin embargo, no es f&aacute;cil entender el funcionamiento de las
empresas y el funcionamiento de los mercados. Por esto, los analistas financieros siempre
tienen el inconveniente para decidir cu&aacute;les t&iacute;tulos comprar o vender y esta posici&oacute;n apoya
la HEM.
La HEM en su forma fuerte es compleja de comprobar por la dificultad para
observar el comportamiento de las transacciones privadas basadas en informaci&oacute;n
disponible es decir, se presenta la dificultad para demostrar que los operadores en un
mercado poseen informaci&oacute;n privilegiada que les permita obtener una clara rentabilidad
extraordinaria.
Para hacer un repaso de las 3 formas de HEM se presenta el Gr&aacute;fico 1, mediante el
cual se explica c&oacute;mo deber&iacute;a comportarse la informaci&oacute;n conforme a los niveles de
eficiencia en un mercado.
Gr&aacute;fico 1: Tipos de eficiencia
Fuerte: toda la informaci&oacute;n p&uacute;blica
y privada
Semifuerte: toda la informaci&oacute;n p&uacute;blica
D&eacute;bil: precios anteriores
Fuente: (Alexander, Sharpe, &amp; Bailey, 2003, p. 74)
El Gr&aacute;fico 1 ilustra que la informaci&oacute;n disponible se ampl&iacute;a al pasar de un mercado
d&eacute;bil a semifuerte y luego a un mercado fuerte. Si un mercado posee eficiencia fuerte tiene
a su vez eficiencia semifuerte y d&eacute;bil. Un mercado con eficiencia semifuerte posee
eficiencia d&eacute;bil.
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2.4.3 Caracter&iacute;sticas de los mercados perfectamente eficientes
Un sistema de mercados es perfectamente eficiente cuando todos los bienes en todos
los mercados se asignan, utilizan y distribuyen de manera que, tanto los compradores como
vendedores realizan intercambios o negociaciones justas, es decir cuando los individuos
reciben en compensaci&oacute;n al menos el valor de la contribuci&oacute;n que hacen, obtienen una
ganancia a cambio de esa contribuci&oacute;n y se produce el nivel m&aacute;s alto de satisfacci&oacute;n
posible.
Seg&uacute;n Alexander, Sharpe y Bayley (2003)49 consideraron los aspectos que podr&iacute;an
caracterizar los mercados perfectamente eficientes:
1. Los inversionistas deben esperar un rendimiento justo o normal de su inversi&oacute;n.
Esto significa que en un mercado eficiente, no es beneficiosa ni lucrativa la
b&uacute;squeda de activos financieros mal valorados para obtener rendimientos anormales
a menos, que sea por casualidad. Por tanto, no funcionan las t&eacute;cnicas del an&aacute;lisis
t&eacute;cnico para analizar el comportamiento hist&oacute;rico de los precios de los activos en
un mercado ni tampoco funcionar&aacute;n an&aacute;lisis fundamentales que busquen
pronosticar rendimientos. En este caso se refieren a la eficiencia d&eacute;bil y semifuerte.
2. Los mercados ser&aacute;n eficientes s&oacute;lo si bastantes inversionistas creen que no son
eficientes. Esto con el fin de que existan inversionistas interesados en analizar
valores haciendo que los precios reflejen los valores de inversi&oacute;n. Si ocurriera lo
contrario, nadie analizar&iacute;a valores porque no obtendr&iacute;an ganancias buscando
valores subvalorados por lo cual el mercado no reaccionar&iacute;a instant&aacute;neamente al
anuncio de informaci&oacute;n, sino que lo har&iacute;a lentamente.
3. No se puede esperar que las estrategias de inversi&oacute;n conocidas p&uacute;blicamente
generen rendimientos anormales. En caso que alg&uacute;n inversor logre identificar una
estrategia intentar&aacute; aprovecharla, pero una vez que sea conocida p&uacute;blicamente y los
precios se ajusten a los valores de inversi&oacute;n dejar&aacute; de tener utilidad.
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4. Algunos inversionistas desplegar&aacute;n registros de ganancias impresionantes, pero se
debe s&oacute;lo a la casualidad.
5. Los inversionistas profesionales no deben obtener mejores rendimientos que los
inversionistas comunes al elegir valores. Esto significa que ning&uacute;n inversor sea
profesional o no, obtendr&aacute; rendimientos anormales descubriendo valores mal
valorados en el mercado. Por tanto, el inversor experto no deber&iacute;a tener ventaja
sobre el inversor no especializado.
6. El rendimiento pasado no es un indicador del rendimiento futuro. Los hechos
pasados no tienen tendencia a repetirse, por ello el rendimiento hist&oacute;rico es in&uacute;til
en la predicci&oacute;n de rendimientos futuros.
2.4.4 Consecuencias de la eficiencia de los mercados
En un mercado eficiente todos los t&iacute;tulos est&aacute;n correctamente valorados porque se
ajustan en tiempo real a cualquier informaci&oacute;n o acontecimiento que ocurra, todos los
actores del mercado contar&aacute;n con la misma informaci&oacute;n acerca de un determinado t&iacute;tulo y
los inversores lograr&aacute;n rendimientos acordes con el riesgo asumido.
En este orden de ideas, Rossi (2000)50 se&ntilde;ala que los mercados no se convierten en
eficientes autom&aacute;ticamente, sino que la eficiencia depende de la acci&oacute;n de inversores
racionales y maximizadores de beneficios que al poner en pr&aacute;ctica esquemas para vencer
al mercado, lo vuelven eficiente. Esto significa que cualquier anomal&iacute;a que presente el
mercado podr&iacute;a desaparecer de inmediato a medida que los analistas o inversores las
encuentran y las utilizan.
De los mercados eficientes surgen ciertas consecuencias que seg&uacute;n Brealey y
Myers51 son:
• Los mercados no tienen memoria. Esto indica que si una acci&oacute;n ha venido bajando
no necesariamente continuar&aacute; bajando porque tambi&eacute;n podr&iacute;a subir. Este aspecto
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se puede relacionar con la teor&iacute;a de random walk que indica que los cambios en
los precios de las acciones son independientes y aleatorios, pudi&eacute;ndose probar
estad&iacute;sticamente la eficiencia de los mercados en su forma d&eacute;bil.
• Los precios del mercado son correctos para la informaci&oacute;n actual es decir, los
precios reflejan toda la informaci&oacute;n disponible. Esta ser&iacute;a una ventaja para el
inversor, porque si el mercado es eficiente no pagar&iacute;a en exceso ni en defecto.
Aunque esto no es f&aacute;cil porque la informaci&oacute;n no se puede cuantificar. La misma
s&oacute;lo se puede medir en el caso de los eventos del mercado, cuando se estudia el
comportamiento de los precios ante nuevas informaciones (anuncio de dividendos,
ampliaciones de capital y splits).
• No hay que caer en ilusiones financieras: esto significa que la informaci&oacute;n
contable de la empresa no puede enga&ntilde;ar al mercado, una ampliaci&oacute;n de capital
seguida de un reparto de mayores dividendos no har&aacute; subir la cotizaci&oacute;n.
• La empresa no tiene que hacer, lo que puede hacer el accionista, por ejemplo
endeudarse, diversificar, etc.
• La elasticidad de la demanda de una acci&oacute;n es muy alta porque hay otras muchas
inversiones sustitutivas. Eso quiere decir que un aumento de la rentabilidad de una
acci&oacute;n (para el mismo riesgo), har&aacute; que los inversores demanden esa acci&oacute;n y el
precio o cotizaci&oacute;n de la misma se incremente.
• El precio de una acci&oacute;n hoy no es el mejor indicador sobre su futuro. Esto significa
que los precios o cotizaciones son impredecibles y en caso que se conozcan los
precios de las acciones con antelaci&oacute;n, no se tratar&iacute;a de un mercado eficiente sino
a la posesi&oacute;n y uso de informaci&oacute;n privilegiada,52 que el mercado desconoce y
adem&aacute;s podr&iacute;a permitir utilizar alguna estrategia de gesti&oacute;n de carteras que supere
el mercado, situaci&oacute;n que invalidar&iacute;a la eficiencia en su forma fuerte.
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En conclusi&oacute;n, en un mercado eficiente son in&uacute;tiles los mecanismos para componer
estrategias de gesti&oacute;n de carteras que superen el mercado de forma continuada.
Considerando las formas de eficiencia, suceder&iacute;a en el mercado lo siguiente:
• Mercado eficiente en su forma d&eacute;bil: el an&aacute;lisis t&eacute;cnico es in&uacute;til.
• Mercado eficiente en su forma semifuerte: el an&aacute;lisis fundamental es in&uacute;til.
• Mercado eficiente en su forma fuerte: el uso de cualquier informaci&oacute;n, incluso la
privilegiada es in&uacute;til.
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2.5. Eficiencia del Mercado en su forma d&eacute;bil (weak form)
El t&eacute;rmino de eficiencia en su forma d&eacute;bil indica que los precios de los t&iacute;tulos en el
mercado presentan un comportamiento estoc&aacute;stico. Supone que un inversor o analista no
puede predecir nueva informaci&oacute;n sobre el futuro siguiendo como referencia los precios
hist&oacute;ricos.
Con el prop&oacute;sito de contextualizar la teor&iacute;a de la HEM en su forma d&eacute;bil, se
estructura en 3 partes el presente apartado. En la primera parte se abordan
conceptualizaciones asociadas a la HEM en su forma d&eacute;bil; en la segunda los antecedentes
de la referida teor&iacute;a que han sido rese&ntilde;ados por los historiadores de pol&iacute;tica econ&oacute;mica y
en la tercera, la revisi&oacute;n de la literatura m&aacute;s relevante de la teor&iacute;a de la HEM y random
walk existente a partir de 1990 hasta la actualidad, la cual est&aacute; organizada de manera
cronol&oacute;gica.
2.5.1 Conceptualizaciones de la teor&iacute;a Eficiencia del Mercado en su
forma d&eacute;bil
Anteriormente se dijo que si el mercado es eficiente en su forma d&eacute;bil, los precios
de los t&iacute;tulos (acciones) se comportan aleatoriamente y var&iacute;an en tiempo real. Al respecto,
G&oacute;mez-Bezares, Madariaga y Ugarte (1988), 53 explican esta eficiencia de la siguiente
siguiente:
…si los precios de un valor se mantienen estables y suben sistem&aacute;ticamente todos
los a&ntilde;os en la misma fecha, por ejemplo cuando se publica la memoria de la
empresa, los especuladores podr&aacute;n comprar antes de la subida y vender despu&eacute;s,
obteniendo rentabilidades extraordinarias…
El denominado an&aacute;lisis t&eacute;cnico trata de aprovechar la informaci&oacute;n hist&oacute;rica
mediante el uso de sistemas como gr&aacute;ficos, filtros, etc. Si la eficiencia d&eacute;bil se da,
estos sistemas carecen de fundamento.
En el caso del an&aacute;lisis t&eacute;cnico o chartismo54 como estrategia de gesti&oacute;n de carteras,
si el mercado fuera eficiente esta estrategia ser&iacute;a in&uacute;til; esto quiere decir que para los
seguidores de esta estrategia el mercado es ineficiente en su forma d&eacute;bil. Los partidarios
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del an&aacute;lisis t&eacute;cnico, sostienen la hip&oacute;tesis que los precios mantienen una tendencia y que
el mercado tiene una memoria hist&oacute;rica es decir, el comportamiento del pasado afecta a los
precios actuales. Estos comportamientos en los precios quedan reflejados en una serie de
figuras y se valen de una serie de t&eacute;cnicas como: filtros, medias m&oacute;viles, autocorrelaci&oacute;n,
correlaci&oacute;n cruzada entre empresas, sobrerreacci&oacute;n o estrategia contraria, efectos
estacionales: efecto enero y fin de semana, entre otros.
En finanzas, es importante resaltar que el grado de eficiencia que posea un mercado
depende de la rapidez con que se ajusten los precios o cotizaciones a las nuevas
informaciones que en el aparecen. Para distinguir los grados de eficiencia es necesario
contar con la informaci&oacute;n siguiente:
•
Precios hist&oacute;ricos.
•
Informaci&oacute;n p&uacute;blica disponible. Esto quiere decir que los actores del
mercado, tienen acceso a la informaci&oacute;n disponible de manera gratuita y
puede ser utilizada para sus decisiones del futuro.
•
Informaci&oacute;n sobre hechos y previsiones que no se hayan publicado.
•
Todos los inversionistas son analistas capaces y adem&aacute;s siguen de cerca los
precios del mercado para as&iacute; adecuar sus propiedades.
Seg&uacute;n Wats y Zimmerman 1986 citado por citado Sampaio Franco de Lima G.A.,
Sarto Marzal J.L, Barbosa A, Siqueira Lima, I. y Corrar L.J (2006),55 la eficiencia d&eacute;bil
comprende la informaci&oacute;n disponible para distintas personas con un bajo coste y por ello,
no hay expectativas de obtener rentabilidades anormales.
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2.5.2 Antecedentes hist&oacute;ricos de la Eficiencia del Mercado en su forma
d&eacute;bil
Seg&uacute;n los historiadores de pol&iacute;tica econ&oacute;mica, los or&iacute;genes de la teor&iacute;a de la
variaci&oacute;n de los precios y la hip&oacute;tesis del camino aleatorio se desarrollaron en los a&ntilde;os
1860 y 1870. Seg&uacute;n Preda A. (2004)56 los argumentos de Franck Jovanovic y Philippe Le
Gall indican que esta hip&oacute;tesis fue formulada primeramente en un libro publicado por Jules
Regnault en Par&iacute;s en 1863.
Sin embargo, la literatura ha venido coincidiendo en que la primera investigaci&oacute;n
completa de un modelo y prueba de la distribuci&oacute;n de los cambios en los precios de los
valores suele atribuirse a Bachelier (1900), 57 quien desarroll&oacute; un modelo matem&aacute;tico
utilizando m&eacute;todos estad&iacute;sticos y matem&aacute;ticos sobre el comportamiento de los precios de
los bonos del gobierno franc&eacute;s. Utiliz&oacute; el concepto de movimiento browniano para describir
el comportamiento de los precios en los mercados y advirti&oacute;, que los mismos segu&iacute;an un
proceso del tipo camino aleatorio a partir del supuesto de ganancias esperadas igual a cero
(juego justo). Compar&oacute; la distribuci&oacute;n estad&iacute;stica de los precios esperados acorde a su
teor&iacute;a con la distribuci&oacute;n de frecuencia observada de los cambios en los precios de los
bonos del gobierno. Encontr&oacute; una estrecha correspondencia entre ambas, derivando as&iacute; la
idea de camino aleatorio. Estableci&oacute; que los movimientos de los precios no siguen patr&oacute;n
o tendencia alguna y que los movimientos de los precios pasados no pueden ser usados para
predecir los movimientos de los precios futuros.
Bachelier concluy&oacute; que la esperanza matem&aacute;tica del especulador es cero, con lo
cual se arriba a una condici&oacute;n de juego justo. Sugiri&oacute;, en contra de la creencia del momento
(la existencia de un car&aacute;cter c&iacute;clico), que exist&iacute;a un comportamiento aleatorio en la
evoluci&oacute;n de los precios de las acciones. As&iacute; mismo, lleg&oacute; a la conclusi&oacute;n que si los
cambios sucesivos en los precios son variables aleatorias independientes e id&eacute;nticamente
distribuidas con varianza finita, y si el volumen de transacciones es amplio y
uniformemente extendido a lo largo del tiempo, en virtud del teorema central del l&iacute;mite, los
cambios diarios, semanales o mensuales, deber&aacute;n tender a una distribuci&oacute;n normal. En
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conclusi&oacute;n, los retornos futuros no pueden ser pronosticados y por ello, es dif&iacute;cil desarrollar
una estrategia de inversi&oacute;n que obtenga retornos anormales.
El trabajo de Bachelier es considerado como el pilar para el an&aacute;lisis de precios de
series financieras y sus caracter&iacute;sticas, pues as&iacute; lo demuestran los primeros estudios
emp&iacute;ricos acerca de la Eficiencia de los Mercados. Estos estudios se enfocaron en el an&aacute;lisis
de la forma de la distribuci&oacute;n de la variable variaciones de los precios y la importancia de
conocer la forma de la distribuci&oacute;n de los datos, por cuanto fue una de las hip&oacute;tesis
impl&iacute;citas dentro del Modelo de Equilibrio de Mercados.
En este sentido, se encuentran investigaciones como el trabajo de Graham y Dodd
(1934)58 quienes postularon que una estrategia contraria es aquella que apuesta en contra
del mercado, invirtiendo en acciones de bajo valor. Tal estrategia es la que hab&iacute;a obtenido
retornos superiores y se basa en comprar acciones que tengan bajos precios relativos a
beneficios, dividendos, precios hist&oacute;ricos, patrimonios contables u otras medidas de valor.
As&iacute;, basados en dicho postulado los inversores deber&iacute;an comprar aquellas acciones con
bajos precios relativos si buscan m&aacute;s altos retornos promedios en el largo plazo.
En la investigaci&oacute;n realizada por Von Neumann y Morgenstern (1944)59 evaluaron
la coherencia en la toma de decisiones que deber&iacute;a caracterizar a los agentes racionales.
Probaron que un inversor racional debe cumplir una serie de reglas l&oacute;gicas o axiomas de
consistencia. Postularon adem&aacute;s que las decisiones de los agentes o inversores, relativas a
la selecci&oacute;n de acciones, donde la incertidumbre puede o no estar presente, est&aacute;n
gobernadas por una funci&oacute;n de utilidad, generalmente c&oacute;ncava y significativa de aversi&oacute;n
al riesgo. Por medio de esta, los agentes juzgan la bondad de las diferentes alternativas y
eligen la mejor de acuerdo con la utilidad esperada de cada una de ellas. La utilizaci&oacute;n de
estas reglas de consistencia aplicadas a las decisiones de inversi&oacute;n, implican que un
inversor racional debe en todo momento, maximizar su funci&oacute;n de utilidad esperada, y ello
al margen de cu&aacute;l sea su riqueza inicial o si la maximizaci&oacute;n supone finalmente un aumento
o una disminuci&oacute;n de su riqueza esperada.
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Posteriormente un economista y f&iacute;sico franc&eacute;s Allais M. (1953) 60 realiz&oacute; una
investigaci&oacute;n en la cual concluy&oacute; que los criterios de las personas no siempre son
racionales, por lo menos tal como lo hab&iacute;an definido los anteriores autores. Es m&aacute;s, algunas
veces son totalmente contradictorios. Una de estas contradicciones de los inversores es
precisamente lo que se conoce como la paradoja de Allais o efecto certeza, seg&uacute;n la cual es
preferible ganar algo cierto que arriesgarse a perderlo todo aunque sea con una probabilidad
peque&ntilde;a y ello aunque este riesgo de perder, comporte tambi&eacute;n la posibilidad de una
ganancia bastante mayor. Esta investigaci&oacute;n es una cr&iacute;tica y desacuerdo con la
investigaci&oacute;n realizada por Von Neumann y Morgenstern.
En ese mismo a&ntilde;o, se conoci&oacute; un trabajo relacionado con los postulados de
Bachelier, el cual fue realizado por Kendall (1953)61 quien estudi&oacute; los cambios semanales
de una variedad de series financieras de acciones industriales brit&aacute;nicas y americanas
durante el per&iacute;odo 1928-1938 y lleg&oacute; a la conclusi&oacute;n que la distribuci&oacute;n de los rendimientos
se aproxima a una de tipo normal. Encontr&oacute; que los precios no pod&iacute;an ser pronosticados ya
sea por cambios pasados en las series o por cambios pasados en otras series. Los precios
parecen moverse aleatoriamente y no existen patrones predecibles sobre su
comportamiento.
Kendall para obtener estos hallazgos, analiz&oacute; las series del tiempo de 19 &iacute;ndices de
acciones industriales brit&aacute;nicas y los precios del algod&oacute;n (Nueva York) y del trigo
(Chicago). Observ&oacute; que en la gran mayor&iacute;a de ellas no es posible identificar patrones
hist&oacute;ricos que pudiesen servir para predecir la evoluci&oacute;n futura de los cambios.
Para demostrar esto, calcul&oacute; la correlaci&oacute;n serial con hasta 29 retardos de la primera
diferencia, de 22 series representativas de precios de activos especulativos. Demostr&oacute; que
el conocimiento de las modificaciones en los precios, ocurridas en el pasado, no le brinda
al inversor suficiente informaci&oacute;n acerca de los cambios que se experimentaron en el
futuro. La correlaci&oacute;n entre las variaciones en los precios en los diferentes per&iacute;odos
considerados no fue estad&iacute;sticamente significativa. En el caso concreto de las acciones, las
cotizaciones parecieron seguir una trayectoria aleatoria lo cual impidi&oacute; trazar un paradigma
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espec&iacute;fico del movimiento de dichos valores. En un d&iacute;a en particular, es igualmente
probable que los precios suban o que bajen independientemente de lo que ha sucedido
anteriormente. Concluy&oacute; que no es posible predecir los movimientos en los cambios
semanales en los precios, sin recurrir a informaci&oacute;n diferente a la contenida en las series
hist&oacute;ricas.
Otro estudio realizado en 1959 lleg&oacute; a las mismas conclusiones y fue realizado por
Osborne (1959)62. &Eacute;l present&oacute; un modelo te&oacute;rico que comprende al conjunto de cambios
en los precios. Encontr&oacute; que los cambios en los logaritmos de los precios, en un per&iacute;odo
determinado en el mercado de Nueva York, se distribu&iacute;an en forma aproximadamente
normal con una desviaci&oacute;n est&aacute;ndar proporcional a la ra&iacute;z cuadrada de la longitud del
per&iacute;odo. De ese modo, justific&oacute; que el movimiento en las cotizaciones de las acciones sigue
un mecanismo del tipo camino aleatorio. Explic&oacute; que esto ocurre porque los inversores
burs&aacute;tiles est&aacute;n m&aacute;s atentos a los cambios porcentuales que a las modificaciones en los
valores absolutos. Postul&oacute; que las variaciones en los precios al ser independientes tienen
una distribuci&oacute;n normal de frecuencia de los rendimientos (para ello aplic&oacute; el teorema
central del l&iacute;mite), con media y varianza finita. Propuso comparar el comportamiento de
los precios de las acciones con el movimiento browniano. Espec&iacute;ficamente, mostr&oacute; que la
varianza de los cambios en los precios sobre intervalos de tiempo sucesivamente mayores
que incrementaban proporcionalmente al cuadrado del intervalo de tiempo. Esto implica
que los cambios en precios expresados logar&iacute;tmicamente son independientes entre ellos.
Paralelamente, Roberts (1959)63 sent&oacute; los postulados b&aacute;sicos de la teor&iacute;a del camino
aleatorio aplicada a los precios de los activos financieros. Consider&oacute; en su estudio los
rendimientos semanales del &iacute;ndice Dow Jones. Su propuesta se origin&oacute; del supuesto que
las transacciones burs&aacute;tiles se realizan en un mercado perfectamente competitivo y no cabe
esperar que un operador en forma continua, logre beneficios usando una f&oacute;rmula que
dependa de los comportamientos pasados de los precios y de reglas pr&aacute;cticas y
p&uacute;blicamente conocidas, tal como lo sugiere el an&aacute;lisis t&eacute;cnico. De esta manera, las
variaciones en los precios de las acciones deben ser independientes de la historia pasada
que muestra la serie hist&oacute;rica de las cotizaciones diarias o semanales. Mostr&oacute; de manera
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gr&aacute;fica que una serie de n&uacute;meros generados aleatoriamente tiene la misma apariencia que
una serie de precios de acciones. Tambi&eacute;n se&ntilde;al&oacute; que las primeras diferencias de ambas
series eran muy similares.
Sucesivamente, Alexander 1961 64 y 1964 65 y Fama y Blume (1966) 66 estudiaron
por primera vez las pruebas de las reglas de negociaci&oacute;n y analizaron la regla de los filtros
sobre los rendimientos. Esta regla de los filtros consisti&oacute; en comparar el beneficio obtenido
durante el per&iacute;odo de an&aacute;lisis mediante la aplicaci&oacute;n de la t&eacute;cnica de los filtros67 con la
alternativa de comprar el t&iacute;tulo al principio del per&iacute;odo y venderlo al final. Alexander,
emple&oacute; en sus estudios la t&eacute;cnica de los filtros, entre un 1% y un 50% en sus trabajos,
mientras que Fama y Blume usaron filtros entre 0,5% hasta un 50%.
Los resultados obtenidos mostraron la posibilidad de superar al mercado mediante
el empleo constante de esta t&eacute;cnica para filtros peque&ntilde;os (1,0 para Alexander y 0,5; 1,0 y
1,5 Fama y Blume). Sin embargo, ambos trabajos se&ntilde;alaron que la regla de los filtros puede
proporcionar peque&ntilde;os rendimientos anormales pero requieren cierto n&uacute;mero de
operaciones, lo cual acarrea la utilizaci&oacute;n de filtros peque&ntilde;os y al considerar los costes de
transacci&oacute;n, los beneficios quedan totalmente absorbidos. Ellos tambi&eacute;n concluyeron que
se hubiese obtenido un mayor rendimiento con el mismo riesgo mediante el empleo de una
estrategia que consistiera en la compra y mantenimiento de acciones por un per&iacute;odo
prolongado. Por tanto, las reglas de negociaci&oacute;n no funcionan y el mercado es eficiente en
su forma d&eacute;bil.
Moore A. (1962)68 estudi&oacute; la eficiencia d&eacute;bil a partir del an&aacute;lisis de las primeras
diferencias de los logaritmos de los precios de 8 acciones del NYSE y tambi&eacute;n se inclin&oacute;
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por la hip&oacute;tesis de normalidad. Estudi&oacute; los cambios semanales de 29 acciones
seleccionadas al azar para el periodo 1951-1958. Observ&oacute; que sus distribuciones son
leptoc&uacute;rticas,69 con las colas anchas (mayor probabilidad de observaciones extremas de las
esperadas que si la distribuci&oacute;n se ajustase a una normal) y demasiados valores en torno a
la media. Concluy&oacute; que un bajo coeficiente de correlaci&oacute;n indica que los previos cambios
en precios no pueden ser utilizados para predecir cambios futuros. Encontr&oacute; un coeficiente
de correlaci&oacute;n promedio de –0.06.
Cootner (1962)70 corrobor&oacute; la existencia de leptocurtosis en la distribuci&oacute;n de los
cambios semanales en los precios de los activos, mostr&oacute; que s&oacute;lo en 2 de las 45 series que
consider&oacute; presentaban un valor menor a 3, siendo este el valor que asume el indicador de
curtosis cuando la distribuci&oacute;n es normal. El promedio llegaba a 4,90. Sin embargo, advirti&oacute;
que al tomar lapsos de tiempo m&aacute;s prolongados, las distribuciones observadas se
aproximaban a la normal. Adem&aacute;s, en su intento por explicar el porqu&eacute; de la existencia de
esas irregularidades en la distribuci&oacute;n emp&iacute;rica, advirti&oacute; que el comportamiento del
mercado era en realidad m&aacute;s complicado de c&oacute;mo lo sosten&iacute;a el modelo del camino
aleatorio y por ello, era necesario buscar instrumentos financieros m&aacute;s sofisticados con el
fin de efectuar un mejor an&aacute;lisis del mismo.
Mandelbrot (1963) 71 y Fama (1963) 72 indicaron que este tipo de distribuciones
podr&iacute;a quedar mejor explicado por una distribuci&oacute;n Pareto estable no normal con un
exponente caracter&iacute;stico inferior a 2, que presentaba un valor medio finito y una varianza
infinita. Estudiaron los rendimientos diarios de cada una de las 30 acciones que componen
el Dow Jones Industrial (DJIA) para el per&iacute;odo que va desde finales de 1957 hasta
septiembre de 1962. El coeficiente de correlaci&oacute;n promedio result&oacute; ser de 0,03.73 Tambi&eacute;n
estudiaron la posibilidad de presencia de alguna dependencia entre valores retardados, pero
nuevamente los coeficientes no fueron significativamente diferentes de 0.
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Osborne (1962) 74 dibuj&oacute; las funciones de densidad de los rendimientos de las
acciones y advirti&oacute; que en las colas hab&iacute;a m&aacute;s observaciones que las que corresponden a
una distribuci&oacute;n normal (curtosis). Concluy&oacute; que hay una falta de cumplimiento de la
hip&oacute;tesis de normalidad. Su trabajo se contrapuso al realizado en 1959, en el que hab&iacute;a
concluido que la distribuci&oacute;n de los cambios en los precios accionarios se ajustaba a una
distribuci&oacute;n normal.
Fama (1965)75 estudi&oacute; las variaciones relativas diarias, semanales, quincenales etc,
de los 30 valores del Dow Jones durante el per&iacute;odo 1957-1962. No encontr&oacute; ninguna
autocorrelaci&oacute;n importante por lo cual demostr&oacute; la validez de la hip&oacute;tesis de independencia
de los cambios en los precios, afirm&oacute; que el grado de dependencia observado en las series
de tiempo no es estad&iacute;sticamente significativo, como para rechazar la hip&oacute;tesis nula.
Tambi&eacute;n proporcion&oacute; evidencia que varias t&eacute;cnicas chartistas no tienen ning&uacute;n poder de
predicci&oacute;n.
Cootner (1964) 76 afirm&oacute; que los &uacute;nicos cambios en los precios que se pueden
producir son aquellos que provienen de la llegada al mercado de nueva informaci&oacute;n, donde
al no existir ning&uacute;n motivo valedero para que esta &uacute;ltima no sea aleatoria, es posible inferir
que las modificaciones en las cotizaciones de las acciones entre 2 per&iacute;odos deben ser
movimientos aleatorios.
Fama (1965)77 concluy&oacute; que una estrategia basada en un sistema de filtros implica
una nula rentabilidad en t&eacute;rminos comparativos a una estrategia de comprar y mantener.
Estudi&oacute; las autocorrelaciones diarias de los retornos de cada una de las 30 acciones que
conforman el DJIA para un per&iacute;odo 1958-1962. Para cada acci&oacute;n, las autocorrelaciones
parciales fueron estimadas con retardos de 1 a 10 d&iacute;as y encontr&oacute; que de las 30
autocorrelaciones estimadas entre los retornos de d&iacute;as sucesivos, 22 eran positivas. Sin
embargo, no consider&oacute; este hecho como un rechazo a la HEM dado que los coeficientes de
autocorrelaci&oacute;n parcial estimados para los retornos de las distintas acciones en forma
individual, reflejan en alguna medida la correlaci&oacute;n estimada con el retorno del &iacute;ndice de
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mercado. Este hecho est&aacute; asociado al concepto de riesgo de mercado, y aunque una correcta
diversificaci&oacute;n reduce considerablemente el riesgo que enfrenta un inversor, sin embargo,
no es posible hacer nulo dicho riesgo incrementando el grado de diversificaci&oacute;n del
portafolio, dada justamente la existencia del riesgo que afecta, en mayor o menor grado, al
mercado en su conjunto (riesgo sistem&aacute;tico). Por tanto, era de esperarse que para los
distintos retardos predominaran las autocorrelaciones de un signo determinado.
Tanto los estudios de Kendall (1953)78, Moore (1962)79 Mandelbrot (1963)80, Fama
(196381), entre otros, indican que las distribuciones se asemejan a una normal leptoc&uacute;rtica
y levemente asim&eacute;trica. En particular, Fama (1976)82, emple&oacute; series mensuales y sostuvo
que se aproximan lo suficiente a una normal como para que puedan ser utilizadas como
hip&oacute;tesis de trabajo.
Aparte de las pruebas de normalidad y correlaci&oacute;n de las series que se hicieron en
los primeros estudios sobre eficiencia d&eacute;bil, el test com&uacute;nmente utilizado para medir la
eficiencia d&eacute;bil es el random walk o modelo con tendencia estoc&aacute;stica, a trav&eacute;s de an&aacute;lisis
de correlaci&oacute;n serial entre 2 observaciones de una misma serie con diferentes fechas. Donde
la hip&oacute;tesis nula es que los coeficientes de autocorrelaci&oacute;n de las primeras diferencias en
varios per&iacute;odos son cero (0), y esto quiere decir que si el precio reciente contiene toda la
informaci&oacute;n disponible, el mercado es eficiente en su forma d&eacute;bil y su f&oacute;rmula es:
•Z $ •Z– I
I xZ &oacute; =Z $ ž•Z $
I xZ
Donde •Z es el precio del &iacute;ndice observado en el tiempo 8 ,
es un par&aacute;metro
significativo arbitrario, =Z es el cambio en el &iacute;ndice, xZ es un error aleatorio que satisface:
xZ $ (› lxZ xZ–N q $ (› N 2 (5 para todo 8
La dependencia de errores implica que el random walk es un juego limpio seg&uacute;n
Fama (1970)83 pero en un sentido m&aacute;s fuerte que la martingala, es decir, la independencia
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implica que no s&oacute;lo los errores no est&aacute;n correlacionados, sino que funciones lineales de los
mismos tampoco estar&aacute;n correlacionados.
Es importante destacar que los primeros estudios de eficiencia se basaron en el
an&aacute;lisis de la hip&oacute;tesis de la eficiencia d&eacute;bil. Los distintos estudios se orientaron a
contrastes de autocorrelaci&oacute;n serial de los precios o de los rendimientos accionarios:
Kendall (1953), Moore (1962), Mandelbrot (1962), Fama (1965, 1976), Solnik (1973),
Ortega (1976), Gregorio (1985), Urrutia (1994); reglas de filtros Alexander (1961), Fama
y Blume (1966), Fama (1970); test de direcciones y an&aacute;lisis del &iacute;ndice de fuerza relativa
(R.S.I.), Jensen y Bennington (1970).84
Otro test de eficiencia en su forma d&eacute;bil desarrollado en los a&ntilde;os 70 fue el estudio
de los efectos estacionales, tambi&eacute;n conocido como anomal&iacute;as calendario. En este sentido,
el efecto m&aacute;s estudiado durante varios a&ntilde;os ha sido el efecto enero, cuyo fen&oacute;meno no
deber&iacute;a ocurrir en un mercado eficiente. Este conocido efecto, se&ntilde;ala que en el mes de enero
la bolsa en general muestra altas rentabilidades y son varias las explicaciones que existen.
Al respecto, Roseff y Kinney (1976)85 realizaron el primer estudio sobre el efecto
enero y emplearon las pruebas sobre la existencia de estacionalidad mensual de las tasas de
rendimiento en la Bolsa de Nueva York durante el per&iacute;odo 1904-1974, con la excepci&oacute;n
del per&iacute;odo 1929-1940, donde encontraron diferencias estad&iacute;sticamente significativas en
los retornos medios entre los meses, debido a los grandes retornos en el mes de enero.
Encontraron que los retornos de los valores en el mes de enero promediaban un 3,5%
mientras que en los otros meses promediaban un 0,5%, que consideraron inconsistente con
el modelo de martingalas 86 o de movimiento browniano (aleatorio). Sobre los efectos
estacionales como anomal&iacute;a del mercado, incluso han realizado estudios en los cuales han
encontrado que el efecto enero es una anomal&iacute;a presente en otros mercados del mundo tal
como lo evidenci&oacute; el estudio de Gultekin y Gultekin (1983),87 quienes analizaron el patr&oacute;n
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de retornos en 16 pa&iacute;ses y observaron que el efecto enero, se presentaba en 15 de los pa&iacute;ses
analizados. Estos resultados por supuesto invalidan la HEM en su forma d&eacute;bil.
Dentro de la d&eacute;cada de los a&ntilde;os 80 se rese&ntilde;a entre otros, el reconocido trabajo
realizado por French (1980)88 quien efectu&oacute; un importante estudio de la teor&iacute;a de la HEM
en su forma d&eacute;bil, vinculado a los efectos estacionales. French contrast&oacute; 2 hip&oacute;tesis con la
finalidad de determinar la existencia de alguna correlaci&oacute;n entre el d&iacute;a de la semana y las
rentabilidades de los activos financieros. Utiliz&oacute; datos del
durante el per&iacute;odo 1953
- 1977.
&Eacute;l denomin&oacute; la primera hip&oacute;tesis Trading Time mediante la cual planteaba que a lo
largo del tiempo la rentabilidad correlativa para cada uno de los 5 d&iacute;as de la semana, ser&iacute;a
el mismo que corresponde con los d&iacute;as en que el mercado se encuentra abierto, es decir, de
lunes a viernes. La segunda hip&oacute;tesis la denomin&oacute; hip&oacute;tesis Calendar Time, en la cual
demostr&oacute; que la rentabilidad prevista para el lunes es de 3 veces el rendimiento esperado
por los d&iacute;as de la semana. Sin embargo, las rentabilidades de las acciones se reajustan en
forma continua sin importar que el mercado est&eacute; abierto o no. Es decir, bajo esta segunda
hip&oacute;tesis la rentabilidad del d&iacute;a lunes representa una inversi&oacute;n de 3 d&iacute;as de plazo, mientras
que las rentabilidades de los d&iacute;as martes a viernes s&oacute;lo representan la rentabilidad esperada
de un d&iacute;a.
El trabajo de French demostr&oacute; un retorno negativo el d&iacute;a lunes, al cual French
denomin&oacute; efecto mercado cerrado, afirmando que los retornos se afectan negativamente los
d&iacute;as que siguen al mercado cerrado, tal cual como ocurre el d&iacute;a lunes. Igualmente, estudi&oacute;
los d&iacute;as siguientes a los feriados burs&aacute;tiles distintos al d&iacute;a lunes, para corroborar el efecto
mercado cerrado, y observ&oacute; que los retornos negativos s&oacute;lo se presentaban los lunes y por
tanto, no se correspond&iacute;a con el efecto mercado cerrado como lo hab&iacute;a denominado.
En Espa&ntilde;a han realizado otras investigaciones para estudiar el efecto enero del
mercado espa&ntilde;ol. Entre ellas destacamos los estudios realizados por Santamases (1986),89
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Basarrate B (1988),90 Rubio y Basarrate (1990),91 Peir&oacute; Gim&eacute;nez A. (1993),92 De Andr&eacute;s
S&aacute;nchez J (1994),93 Barrasate y Rubio (1994)94 y De Andr&eacute;s S&aacute;nchez J (2006),95 quienes
demostraron que en el mercado espa&ntilde;ol efectivamente ocurr&iacute;a en enero que la rentabilidad
en promedio es superior a la rentabilidad del resto del a&ntilde;o, siendo estos resultados
contrarios a la HEM en su forma d&eacute;bil.
Otro estudio realizado en esta d&eacute;cada fue realizado por G&oacute;mez-Bezares, Madariaga
y Ugarte (1988)96 cuyo prop&oacute;sito fue contrastar la eficiencia d&eacute;bil del mercado espa&ntilde;ol.
Emplearon datos mensuales de cotizaciones, dividendos y derechos de ampliaci&oacute;n
correspondientes al per&iacute;odo 1970 y 1985. Analizaron si era posible modelizar el
comportamiento de las rentabilidades partiendo del supuesto de que con informaciones del
pasado se pueden obtener rentabilidades extraordinarias en per&iacute;odos futuros. Para ello
utilizaron la metodolog&iacute;a de Box-Jenkins a trav&eacute;s de los modelos ARIMA, la cual requiere
que la serie temporal cumpla las condiciones de estacionariedad: promedio constante,
varianza constante y estructura de autocorrelaciones constante.
Una vez seleccionado el modelo que utilizar&iacute;an con par&aacute;metros estimados,
comprobaron que el mismo explica adecuadamente el comportamiento pasado de la acci&oacute;n.
Con los datos, construyeron dos series temporales distintas, la primera abarc&oacute; el per&iacute;odo
1970-1975 y la otra 1976-1985. Calcularon las correspondientes rentabilidades mensuales
de 12 acciones que poseen mayor volumen de contrataci&oacute;n y obtuvieron el logaritmo
neperiano de la rentabilidad m&aacute;s uno: GE 4 I fZ . Luego, estimaron un &iacute;ndice que reflejara
la evoluci&oacute;n de la cotizaci&oacute;n corregida por dividendos y derechos, tomando como base el
a&ntilde;o 1970.
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En la primera etapa analizaron la primera serie tanto de rentabilidad como del
&iacute;ndice. La serie result&oacute; aleatoria y concluyeron que no se puede representar un modelo ni
predecir con base en informaci&oacute;n hist&oacute;rica, es decir, que el mercado es eficiente en su forma
d&eacute;bil. Igualmente analizaron la estacionariedad de la segunda serie y llegaron a la misma
conclusi&oacute;n. Por &uacute;ltimo, dividieron la segunda serie que abarcaba el per&iacute;odo 1976-1985 en
2 nuevos per&iacute;odos: 1976-1980 y 1981-1985 para comprobar si eran homog&eacute;neas y as&iacute; poder
estimar alg&uacute;n modelo en el primer per&iacute;odo para predecir el segundo, si ocurr&iacute;a lo contrario
ser&iacute;a imposible la aplicaci&oacute;n de t&eacute;cnicas estad&iacute;sticas para la predicci&oacute;n y el mercado
continuar&iacute;a siendo eficiente. Concluyeron que igualmente se producen cambios en el
comportamiento, lo que hace imposible el uso de informaci&oacute;n hist&oacute;rica para predecir el
comportamiento futuro de las cotizaciones de los t&iacute;tulos.
Se cita otro trabajo sobre eficiencia d&eacute;bil en el mercado espa&ntilde;ol de Aragon&eacute;s
(1986)97 que fue realizado con informaci&oacute;n de la Bolsa de Madrid. &Eacute;l comprob&oacute; que los
rendimientos de su muestra accionaria presentaban una distribuci&oacute;n asim&eacute;trica hacia la
derecha y con leptocurtosis. Tambi&eacute;n realiz&oacute; un estudio de eficiencia d&eacute;bil del mercado
espa&ntilde;ol considerando una muestra de 25 acciones cotizadas en la Bolsa de Madrid, que
representaban un 80% del total de la cotizaci&oacute;n burs&aacute;til en 1981. Obtuvo coeficientes
relativamente peque&ntilde;os para retardos de T = 1 … 10. En 9 de los casos son superiores a 2
veces la desviaci&oacute;n est&aacute;ndar, lo que indica un cierto grado de dependencia. Aplic&oacute; a la
muestra el test de direcciones y encontr&oacute; que en 3 de los casos el valor observado es inferior
al esperado en m&aacute;s de 2 desviaciones est&aacute;ndar, por lo cual rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis de
independencia.
2.5.3. Eficiencia del Mercado y random walk. Estado de la cuesti&oacute;n en la
actualidad
El presente apartado recoge de la literatura los estudios relacionados con la teor&iacute;a
de la HEM en su forma d&eacute;bil y random walk, los cuales fueron divididos en 2 apartados:
por una parte aquellos trabajos que fueron hechos entre 1990 y 2000 y por otra, aquellos
estudios realizados a partir del a&ntilde;o 2000 en adelante.
I FU
$
Q
H.
; + + 2 1 #&amp; /#
2
+
2#
+ -&quot; +;
+ -
%
'
F[ ,
/2 2
65
Entre otros, se citan especialmente aquellas investigaciones cuyos contrastes o
pruebas se replican en el estudio emp&iacute;rico de la presente investigaci&oacute;n, las cuales son: test
de autocorrelaci&oacute;n serial, pruebas de ra&iacute;ces unitarias y efectos estacionales.
2.5.3.1 ESTUDIOS REALIZADOS DURANTE EL PER&Iacute;ODO 1990-2000
Con relaci&oacute;n a las pruebas de autocorrelaci&oacute;n en las series temporales de naturaleza
financiera, Pe&ntilde;a (1992), 98 destaca la presencia de contrataci&oacute;n as&iacute;ncrona 99 que influye
sobre los contrastes de eficiencia d&eacute;bil as&iacute; como tambi&eacute;n tiene consecuencias sobre las
estimaciones de los coeficientes de riesgo sistem&aacute;tico en los modelos de mercado y sus
extensiones: CAMP, APT. 100 Tambi&eacute;n se&ntilde;ala que el efecto de contrataci&oacute;n infrecuente
influye sobre los estad&iacute;sticos de los rendimientos individuales observados, sobre las
carteras o &iacute;ndices que se construyan mediante agregaci&oacute;n ponderada de los activos
individuales, y resume los efectos de la contrataci&oacute;n infrecuente as&iacute;:
•
La rentabilidad media de una acci&oacute;n o una cartera no se ven afectados.
•
La varianza de los rendimientos de acciones individuales se incrementa si tienen
media distinta a cero.
•
La varianza de una cartera bien diversificada y compuesta de acciones con
efectos de contrataci&oacute;n infrecuentes similares, disminuye.
•
Se generan autocorrelaciones negativas decrecientes geom&eacute;tricamente en los
rendimientos individuales observados. La magnitud de estas autocorrelaciones
es proporcional a la media.
•
Se genera un proceso AR(1) 101 de coeficiente positivo para los rendimientos de
las carteras bien diversificadas con efectos de contrataci&oacute;n as&iacute;ncrona similares.
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Un resultado id&eacute;ntico se logra si la cartera es un &iacute;ndice de acciones ponderadas
igualmente y con betas de signo generalmente igual.
•
La agregaci&oacute;n temporal incrementa las autocorrelaciones negativas de los
rendimientos de acciones individuales y decrementa las autocorrelaciones de los
rendimientos de las carteras.
La presencia de la contrataci&oacute;n as&iacute;ncrona crea autocorrelaciones y correlaciones
cruzadas sesgadas que puedan afectar a los contrastes de eficiencia d&eacute;bil de un mercado,
como a la construcci&oacute;n de modelos de equilibrio. Por tanto, se considera que las series
objeto de estudio que fueron utilizadas en las pruebas de eficiencia, debieron haberse
negociado en el mercado de manera ininterrumpida.
Por su parte, Mart&iacute;nez A. E (1993) 102 analiz&oacute; el efecto enero a partir de
rentabilidades continuas de &iacute;ndices ponderados de Estados Unidos, Espa&ntilde;a, Francia,
Alemania, Italia y Gran Breta&ntilde;a para 2 series: 1941-1990 y 1981-1990. Trabaj&oacute; con un
&iacute;ndice simple que incluy&oacute; empresas peque&ntilde;as, para los mercados de Estados Unidos y
Espa&ntilde;a durante el per&iacute;odo 1981-1990. La metodolog&iacute;a fue el test de igualdad de medias
obtenidas en cada mes y media de la rentabilidad mensual del a&ntilde;o, procedimiento aplicado
para cada pa&iacute;s, serie y tipo del &iacute;ndice. Defini&oacute; como hip&oacute;tesis nula que la rentabilidad de
enero es igual que la del resto del a&ntilde;o. Igualmente, hizo un test de igualdad de varianza
entre la varianza de cada mes y la varianza mensual del a&ntilde;o completo, donde la hip&oacute;tesis
nula es que la varianza de cada mes es igual a la varianza mensual de cada a&ntilde;o. Los
resultados obtenidos fueron que utilizando cualquiera de estos test era dif&iacute;cil rechazar la
hip&oacute;tesis nula, por lo cual concluy&oacute; que en el mercado espa&ntilde;ol existe un significativo efecto
enero, siendo la rentabilidad de enero, entre 4 y 5 veces mayor a la rentabilidad mensual
promedio del a&ntilde;o, aunque esta diferencia es s&oacute;lo significativa en el caso italiano e ingl&eacute;s,
lo cual est&aacute; en contra de la HEM. Tambi&eacute;n indic&oacute; que para el mercado norteamericano el
efecto enero no es estad&iacute;sticamente significativo 103 y por &uacute;ltimo, observ&oacute; que el efecto
enero fue m&aacute;s relevante en el &iacute;ndice simple, es decir en el caso de las empresas peque&ntilde;as.
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Se encontr&oacute; el trabajo de Urrutia (1994)104 quien investig&oacute; la hip&oacute;tesis de camino
aleatorio en 4 mercados latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile y M&eacute;jico. Se
fundament&oacute; en el test de razones de varianza propuesto por Lo y MacKinlay (1988) y
emple&oacute; las siguientes dos versiones de la prueba de raz&oacute;n de la varianza: la proporci&oacute;n de
la varianza bajo la hip&oacute;tesis de homocedasticidad,105 y raz&oacute;n de la varianza bajo la hip&oacute;tesis
de la heterocedasticidad. Los datos corresponden a precios mensuales de &iacute;ndices nacionales
expresados en d&oacute;lares para el per&iacute;odo diciembre de 1975 a marzo de 1991. La raz&oacute;n de la
varianza acepta el camino aleatorio para Argentina, Brasil y M&eacute;jico, pero lo rechaza para
Chile. Estos resultados sugieren que los inversores extranjeros no pueden ganar
rentabilidad extraordinaria invirtiendo en estos mercados. Sin embargo, las bajas
correlaciones entre los &iacute;ndices indican que invirtiendo en estos pa&iacute;ses se puede reducir el
riesgo de las carteras de inversi&oacute;n.
Del modelo de camino aleatorio o random walk referido en el apartado anterior,
existen 3 modelos propuestos por Campbell, Lo y MacKinlay (1997).106
La primera versi&oacute;n la identific&oacute; como RW1, la cual exige que los incrementos en
los precios sigan una distribuci&oacute;n independiente e id&eacute;ntica, de la siguiente forma:
•Z $ : I •Z– I xZ
Siendo xZ Ÿ
(5 j % ; : es el valor esperado del cambio en el precio; j la
desviaci&oacute;n t&iacute;pica.
Campbell, Lo y MacKinlay se&ntilde;alaron que el hecho de aceptar que los precios siguen
una distribuci&oacute;n normal significa que se pueden tener precios negativos. Por esto,
determinaron el logaritmo natural de los precios, representado por
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sigue un camino aleatorio con incrementos que siguen una distribuci&oacute;n normal esto es,
Z
$:I
Z–
I xZ con xZ Ÿ
&iexcl; (5 j % , dando lugar al modelo de Bachelier.
La segunda versi&oacute;n del modelo de camino aleatorio la denominaron RW2, la cual
&uacute;nicamente supone que los incrementos son independientes, sin requerir que posean la
misma distribuci&oacute;n. Esta versi&oacute;n tiene en cuenta la heterocedasticidad en los incrementos,
caracter&iacute;stica de las series temporales de naturaleza financiera.
La tercera y &uacute;ltima versi&oacute;n del modelo de camino aleatorio fue identificada como
RW3, &uacute;nicamente exige que los incrementos no est&eacute;n correlacionados es decir,
{|y xZ 5 xZ–&cent; $ ( aunque admita que exista dependencia entre ellas es decir,
{|y xZ 5 xZ–&cent; $ (, para &pound; $ (
Bajo la hip&oacute;tesis nula RW1, el estad&iacute;stico Q de Box Ljung,(1978) 107 seg&uacute;n lo
mencion&oacute; Campbell, Lo
MacKinlay en su trabajo de 1997, permite descartar la
heterocedasticidad y tiene una distribuci&oacute;n Chi cuadrado con &pound;5 X5 c grados de libertad.
Donde X y c son el coeficiente autorregresivo y de media m&oacute;vil respectivamente, &pound; el
n&uacute;mero de retardos y &curren; es el n&uacute;mero total de los # , siendo la f&oacute;rmula del referido
estad&iacute;stico:
&sect;
&yen;&cent; $ &curren; &curren; I &brvbar; ^
~`
#~%
&curren;HV
Otro estudio relevante fue realizado por Neriz J. L (1998)108 en su tesis doctoral en
la cual investig&oacute; la eficiencia en el mercado de valores chileno en sus formas d&eacute;bil y
semifuerte. Para la primera forma de eficiencia, realiz&oacute; un an&aacute;lisis de correlaci&oacute;n serial
random walk, a una muestra de 36 empresas de mayor presencia burs&aacute;til que cotizan en la
Bolsa de Comercio de Santiago, en el per&iacute;odo comprendido entre 1989 hasta 1997. Las
conclusiones con base en los resultados obtenidos no le permitieron rechazar la eficiencia
en su forma d&eacute;bil.
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Por su parte, Grieb y Reyes (1999)109 estudiaron la presencia del camino aleatorio
en los precios de las bolsas de Brasil y M&eacute;jico. Emplearon datos semanales de los precios
(el de cierre de los viernes) para 48 valores listados en la Bolsa de Valores de Sao Paulo y
23 t&iacute;tulos listados en la Bolsa Mejicana de Valores, as&iacute; como tambi&eacute;n los datos de los
&iacute;ndices relacionados con ambas bolsas. El per&iacute;odo en estudio abarc&oacute; desde el 30 de
diciembre de 1988 hasta 30 de junio de 1995. Las tasas de retorno fueron calculadas
utilizando el logaritmo de los precios semanales excluyendo los dividendos.
Realizaron un estudio de estad&iacute;stica descriptiva con los datos de los &iacute;ndices
burs&aacute;tiles, donde el coeficiente Jarque Bera como indicador de normalidad de las series,
se&ntilde;al&oacute; que los retornos de la serie mostraron se&ntilde;ales de leptocurtosis (picos altos y colas
gordas). Tambi&eacute;n emplearon el an&aacute;lisis de la varianza, en datos semanales de los retornos
de los &iacute;ndices de las bolsas en estudio, as&iacute; como de firmas individuales. Los resultados
revelaron reversi&oacute;n media en M&eacute;jico en ambos casos, (tanto en el caso del &iacute;ndice como en
las firmas). En contraste, los &iacute;ndices de Brasil muestran una gran tendencia hacia el camino
aleatorio, sin embargo, los resultados para las firmas individuales sugieren reversi&oacute;n media.
Los resultados no pueden ser atribuidos a los efectos del tama&ntilde;o de la firma. La evidencia
est&aacute; presentada a favor de un grado de negociaci&oacute;n asincr&oacute;nica en Brasil.
En esta misma l&iacute;nea se encontr&oacute; el trabajo de Ojah y Karemera (1999)110 quienes
realizaron un estudio sobre los mercados de Argentina, Brasil, Chile y M&eacute;jico acerca del
camino aleatorio. Ellos emplearon la prueba de la raz&oacute;n de la varianza y medias m&oacute;viles.
Concluyeron que dichos mercados tienen un comportamiento aleatorio, resultados que
est&aacute;n a favor de la HEM.
Por &uacute;ltimo, Rossi M.A. (2000),111 realiz&oacute; un estudio emp&iacute;rico de la eficiencia del
mercado de Buenos Aires utilizando entre otros el test de la varianza, la prueba de
cointegraci&oacute;n entre precios y dividendos y la prueba de autocorrelaci&oacute;n de los rendimientos
y detecci&oacute;n de anomal&iacute;as estacionales, construyendo series de retornos diarios y mensuales
del &Iacute;ndice Merval dolarizado, ajustado por pagos de dividendos, ajustes de capital y
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suscripciones, del per&iacute;odo comprendido entre del 01 de enero de 1988 y el 31 de diciembre
de 1998 (emple&oacute; datos diarios y mensuales).
La prueba de cointegraci&oacute;n se bas&oacute; en la idea que en un mercado eficiente no
deber&iacute;an existir arbitrajes que puedan ser el cimiento para un comercio rentable. Los
resultados de ese estudio mostraron evidencia sugestiva sobre la HEM y los rendimientos
constantes en algunas pruebas realizadas. Por ejemplo, con respecto al test de
autocorrelaciones de los retornos de primer orden y del cuadrado de los retornos, tanto
diarios como mensuales, supuso que los retornos segu&iacute;an una distribuci&oacute;n normal y por
tanto, la autocorrelaci&oacute;n del cuadrado de los retornos diarios era significativamente distinta
de cero al 1% mientras que el cuadrado de los retornos mensuales era significativa al 10%
e infiri&oacute; que retornos altos son seguidos de retornos altos y retornos bajos son seguidos por
retornos bajos por lo cual, quedar&iacute;a rechazado el modelo de random walk, pero no el
modelo de martingala ni la HEM.
As&iacute; mismo, observ&oacute; que el promedio de retornos para el mes de enero, durante el
per&iacute;odo enero 1988 y diciembre de 1998 result&oacute; negativo, por lo cual rechaz&oacute; la existencia
del efecto enero en el mercado de valores de Buenos Aires; sin embargo, utiliz&oacute; el test no
param&eacute;trico de Kruskal-Wallis, el cual no requiere de ning&uacute;n supuesto de normalidad para
contrastar si existe alg&uacute;n mes que refleje un retorno distinto a los dem&aacute;s, con lo cual pudo
comprobar finalmente que el estad&iacute;stico K-W result&oacute; menor que el valor cr&iacute;tico, por lo cual
no rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis nula que afirma que todas las muestras poseen la misma mediana.
2.5.3.2 ESTUDIOS REALIZADOS A PARTIR DEL A&Ntilde;O 2001
El prop&oacute;sito de este apartado es recoger de la literatura sobre la teor&iacute;a de la HEM
en su forma d&eacute;bil, importantes investigaciones realizadas en distintos mercados del mundo
a partir del a&ntilde;o 2001 en adelante. La metodolog&iacute;a empleada en estos estudios fundamenta
en parte, los contrastes emp&iacute;ricos de la presente investigaci&oacute;n en donde se pretende validar
o no la HEM en su forma d&eacute;bil, en los mercados estadounidense, espa&ntilde;ol, mejicano y
venezolano durante el per&iacute;odo 2000-2009. De las investigaciones consultadas en la
literatura se explica entre otras cosas, el objeto de cada estudio, per&iacute;odo y metodolog&iacute;a
empleada y los resultados obtenidos.
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En este sentido, se cita a Swoboda C. (2001)112 quien en su estudio concluy&oacute; que
las series de los rendimientos diarios de un grupo de t&iacute;tulos del mercado de valores de
Argentina, muestran que no provienen de una distribuci&oacute;n normal. La totalidad de los
t&iacute;tulos analizados mostraron varianzas no estacionarias. Form&oacute; 2 series, la primera abarc&oacute;
el per&iacute;odo octubre de 1992 hasta julio de 1997, y la segunda abarc&oacute; el per&iacute;odo agosto de
1997 hasta octubre de 2000. Utiliz&oacute; la hip&oacute;tesis de independencia de las pruebas de corridas
y las pruebas de autocorrelaci&oacute;n en ambos per&iacute;odos. En las pruebas de independencia para
la totalidad del per&iacute;odo, rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis nula de independencia en 11 de los 18 t&iacute;tulos
estudiados a un nivel de significancia del 5% (el valor cr&iacute;tico de &uml; para ese nivel de
significancia fue de 1,96). Para las 2 subseries definidas, los resultados son similares. En
las pruebas de autocorrelaci&oacute;n de los 3 per&iacute;odos, con retardos desde 1 a 10 d&iacute;as, de los 18
t&iacute;tulos analizados, reforzaron la afirmaci&oacute;n de los resultados que obtuvo en las pruebas de
corridas, es decir, la falta de eficiencia del mercado argentino, porque en muy pocos t&iacute;tulos
se acepta la hip&oacute;tesis de independencia serial.
Adem&aacute;s, afirm&oacute; que los resultados obtenidos en su estudio podr&iacute;an estar explicados
por el escaso desarrollo que posee el mercado de valores argentino comparado con el de
pa&iacute;ses m&aacute;s desarrollados, dado que la capitalizaci&oacute;n burs&aacute;til es baja y con s&oacute;lo un peque&ntilde;o
n&uacute;mero de t&iacute;tulos que tuvieron negociaci&oacute;n continua. As&iacute; mismo, agreg&oacute; que se debe
incentivar el ingreso de nuevas compa&ntilde;&iacute;as a la oferta p&uacute;blica, promover la cantidad de
negociaciones de forma tal de alcanzar continuidad y liquidez y motivar a inversores
institucionales o no, para que intervengan en el mercado.
Por su parte, Smith K.L. (2002),113 investig&oacute; varias hip&oacute;tesis con datos sobre el
mercado de bonos de EEUU, Canad&aacute;, Reino Unido, Alemania, Francia y Jap&oacute;n, utilizando
pruebas de estacionalidad y cointegraci&oacute;n. Cuando realiz&oacute; el an&aacute;lisis de regresi&oacute;n,
utilizando monedas locales, detect&oacute; el efecto enero en varios mercados (Estados Unidos,
Alemania, Francia, Reino Unido y Canad&aacute;). Pero, cuando utiliz&oacute; el test no param&eacute;trico, el
efecto enero solo lo detect&oacute; en el mercado de Francia. Igualmente hizo un an&aacute;lisis de
regresi&oacute;n de los retornos dolarizados para detectar el efecto enero y lo confirm&oacute; en los
mercados de Estados Unidos, Alemania, Francia y Reino Unido, aunque no son
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confirmados por el test no param&eacute;trico. Los resultados a favor de la HEM en su forma d&eacute;bil
los encuentr&oacute; pr&aacute;cticamente para todos los mercados excepto Francia.
Alcaraz P. y Fern&aacute;ndez T. (2002)114 efectuaron una investigaci&oacute;n que consisti&oacute; en
determinar el grado de integraci&oacute;n de los mercados financieros de Estados Unidos y
M&eacute;jico. Para medir el grado de integraci&oacute;n determinaron correlaciones entre los mercados.
Utilizaron datos diarios del &Iacute;ndice de Precios y Cotizaciones (IPC) de M&eacute;jico y del Dow
Jones Industrial (DJIA) y
para el caso de Estados Unidos, por el per&iacute;odo 1&ordm; de abril
de 1988 al 7 de junio de 2002. Calcularon correlaciones sobre las rentabilidades diarias de
los &iacute;ndices IPC, DJIA y
, de la serie completa y tambi&eacute;n para 3 subper&iacute;odos: 1988-
1993, 1994-2000 y 2001-2002.
Para probar la eficiencia d&eacute;bil de los mercados utilizaron un modelo de camino
aleatorio y un modelo ARMA, prueba de autocorrelaci&oacute;n y prueba de ra&iacute;z unitaria de
Dickey-Fuller, que aplicaron primero a la serie completa y despu&eacute;s a cada subper&iacute;odo.
Seg&uacute;n los resultados de las correlaciones del per&iacute;odo 1988-1993, obtuvieron una
correlaci&oacute;n cercana a 0,20 la cual consideraron baja. Esta correlaci&oacute;n fue aumentando en
los otros subper&iacute;odos, obteniendo 0,50 y 0,55 respectivamente. Con respecto a la eficiencia
concluyeron que los mercados financieros de Estados Unidos son eficientes en su forma
d&eacute;bil ya que los resultados del modelo ARMA fueron de grado 0,0 y adem&aacute;s encontraron
la presencia de ra&iacute;ces unitarias en las series, lo cual indic&oacute; que los precios se comportan
como un random walk. Para el mercado mejicano, la conclusi&oacute;n no fue tan evidente, pues
los resultados fueron contrarios al mercado de Estados Unidos con respecto al modelo
ARMA, lo cual indic&oacute; que el mercado es ineficiente. Sin embargo, encontraron ra&iacute;ces
unitarias en las series.
Hasan T., Kadapakkam P.R. y Ma Y.(2003) 115 utilizaron el test de variaci&oacute;n
proporcional desarrollada por Lo y MacKinlay (1988, 1989) modificada por Chow y
Denning (1993), para validar la eficiencia en su forma d&eacute;bil, examinando la presencia del
camino aleatorio en el retorno de las inversiones burs&aacute;tiles realizadas en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Costa Rica, M&eacute;jico, Per&uacute; y Venezuela. En el estudio emplearon retornos
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diarios, semanales y mensuales a lo largo de un per&iacute;odo de 4 a 8 a&ntilde;os; finalizando la muestra
en el per&iacute;odo de diciembre de 1998 para los 8 mercados de valores. La fecha de inicio para
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, M&eacute;jico y Per&uacute; fue enero de 1991; mientras que para
Costa Rica y Venezuela el per&iacute;odo de muestreo se inici&oacute; en 1995 y 1994 respectivamente,
dado que las series cronol&oacute;gicas de datos comparables en estos dos pa&iacute;ses, con respecto a
los anteriores no fueron tomadas en cuenta debido a una relevante remodelaci&oacute;n en la
composici&oacute;n de los respectivos &iacute;ndices. Los resultados indicaron que mientras la serie de
retornos obtenidos en Argentina y Costa Rica siguen el camino aleatorio, Per&uacute; no lo hizo
independientemente de la frecuencia de los datos usados. Para los mercados Brasil, Chile,
Colombia, M&eacute;jico y Venezuela, los resultados variaron a medida que se utiliz&oacute; una
frecuencia de datos diferente para estimar la variaci&oacute;n proporcional.
Por su parte, Li y Rosser (2004) 116 estudiaron una posible explicaci&oacute;n de las
caracter&iacute;sticas emp&iacute;ricas de los retornos de los activos, asumiendo que una serie temporal
de rendimientos de los activos sigue una distribuci&oacute;n normal o gaussiana, que carece de
ambas colas gordas y de la dependencia de la volatilidad. El estudio consisti&oacute; en explicar
la ausencia de autocorrelaciones. Utilizaron dos tipos de participantes del mercado de
activos: uno operadores F que son totalmente racionales y est&aacute;n bien informados; y el otro
tipo fueron operadores N, quienes est&aacute;n menos informados, son irracionales y viven la vida
con riesgo. El modelo estuvo basado en las representaciones estilizadas de estos dos tipos
de participantes del mercado, que utilizan diversas estrategias.
El operador F es anal&iacute;tico y negocia en funci&oacute;n el valor deducido de la din&aacute;mica del
mercado, el operador N no es fundamentalista y negocia por intuici&oacute;n y por observaci&oacute;n de
las tendencias (chartistas).
Los resultados que obtuvieron del an&aacute;lisis del comportamiento de los participantes
del mercado, estuvieron a favor de la HEM en su forma d&eacute;bil dado que la llegada al azar
de nueva informaci&oacute;n condujo al camino aleatorio del precio del activo. Es decir, los
precios de los activos del mercado son determinados por exceso de la demanda agregada
de todos los negociantes. Adem&aacute;s, la regeneraci&oacute;n y la conmutaci&oacute;n del beneficio entre los
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negociantes F y los negociantes N, desempe&ntilde;aron los papeles dominantes que construyen
una conexi&oacute;n entre el mercado end&oacute;geno y la aparici&oacute;n de hechos estilizados.
Sarma (2004),117 explor&oacute; la eficiencia del mercado emergente de la India118 en su
forma d&eacute;bil. Tuvo en cuenta el efecto calendario, especialmente el efecto fin de semana.
Los &iacute;ndices que us&oacute; para estudiar la estacionalidad fueron Sensex, Natex, BSE200, durante
el per&iacute;odo enero de 1996 hasta agosto de 2002. La mayor&iacute;a de los estudios previos han
trabajado con valores al cierre de un &iacute;ndice, pero en este estudio trabaj&oacute; con &iacute;ndices
m&uacute;ltiples ya que esto facilita la identificaci&oacute;n de presencias estacionales, probar la eficacia
del juego del inversor, bas&aacute;ndose en los patrones observados. Adem&aacute;s este estudio us&oacute;
valores promedio diarios a fin de atenuar los supuestos impl&iacute;citos en los estudios previos
(&iacute;ndice y valor al cierre).
Los tests usados fueron el no param&eacute;trico de Kruskall-Wallis con el estad&iacute;stico !
para probar la estacionalidad del mercado. La hip&oacute;tesis nula result&oacute; que no hubo diferencias
en los valores promedio de los retornos en los d&iacute;as fin de semana.
Los resultados principales fueron:
•
Hubo estacionalidad manifiesta en los retornos del mercado.
•
Los set: lunes, martes (LM); lunes, viernes (LV) y mi&eacute;rcoles, viernes (XV)
tuvieron desviaciones positivas para todos los &iacute;ndices.
•
El set lunes, viernes (LV) tuvo la desviaci&oacute;n positiva m&aacute;s alta para todos los
&iacute;ndices, indicando oportunidad para retornos an&oacute;malos mediante estrategias
de compra los d&iacute;as lunes y venta los d&iacute;as viernes, resultados en contra de la
HEM.
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•
La estrategia mencionada, fue beneficiosa s&oacute;lo para el &iacute;ndice SENSEX
durante el per&iacute;odo estudiado, para los otros &iacute;ndices una estrategia pasiva de
comprar y esperar fue m&aacute;s efectiva.
Finalmente, el estudio concluy&oacute; que los patrones observados son &uacute;tiles en la
programaci&oacute;n de las transacciones (timing), al explorar la oportunidad de aprovechar las
irregularidades observadas en el mercado hind&uacute; por tanto, este mercado no es eficiente en
su forma d&eacute;bil durante el per&iacute;odo en estudio.
Silvapulle (2004) 119 realiz&oacute; un estudio acerca del comportamiento estacional de
retornos mensuales tomando como evidencia distintos mercados internacionales: Australia,
Canad&aacute;, Francia, Alemania, India, Italia, Jap&oacute;n, Korea, Malasia, Nueva Zelanda, Singapur,
el Reino Unido y los Estados Unidos.
El retorno de los precios mensuales fue computado a trav&eacute;s de la diferencia de los
logaritmos de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles mensuales de los mercados antes referidos. El per&iacute;odo
de estudio fue desde enero de 1960 hasta agosto de 1996. Los datos fueron tomados de DX
Data Base, Monash University.
En la selecci&oacute;n de las series de tiempo fue analizada la amplitud informativa sobre
los efectos calendario y aplic&oacute; los tests Beaulieu Miron y Franses y las hip&oacute;tesis nulas: de
presencia de ra&iacute;ces unitarias estacionales y la hip&oacute;tesis de estacionalidad. Descubri&oacute;
propiedades estacionales ya mencionadas empleando tests referidos. La evidencia obtenida
indic&oacute; que todas las series tienen ra&iacute;ces unitarias en las frecuencias en el largo plazo. Los
retornos de junio resultaron no estacionales en 10 de los 13 mercados. Las series italianas
mostraron ser no estacionales en febrero y octubre, mientras que las series japonesas fueron
no estacionales en julio y mayo. Los resultados tuvieron implicaciones para modelos: 1)
con hip&oacute;tesis nula de mercado eficiente y 2) valoraci&oacute;n de activos de capital (CAPM).
La presencia de ra&iacute;ces unitarias m&uacute;ltiples y de estabilidad estacional en algunos
retornos, mostraron que esos mercados no son eficientes y que en alguna forma los precios
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son predecibles si se utilizan las propiedades estacionales subyacentes encontradas en este
estudio. Los resultados son de utilidad a los diferentes participantes en actividades
burs&aacute;tiles, especialmente en casos cuya efectividad depende muy precariamente de la
habilidad para predecir variaciones de precios.
Sugiri&oacute; que el tener en cuenta la naturaleza de la estacionalidad en los estudios
econ&oacute;micos emp&iacute;ricos y en los an&aacute;lisis financieros de series de tiempo, ayudar&iacute;a en el
mejoramiento de las especificaciones de los modelos utilizados. Al final, el autor tambi&eacute;n
propuso continuar con otro estudio para encontrar la fuente de los patrones estacionales
observados en los retornos de los diferentes mercados.
Zhang y Malone (2004)120 investigaron la relaci&oacute;n entre los fondos descontados y
retornos de los mercados chinos y utilizaron informaci&oacute;n acerca de los precios de los
fondos: NAVs121, Shares122 y fondos descontados, durante el per&iacute;odo abril de 1998 hasta
marzo de 2002. La metodolog&iacute;a empleada fue el an&aacute;lisis descriptivo de las series (media,
desviaci&oacute;n est&aacute;ndar, valores m&aacute;ximos y m&iacute;nimos); as&iacute; como an&aacute;lisis de independencia,
autocorrelaci&oacute;n, homocedasticidad y hererocedasticidad, empleando el m&eacute;todo de los
m&iacute;nimos cuadrados ordinarios y el modelo GARCH123, este &uacute;ltimo para mitigar el problema
de heterocedasticidad presente en la estimaci&oacute;n del modelo.
Igualmente, aplicaron pruebas con ra&iacute;ces unitarias, usando el test de ra&iacute;ces unitarias
de Dickey-Fuller (1979),124 para determinar la estacionariedad y el tama&ntilde;o de la data que
conforma el portafolio. Los resultados obtenidos mostraron que en promedio, los cambios
de los fondos descontados se relacionan negativamente con los retornos menores y
positivamente con los mayores. Pero estas relaciones no son significativas y var&iacute;an para
diferentes per&iacute;odos. Subsiguientes an&aacute;lisis de las oportunidades de arbitraje mediante
predicciones de retornos con fondos descontados al cierre, mostraron que no hay potencial
predictivo en los fondos descontados en general, con la salvedad de que los descuentos de
las &uacute;ltimas 10 semanas tuvieron alg&uacute;n potencial predictivo respecto de los retornos
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mayores, por consiguiente queda avalada la HEM en su forma d&eacute;bil para los mercados
chinos durante el per&iacute;odo 1998 – 2002.
Ajayi R.A., Mehdian S. y Perry M.J. (2004)125 realizaron un estudio emp&iacute;rico del
efecto d&iacute;a de la semana, considerando el logaritmo neperiano de las rentabilidades de los
precios de cierre diarios de 11 &iacute;ndices de los mercados de valores emergentes de Europa
Oriental, desde el inicio de cada mercado hasta el 6 de septiembre de 2002, seg&uacute;n la lista
de pa&iacute;ses que se relaciona en la Tabla 1.
Tabla 1: Mercado en estudio Vs. fecha de inicio de cada mercado
Pa&iacute;s
Croacia
Fecha de inicio de cada mercado
Desde el 20 de julio de 1999
Rep&uacute;blica Checa Desde el 20 de septiembre de 1994
Estonia
Desde el 4 de julio de 1995
Hungr&iacute;a
Desde el 2 de enero de 1995
Letonia
Desde el 4 de febrero de 1997
Lituania
Desde el 2 de junio de 1998
Polonia
Desde el 3 de enero de 1995
Ruman&iacute;a
Desde el 23 de septiembre de 1997
Rusia
Desde el 17 de enero de 1995
Eslovaquia
Desde el 3 de enero de 1995
Eslovenia
Desde el 1&ordm; de septiembre de 1994
Fuente: elaboraci&oacute;npropia con informaci&oacute;n suministrada por Ajayi
R.A., Mehdian S. y Perry M.J. (2004)
Ellos explican que los mercados objeto de estudio, han sufrido importantes
transformaciones en el &uacute;ltimo decenio (1990-2000), entre las cuales mencionan: apertura
de intercambio con intermediarios extranjeros, ejecuci&oacute;n de negociaciones por v&iacute;a
electr&oacute;nica, incremento del n&uacute;mero de horas de negociaci&oacute;n para promover el acceso,
perfeccionamiento en el manejo de &oacute;rdenes y ejecuci&oacute;n de sistemas para mejorar la
eficiencia, mejoramiento de los sistemas de informaci&oacute;n para incrementar la transparencia.
Q L
&amp;
( K F 7 ( L Q
! 8? FP 8 &amp;&amp; ,'.
??8
3 K/7' ' 3 '
4(
4
&quot; +
78
Tambi&eacute;n, indican que algunos de estos mercados son miembros asociados de la Federaci&oacute;n
Europea de Bolsas de Valores (FESE) y de la Bolsa de Valores B&aacute;ltica (BSE).
La metodolog&iacute;a empleada fue primeramente la determinaci&oacute;n de indicadores de
estad&iacute;stica descriptiva de cada uno de los referidos &iacute;ndices (media, mediana, desviaci&oacute;n
t&iacute;pica, asimetr&iacute;a y curtosis). Igualmente, realizaron el test de ra&iacute;ces unitarias, en cada serie
de tiempo y obtuvieron como resultado que las series son estacionarias en sus primeras
diferencias. Posteriormente, examinaron la existencia del efecto estacional en cualquier d&iacute;a
de la semana, y emplearon el siguiente modelo:
f1Z $ 3
1
I 3%1
%
I3
1
I 3&copy;1
&copy;
I3
1
I xZ
Donde:
f1Z $ retorno diario del &iacute;ndice burs&aacute;til S tal como se define anteriormente.
hasta
son variables diarias.
Si 8 es un lunes, entonces
y
%
$4=y
$ ( para los otros d&iacute;as y etc.
$ ( para los otros d&iacute;as, si 8 es un martes
%
$4
3 = son los par&aacute;metros estimados usando los m&iacute;nimos cuadrados ordinarios.
xZ $ es el t&eacute;rmino de error aleatorio.
La hip&oacute;tesis de trabajo fue: si un determinado &iacute;ndice burs&aacute;til presenta un tradicional
efecto lunes, entonces la estimaci&oacute;n del coeficiente alfa se espera que sea negativo y
estad&iacute;sticamente significativo y el retorno del lunes tambi&eacute;n deber&iacute;a ser significativamente
m&aacute;s bajo, que los retornos para el resto de la semana.
Los mercados que mostraron retornos negativos los lunes fueron: Rep&uacute;blica Checa,
Estonia, Letonia, Lituania, Rumania y Eslovaquia, siendo estad&iacute;sticamente significativos126
s&oacute;lo para el caso de Lituania (a un nivel de confianza de 5%) y Estonia (a un nivel de 10%).
Para el resto de los 6 pa&iacute;ses incluidos en el ejemplo, los retornos del lunes fueron positivos,
pero estad&iacute;sticamente significativos s&oacute;lo en el caso de Rusia (a un nivel de confianza del
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5%). Igualmente no observaron otros efectos del d&iacute;a de la semana estad&iacute;sticamente
significativos en los retornos de los mercados objeto de estudio, salvo el caso de Eslovenia,
que tuvo un efecto martes con retornos negativos y efecto jueves y viernes con retornos
positivos, y Lituania, con retornos negativos el Martes.
Finalmente, realizaron un an&aacute;lisis del efecto lunes Intra meses, para 3 &iacute;ndices. Este
an&aacute;lisis se bas&oacute; en un procedimiento establecido por Wang 1997, citado por Ajayi Mehdian
y Perry (2004)127 para investigar si el efecto lunes es originado por el retorno de alg&uacute;n lunes
en particular durante el mes. Igualmente aplic&oacute; una diferencia de medias como prueba para
examinar si el retorno en los 3 primeros lunes de cada mes, son estad&iacute;sticamente diferentes
de las medias de los retornos en los dos &uacute;ltimos lunes del mes. Estonia y Lituania mostraron
un efecto lunes tradicional (lunes con rendimientos negativos), pero las diferencias entre el
promedio de los retornos en los 3 primeros lunes del mes y la media de los retornos en los
dos &uacute;ltimos lunes del mes, no fueron estad&iacute;sticamente significativos, lo cual implic&oacute; que la
significancia de los retornos negativos del lunes observados en estos 2 mercados no
pudieron atribuirse a ning&uacute;n lunes del mes.
Dragota y Mitrica (2004), 128 realizaron un trabajo sobre la eficiencia de los
mercados de capitales para el caso de Rumania. El prop&oacute;sito de ese estudio fue probar el
concepto de eficiencia en la forma d&eacute;bil del mercado Rumano representado por la Bolsa de
Valores de Bucarest, la cual tiene aproximadamente 125 empresas registradas.
Primeramente contextualizaron el mercado rumano explicando que a pesar de los aspectos
positivos este mercado ha experimentado una tendencia a la baja: los &iacute;ndices han decrecido
casi todo el per&iacute;odo 1998-2000; aun cuando el n&uacute;mero de compa&ntilde;&iacute;as registradas es
aceptable, la liquidez del mercado se mantuvo baja.
Para este prop&oacute;sito los autores analizaron la evoluci&oacute;n de 6 activos registrados en
la primera categor&iacute;a en la Bolsa de Valores de Bucarest, los cuales tuvieron la mejor
liquidez en el mercado durante un per&iacute;odo de 2,5 a&ntilde;os. Utilizaron datos diarios, del per&iacute;odo
comprendido entre el 9 de abril de 1998 hasta el 10 de octubre de 2000. Trabajaron bajo el
supuesto que al usar datos diarios se puede utilizar un per&iacute;odo corto y por eso, los datos
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empleados fueron rentabilidades diarias ajustadas por dividendos y asumieron que los
activos estudiados son representativos del mercado.
Para el test de eficiencia de este mercado comenzaron con el test gr&aacute;fico y
observaron que se refleja una distribuci&oacute;n asim&eacute;trica con residuos distribuidos
anormalmente y en ning&uacute;n caso la hip&oacute;tesis de camino aleatorio fue rechazada. Tambi&eacute;n
realizaron an&aacute;lisis de regresi&oacute;n simple, correlaci&oacute;n y autocorrelaci&oacute;n entre los retornos de
los activos. En los estudios de autocorrelaci&oacute;n utilizaron retardos de hasta 16 d&iacute;as y
observaron autocorrelaciones irrelevantes, el valor m&aacute;ximo del coeficiente de correlaci&oacute;n
fue de 0,296 para 1 retardo y el mismo disminuye a medida que aumentan los retardos. Sin
embargo, con estos resultados a&uacute;n no rechazan la hip&oacute;tesis de camino aleatorio.
Procedieron a realizar otros test de eficiencia d&eacute;bil adicionales como es el test de
ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller (1979) y el test de Phillips-Perron (1988)129 y con los
resultados obtenidos al aplicar estas pruebas, pudieron concluir que el mercado rumano es
ineficiente y se pueden obtener ganancias anormales utilizando estrategias basadas en los
valores esperados de los precios.
Al respecto, se considera que si Dragota y Mitrica hubiesen empleado en el estudio
datos mensuales para validar la HEM en el mercado rumaro, los resultados podr&iacute;an ser
completamente contrarios, porque la mayor&iacute;a de los test para validar la HEM, se basan
supuesto de la normalidad de las series, lo cual es bastante probable eviendicar en series
mensuales. En este orden de ideas, G&oacute;mez-Bezares F (2000):130se&ntilde;ala lo siguiente:
En base al teorema central del l&iacute;mite es aceptable suponer que las rentabilidades
sigan la normal, pero esto habr&aacute; que contrastarlo emp&iacute;ricamente. A la vista de los
datos de Fama (1976, p&aacute;gs.. 21 y ss.) parece que las rentabilidades diarias no son
normales por apreciarse leptocurtosis, dicha normalidad puede comprobarse
aplicando el test del rango studentizado. Ante esta situaci&oacute;n, ampliamente
comprobada se han tratado de buscar diferentes explicaciones, entre las que
merece especial atenci&oacute;n la discusi&oacute;n sobre las distribuciones pareto-estables
(tambi&eacute;n denominadas simplemente estables)…
…son invariables a la suma; es decir, que la suma de variables independientes que
siguen una determinada distribuci&oacute;n pareto-estable da lugar a una pareto-estable
del mismo tipo. Adem&aacute;s entre las distribuciones estables sim&eacute;tricas no normales
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se aprecia leptocurtosis, lo que parece concordar con lo que sucede con las
rentabilidades diarias…
…Fama llega a la conclusi&oacute;n de que las rentabilidades mensuales pueden
considerarse como normales, lo que no es consistente con que las distribuciones
de las rentabilidades sean estables sim&eacute;tricas no normales…
…la distribuci&oacute;n que siguen las rentabilidades es normal multivariante… para
contrastarlo basta con ver si las de las carteras sigue la normal…
El estudio de Payne J.M. y Sahu A.P. (2004)131 probaron la hip&oacute;tesis del camino
aleatorio para el mercado estadounidense y el mundo comercial de bienes ra&iacute;ces,
empleando los siguientes &iacute;ndices: &Iacute;ndice Nacional de Bienes Ra&iacute;ces (DRE) de Estados
Unidos, &Iacute;ndice del Mundo Inmobiliario (WRE) y el &Iacute;ndice Burs&aacute;til del Mundo (EAM). La
muestra incluy&oacute; datos mensuales del per&iacute;odo enero de 1980 hasta diciembre de 1997. Con
todos los datos calcularon primero los retornos y luego los logaritmos naturales de cada
&iacute;ndice.
La metodolog&iacute;a que usaron para probar el camino aleatorio de las series se bas&oacute; en
el an&aacute;lisis de ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller, Phillips-Perron y pruebas de la raz&oacute;n de la
varianza de Cochrane. Tambi&eacute;n aplicaron el test de cointegraci&oacute;n de Johansen-Juselius que
revel&oacute; que los 3 mercados no estaban cointegrados. Sin embargo, encontraron la presencia
de cointegraci&oacute;n entre las inmobiliarias y los mercados de valores y por tanto, se&ntilde;alaron
que podr&iacute;a ser posible obtener un rendimiento proveniente de un portafolio internacional
diversificado en el corto plazo (se&ntilde;al de ineficiencia), pero no era posible hacerlo a largo
plazo en presencia de cointegraci&oacute;n. En general, el modelo de vectores autorregresivos
(VAR) mostr&oacute; poca o ninguna capacidad de predicci&oacute;n en la explicaci&oacute;n de la variaci&oacute;n de
los resultados mensuales a largo plazo.
Hasan M.S. (2004), 132 examin&oacute; la eficiencia de los mercados en su forma d&eacute;bil
utilizando datos diarios de la bolsa de valores de Dhaka, 133 el mayor mercado de
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Bangladesh, durante el per&iacute;odo 1990 hasta diciembre de 2000. Dividi&oacute; la serie en 3
subper&iacute;odos distintos: pre-especulaci&oacute;n, especulaci&oacute;n y post especulaci&oacute;n.
La metodolog&iacute;a utilizada consisti&oacute; en una serie de pruebas estad&iacute;sticas como el
modelo de random walk o camino aleatorio, prueba de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller, raz&oacute;n
de la varianza, funci&oacute;n de autocorrelaci&oacute;n y el test de independencia basado en la dimensi&oacute;n
de la correlaci&oacute;n (BDS) desarrollado por Block en 1996. Los resultados obtenidos en el
estudio fueron:
1. El soporte aparente del modelo del camino aleatorio hizo posible a los inversores,
comerciantes, especuladores y arbitrantes pronosticar los precios de la bolsa al
menos un d&iacute;a, basado en la suposici&oacute;n que los precios de la bolsa recuerdan sus
niveles anteriores, lo cual desfavorece la HEM en su forma d&eacute;bil.
2. La prueba de la ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller, mostr&oacute; que los &iacute;ndices de los precios
de la bolsa tienen ra&iacute;z unitaria.
3. Las funciones de autocorrelaci&oacute;n revelaron autocorrelaciones peque&ntilde;as,
insignificantes.
4. Los retornos diarios de la bolsa tuvieron alguna memoria y una fracci&oacute;n de los
retornos de la bolsa pudieron tener un componente predictivo durante la burbuja y
per&iacute;odos de post especulaci&oacute;n.
5. Los resultados de la prueba BDS, encontraron evidencia de la dependencia durante
el per&iacute;odo total de la muestra y el per&iacute;odo de preespeculaci&oacute;n, lo cual tendi&oacute; a
sugerir el rechazo de la HEM en su forma d&eacute;bil.
El estudio de Guardia Y. G. (2005)134 busc&oacute; determinar si los mercados de valores
latinoamericanos son precisamente m&aacute;s eficientes como consecuencia del flujo masivo de
capitales a la regi&oacute;n o las medidas implementadas en el &aacute;mbito dom&eacute;stico, para estabilizar
las econom&iacute;as y fomentar la transparencia de los mercados. En su trabajo evalu&oacute; el
estad&iacute;stico &yen; de Ljung y Box (LB) (1978) de las series de rentabilidades mensuales de 5
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&iacute;ndices burs&aacute;tiles latinoamericanos, durante el per&iacute;odo enero de 1990 hasta junio de 2005.
Los &iacute;ndices que utiliz&oacute; fueron: Merval de la Bolsa de Valores de Buenos Aires, Bovespa
de la Bolsa de Valores de Sao Paulo, el &Iacute;ndice General de Precios de Acciones (IGPA) de
la Bolsa de Valores de Santiago de Chile, el &Iacute;ndice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la
Bolsa de Valores de M&eacute;jico y el &Iacute;ndice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL).135
&Eacute;l realiz&oacute; las estimaciones con &iacute;ndices denominados en moneda dom&eacute;stica, dado
que la mayor&iacute;a de los estudios consideran los &iacute;ndices tanto en moneda dom&eacute;stica como en
moneda extranjera de referencia, siendo esta el d&oacute;lar americano. En el estudio se bas&oacute; en
el supuesto que la eficiencia de los mercados de valores latinoamericanos han evolucionado
en el tiempo y por ello consider&oacute; 4 subper&iacute;odos: enero 1990 - junio 2005 (per&iacute;odo total);
enero 1990 – junio 1997 (per&iacute;odo previo al estallido de la crisis asi&aacute;tica asociada a las fases
1 y 2); julio 1997 – junio 2005 (per&iacute;odo de crisis en los mercados emergentes y posterior
recuperaci&oacute;n) y enero 2001 – junio 2005 (per&iacute;odo de recuperaci&oacute;n). Utiliz&oacute; dentro del
estudio 1, 12 y 24 retardos debido a que el estad&iacute;stico &yen; de Ljung y Box es muy sensible al
n&uacute;mero de retardos.
Finalmente, Guardia concluy&oacute; que los mercados de Argentina, Brasil y M&eacute;jico son
eficientes en todos los per&iacute;odos considerados, pero los mercados de Chile y Per&uacute; son m&aacute;s
eficientes en los &uacute;ltimos a&ntilde;os,136 siendo estos resultados congruentes con los resultados
obtenidos por Urrutia y Ojah y Karemera, citados por GuardiaY.G. (2005).137
Es importante destacar que en la revisi&oacute;n de la literatura tambi&eacute;n hay quienes ponen
en duda la hip&oacute;tesis de camino aleatorio como lo hace Lam K., Mei W.M.C y Wong W
(2005)138 cuando manifiesta que algunos prueban simplemente el camino aleatorio contra
el camino no aleatorio. Pero, para mejorar la validez y la confiabilidad de la prueba en
situaciones m&aacute;s complicadas, algunos aplican algunas restricciones a los modelos
alternativos fijados en la hip&oacute;tesis alternativa. Una de ellas es el test de proporci&oacute;n de la
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varianza que identifica el camino aleatorio en el modelo general de reversi&oacute;n de la media.
Esto significa que la reversi&oacute;n podr&iacute;a explicarse por la reacci&oacute;n excesiva de hip&oacute;tesis
definidas por DeBondt y Thaler (1985)139 que sugieren que los movimientos extremos en
los precios de las acciones, son seguidas por los movimientos en la direcci&oacute;n opuesta, que
cuanto mayor sea la magnitud inicial de los cambios de los precios, la sobre-reacci&oacute;n es
m&aacute;s extrema. Es decir, se considera que el trabajo de DeBondt y Thaler indica que la
mayor&iacute;a de personas tienden entonces a sobrerreaccionar ante nuevos eventos, que los
precios de las acciones realizan en cualquier momento determinado rebasamiento140 y que
la reversi&oacute;n posterior deber&iacute;a ser predecible a partir de retornos pasados y por tanto, si este
supuesto es cierto, constituye una anomal&iacute;a del mercado que va en contra de la HEM.
Continuando con la revisi&oacute;n de los estudios emp&iacute;ricos utilizados para probar la
eficiencia en su forma d&eacute;bil, se encontr&oacute; a Narayan (2005) 141 quien hizo un estudio
mediante el cual realiz&oacute; pruebas de no linealidad y luego investig&oacute; las propiedades de ra&iacute;z
unitaria del &iacute;ndice burs&aacute;til mensual de Australia (ASX All Ordinaries), durante el per&iacute;odo
enero de 1960 hasta abril de 2003; y del &iacute;ndice burs&aacute;til de Nueva Zelanda (NZSE Capital
Index), durante el per&iacute;odo enero de 1967 hasta abril de 2004.
&Eacute;l utiliz&oacute; el modelo autorregresivo por tramos (TAR),142 definido por una variable
llamada umbral, el cual permite examinar si una serie de datos sigue o no un proceso no
lineal. Los resultados demostraron el no rechazo de la hip&oacute;tesis nula de la ra&iacute;z unitaria, por
tanto, los valores de Australia y de Nueva Zelanda, siguen un proceso no lineal y no
estacionario. Adem&aacute;s, utiliz&oacute; otros tests sugeridos por Caner y Hansen (2001) para
examinar la evidencia de la hip&oacute;tesis de eficiencia, como son las ra&iacute;ces unitarias de DickeyFuller. En conclusi&oacute;n, se&ntilde;al&oacute; que los precios de las acciones de ambos pa&iacute;ses son no
lineales, caracterizados por poseer ra&iacute;ces unitarias y por tanto, los mercados estudiados eran
eficientes en su forma d&eacute;bil.
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En la misma l&iacute;nea de trabajo se encontr&oacute; otro trabajo realizado por Narayan y Smyth
(2005)143 quienes validaron la hip&oacute;tesis de la eficiencia del mercado en su forma d&eacute;bil.
Ellos probaron la hip&oacute;tesis del camino aleatorio para los &iacute;ndices burs&aacute;tiles de 22 pa&iacute;ses de
la OCDE144 (Australia, Austria, B&eacute;lgica, Canad&aacute;, Finlandia, Francia, Alemania, Hungr&iacute;a,
Irlanda, Italia, Jap&oacute;n, Corea, M&eacute;jico, Pa&iacute;ses Bajos, Nueva Zelanda, Portugal, Espa&ntilde;a, Suiza,
Suecia, Turqu&iacute;a, Reino Unido y Estados Unidos) y para ello utilizaron el logaritmo natural
de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles diarios durante el per&iacute;odo 01 de enero de 1991 hasta el 4 de junio
de 2003 y en total contaron con 3.242 observaciones.
Ellos comenzaron aplicando los tests de ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller y de
Phillips-Perron. Dado que algunos investigadores han refutado las pruebas de ra&iacute;ces
unitarias por cuanto dicen que tienen poco poder para diferenciar una trayectoria de ra&iacute;z
unitaria de una estacionaria cuando hab&iacute;a cambio estructural, ellos se inclinaron por realizar
las pruebas sugeridas por Zivot and Andrews (1992),145 quienes elaboraron un test en la
que la fecha de punto de quiebre era determinada end&oacute;genamente y de manera secuencial,
con la finalidad de evaluar la posible presencia de quiebre estructural en cada serie
analizada. Los resultados totales apoyaron la hip&oacute;tesis del camino aleatorio, excepto para
M&eacute;jico y Nueva Zelanda porque los resultados que obtuvieron de las ra&iacute;ces unitarias de
Dickey-Fuller y de Phillips-Perron, rechazaron la hip&oacute;tesis nula de aleatoriedad, mientras
que seg&uacute;n los resultados que obtuvieron al aplicar modelos secuenciales de la ruptura de la
tendencia de Zivot y de Andrews (1992), s&oacute;lo rechazaron la hip&oacute;tesis nula de aleatoriedad
para Nueva Zelanda.
El trabajo realizado por Panagiotidis T. (2005),146 consisti&oacute; en probar la hip&oacute;tesis
de la eficiencia de la Bolsa de Valores de Atenas (ASE), despu&eacute;s de la introducci&oacute;n del
euro, bajo la premisa que los precios de las acciones ser&iacute;an m&aacute;s transparentes, el desempe&ntilde;o
del mercado ser&iacute;a m&aacute;s f&aacute;cil de comparar y se eliminar&iacute;a el riesgo del tipo de cambio, por
lo cual se reforzar&iacute;a la HEM. Para el estudio emple&oacute; el FTSE/ASE20 que consta de
empresas de alta capitalizaci&oacute;n, el FTSE/ASE MID 40 que consta de medianas empresas y
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el FTSE/ASE de peque&ntilde;as empresas, durante el per&iacute;odo 01 de junio de 2000 al 14 de marzo
de 2003 para el FTSE20; y el per&iacute;odo 01 de junio de 2001 al 14 de marzo de 2003 para el
FTSE MID 40 y el FTSE/ASE. La metodolog&iacute;a utilizada consisti&oacute; en 5 pruebas estad&iacute;sticas
para probar el camino aleatorio de las series: McLeod y Li (1983), Modelo ARCH147 de
Engle (1982), Brock (BDS) (1996), Tsay (1986), y Hinich y Patterson (bicovariance)
(1995). La hip&oacute;tesis de camino aleatorio de los datos fue rechazada en 3 casos, por tanto
procedieron a emplear modelos de tipo GARCH.148
Ese estudio busc&oacute; responder las preguntas siguientes: 1) &iquest;la nueva moneda ha
reforzado el argumento en favor de la HEM? Los resultados del estudio est&aacute;n en contra de
la HEM, despu&eacute;s de la introducci&oacute;n del euro en el mercado de Atenas; 2) &iquest;ha cambiado el
comportamiento de las series de tiempo de los 3 principales &iacute;ndices de la ASE?. Al respecto,
los resultados mostraron que el comportamiento de las series de tiempo no han cambiado,
3) &iquest;la capitalizaci&oacute;n influye en la eficiencia?, el &iacute;ndice con menor capitalizaci&oacute;n mostr&oacute; ser
m&aacute;s eficiente.
El estudio realizado por los investigadores Islam y Khaled (2005) 149 tuvo como
finalidad validar la teor&iacute;a de la HEM en su forma d&eacute;bil en el mercado de valores de Dhaka
(mercado relativamente peque&ntilde;o en t&eacute;rminos de mercado, capitalizaci&oacute;n, n&uacute;mero de
valores listados, pero el ratio de volumen de negocios es comparativamente grande). Los
datos que utilizaron en el trabajo fueron diarios, semanales y mensuales de los precios y
retornos del mercado de valores durante el per&iacute;odo 1990 - 2001.
Aplicaron las pruebas de hetocedasticidad de Box-Pierce y Lo MacKinlay (1989).
Los resultados indicaron predictibilidad de los precios de las acciones a corto plazo antes
del crash que sufri&oacute; el mercado en 1996, pero no revelaron predictibilidad despu&eacute;s del
mencionado crash porque posterior a esta fecha, los responsables de las pol&iacute;ticas del
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mercado tomaron varias medidas para reorganizar el mercado de capitales, mejorar su
transparencia y recuperar la confianza de los inversores.
Otro estudio que se bas&oacute; en los efectos estacionales fue realizado por Keef y Roush
(2005)150 quienes analizaron el efecto de un d&iacute;a de la semana en los retornos de los d&iacute;as
previos a d&iacute;as festivos, en el &iacute;ndice burs&aacute;til
.
Utilizaron datos diarios del per&iacute;odo
1930 hasta 1999. La metodolog&iacute;a empleada en el estudio fue un sistema de regresi&oacute;n serial
y un sistema de contrastes intrad&iacute;as e interd&iacute;as; y realizaron contrastes para cada d&iacute;a y
contrastes entre d&iacute;as. Igualmente estudiaron el proceso para identificar la relevancia de los
d&iacute;as festivos o vacaciones. Los resultados obtenidos confirmaron investigaciones previas151
porque evidenciaron retornos anormales en los d&iacute;as previos a los d&iacute;as festivos en el
,
en el per&iacute;odo anterior a 1987. Utilizaron para ello el ratio de magnitud relativa y observaron
que posteriormente a 1987, los retornos anormales en los d&iacute;as prefestivos disminuyeron
alrededor de un 30%. La declinaci&oacute;n en el ratio de magnitud relativa, fue atribuida a un
incremento en el retorno diario t&iacute;pico y por el efecto de la interacci&oacute;n.
Ellos obtuvieron en el estudio otros 5 resultados que seg&uacute;n los autores no han sido
incorporados en la literatura anteriormente. Estos resultados fueron:
1. Efecto d&iacute;a laborable y efecto intrad&iacute;a, los martes despu&eacute;s de 1987.
2. Esa evidencia los llev&oacute; a soportar la presencia del efecto mi&eacute;rcoles versus el
martes, observando por tanto, el efecto interd&iacute;a, en la etapa posterior a 1987.
3. En la etapa pre 1987 evidenciaron de manera d&eacute;bil el efecto lunes presente
en los retornos previos a los d&iacute;as festivos.
4. No encontraron evidencia del efecto fin de semana largo en los retornos, es
decir, los contrastes realizados no revelaron un per&iacute;odo de 3 d&iacute;as frente a un
d&iacute;a (a mediados de semana) y a los retornos de los d&iacute;as previos a los festivos.
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Seg&uacute;n los resultados la duraci&oacute;n de los d&iacute;as festivos o vacaciones, no tienen
influencia significativa en los retornos previos a las vacaciones o festivos.
5. No hay diferencia entre efecto prevacaciones o prefestivos asociado al
Viernes Santo.
Seg&uacute;n los resultados obtenidos confirmaron la eficiencia en su forma d&eacute;bil del
mercado americano a partir de 1987, por cuanto el efecto de los d&iacute;as prefestivos ha
disminuido cerca del 30% despu&eacute;s de 1987.
Otro estudio encontrado fue el de Sarkar y Mukhopadhyay (2005)152 realizaron una
investigaci&oacute;n para estudiar la eficiencia del mercado de la India a fin de identificar factores
que lo hagan predecible, asegurando una adecuada especificaci&oacute;n de los momentos
condicionales de 1&deg; y 2&deg; grado. Tambi&eacute;n incluyeron un estudio de la dependencia no lineal
de los beneficios. Utilizaron los 4 mayores &iacute;ndices burs&aacute;tiles del mercado hind&uacute; como son:
The Bombay Stock Exchange Sensitive Index (BSE SENSEX), datos diarios desde enero
de 1986 hasta diciembre de 2000; The Bombay Stock Exchange National Index (BSE 100)
con datos diarios desde enero de 1991 hasta diciembre de 2000; el Standard and Poor&acute;s
Crisil CNX NIFTY Index of the NSE (National Stock Exchange) por el per&iacute;odo 11 de
noviembre 1994 hasta el 31 de diciembre de 2000; y DOLLEX con datos diarios durante
el per&iacute;odo enero 1991 hasta diciembre de 2000.
En la metodolog&iacute;a utilizaron los test de GARCH que requieren de una adecuada
especificaci&oacute;n de la media condicional. Los test de GARCH utilizados fueron: ratio de la
varianza autom&aacute;tica, test de Andrews, residuos recursivos y BDS (autocorrelaci&oacute;n).
Obtuvieron evidencia de 2 rupturas estructurales en el mercado hind&uacute;, el primero en la
mitad de 1992 y el segundo a finales de 1996, lo cual es consistente con lo que realmente
ocurri&oacute;. De all&iacute; concluyeron que es inadecuado incorporar dependencias de 2&deg; grado en el
test de GARCH, en la determinaci&oacute;n de no linealidades potenciales en los beneficios para
cualquier &iacute;ndice.
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Concluyeron que el mercado es predecible debido a: inestabilidad param&eacute;trica,
dependencia no lineal, efectos fin de semana, GARCH condicional, correlaci&oacute;n serial,
volatilidad en niveles estacionales, tasas de inter&eacute;s de corto plazo y algunas din&aacute;micas de
orden mayor. El mercado hind&uacute; mostr&oacute; se&ntilde;ales de ineficiencia en su forma d&eacute;bil durante el
per&iacute;odo estudiado, pero especialmente durante el per&iacute;odo 1992-1996.
Escasos estudios se han realizado con datos de mercados latinoamericanos los
cuales se caracterizan por los distintos grados de barreras de entrada para los inversores
internacionales seg&uacute;n se&ntilde;ala Rodr&iacute;guez y Ferm&iacute;n (2006).153 En este sentido, Guardia Y. G,
(2005),154 tambi&eacute;n se&ntilde;ala que los mercados emergentes de Am&eacute;rica Latina se caracterizan
por poseer sistemas financieros peque&ntilde;os en comparaci&oacute;n a sus niveles de ingreso per
c&aacute;pita, aunque en t&eacute;rminos de profundidad financiera las econom&iacute;as latinoamericanas
constituyen un conjunto m&aacute;s bien homog&eacute;neo. En comparaci&oacute;n con los mercados
emergentes de Asia y Europa del Este, los sistemas financieros en Latinoam&eacute;rica son
peque&ntilde;os respecto a Asia y ligeramente menores respecto a Europa del Este. Sin embargo,
los sistemas bancarios tienen una mayor importancia en las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina
que en Asia, aunque presentan niveles muy similares en comparaci&oacute;n a Europa del Este.
Con respecto a estudios realizados en Am&eacute;rica Latina, se encontr&oacute; a Sansores G.E.
(2006) 155 quien estudi&oacute; la eficiencia d&eacute;bil en el mercado accionario de M&eacute;jico, pero
previamente advirti&oacute; que este mercado accionario posee pocos inversionistas locales, lo
cual no ha permitido que la bolsa sea una alternativa de financiamiento real; la operatividad
est&aacute; concentrada en apenas 8 emisoras que representan el 80% de su actividad; de las 23
casas de bolsas solo 5 canalizan el 50% del flujo de efectivo de los fondos institucionales
extranjeros.
Para el estudio utiliz&oacute; la serie hist&oacute;rica diaria de los rendimientos del &Iacute;ndice de
Precios y Cotizaciones (IPC), calculados con el IPC al cierre del d&iacute;a de cada mes a fin de
calcular los rendimientos nominales durante el per&iacute;odo comprendido entre el 1&ordm; de octubre
de 1997 al 10 de enero de 2000. Aplic&oacute; las pruebas estad&iacute;sticas propuestas por Campbell y
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Lo y MacKinlay para determinar si la serie segu&iacute;a una caminata aleatoria. Primero prob&oacute;
si la serie de tiempo era estoc&aacute;stica estacionaria. 156 Realiz&oacute; la prueba de la funci&oacute;n de
autocorrelaci&oacute;n y la prueba de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller, usando m&eacute;todo de los
m&iacute;nimos cuadrados ordinarios.
Los resultados del trabajo fueron: la serie sigui&oacute; un proceso no estacionario y
present&oacute; evidencia de cambios estructurales; de la funci&oacute;n de autocorrelaci&oacute;n calcul&oacute; la
varianza, autocovarianza y coeficiente de autocorrelaci&oacute;n lo cual indic&oacute; que existe una
relaci&oacute;n muy alta entre los precios de hoy con los precios de ayer; los resultados de la
prueba de Dickey-Fuller le indicaron que se rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis nula de presencia de ra&iacute;z
unitaria, lo que signific&oacute; que no existi&oacute; eficiencia d&eacute;bil en el mercado de valores mejicano.
Nuevamente se encontr&oacute; otro estudio realizado por Narayan P. K. (2006)157 quien
examin&oacute; la estacionariedad del tipo de cambio real en la India, respecto a 16 pa&iacute;ses con los
cuales es socio comercial durante el per&iacute;odo 1960-2000. Utiliz&oacute; datos anuales y aplic&oacute; el
test de la ra&iacute;z unitaria de Dickey–Fuller, el multiplicador de Lagrange (LM) ra&iacute;z unitaria
con un cambio estructural y la prueba de ra&iacute;z unitaria LM con 2 rupturas estructurales. Los
resultados que obtuvo indicaron que las series del tipo de cambio de 14 de los 16 pa&iacute;ses
analizados 158 son no estacionarias, lo que implic&oacute; el apoyo a la paridad del poder
adquisitivo y resultados a favor de la HEM en su forma d&eacute;bil. Las excepciones fueron
Pakist&aacute;n y Corea del Sur. Rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis nula de la ra&iacute;z unitaria para el mercado de
Pakist&aacute;n, pero no para el resto de pa&iacute;ses.
Seg&uacute;n Narayan, los resultados obtenidos se debieron al peque&ntilde;o tama&ntilde;o de la
muestra que consisti&oacute; en 41 observaciones anuales, lo cual pudo no ser suficiente para
probar la hip&oacute;tesis nula de la ra&iacute;z unitaria y a los altos costos de transacci&oacute;n en estos pa&iacute;ses,
lo cual pudo haber afectado la rentabilidad de un arbitraje.
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Por su parte, Kyrtsou C., Leontitsis A. y Siriopoulos C. (2006)159 desarrollaron una
investigaci&oacute;n cuyos objetivos fueron: estudiar c&oacute;mo la din&aacute;mica subyacente de los retornos
del Nasdaq Composite y el TSE 300, 160 est&aacute; influenciada por la presencia de efectos
calendario como anomal&iacute;a del mercado. Adaptaron el m&eacute;todo de predicci&oacute;n o pron&oacute;stico a
la metodolog&iacute;a de previsi&oacute;n ca&oacute;tica o del caos para buscar informaci&oacute;n que pueda
traducirse en la mejora de la rentabilidad de las carteras financieras. Los datos que
utilizaron fueron las series de &iacute;ndices diarios de la Bolsa de Nueva York (Nasdaq
Composite) y Bolsa de Valores de Toronto (TSE 300 Composite) durante el per&iacute;odo 15 de
octubre de 1984 al 29 de diciembre de 2000 y 25 de septiembre de 1984 al 29 de diciembre
de 2000, respectivamente.
La metodolog&iacute;a que usaron consisti&oacute; en un an&aacute;lisis de estad&iacute;stica descriptiva de
ambas series, con lo cual constataron que ninguna sigue una distribuci&oacute;n normal de acuerdo
al coeficiente de normalidad Jarque-Bera, donde para el caso del Nasdaq les dio como
resultado 19811 y para el TSE 300 el resultado fue 69899. Posteriormente, analizaron el
efecto calendario, a trav&eacute;s del estudio de la din&aacute;mica subyacente y el modelo de previsi&oacute;n
ca&oacute;tica, y encontraron que los efectos calendario pueden tener importantes repercusiones
en la din&aacute;mica de la estructura financiera de las series y la solidez de los m&eacute;todos de
previsiones. Con estos resultados invalidaron la hip&oacute;tesis de la eficiencia de los mercados.
Otro estudio realizado con el fin de probar la teor&iacute;a de la eficiencia de los mercados
fue realizado por Antunes, Moura y Bressan (2006)161 quienes estudiaron el efecto tama&ntilde;o,
analizando los retornos de las empresas que negocian sus t&iacute;tulos en la Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa).162 El referido estudio analiz&oacute; el desempe&ntilde;o de los t&iacute;tulos durante el
per&iacute;odo 17 de marzo de 1998 al 03 de agosto de 2004, para evidenciar la teor&iacute;a de la
eficiencia del mercado brasile&ntilde;o en su forma d&eacute;bil y semifuerte.
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La metodolog&iacute;a que emplearon implic&oacute; en primer lugar pruebas de estacionariedad
para comprobar si los retornos segu&iacute;an un camino aleatorio y los resultados fueron que
todas las series analizadas eran no estacionarias. Igualmente, al emplear el tests de las ra&iacute;ces
unitarias de Phillips-Perron encontraron que aproximadamente el 90% de las series
temporales segu&iacute;an un camino aleatorio y tambi&eacute;n aceptaron la hip&oacute;tesis nula de presencia
de ra&iacute;z de los rendimientos, lo que significa que los mismos mostraron no estacionariedad.
Estos hallazgos sugirieron que el mercado de valores brasile&ntilde;o es eficiente en su forma
d&eacute;bil.
Para el caso de la HEM en su forma semifuerte, analizaron el efecto tama&ntilde;o en los
retornos de las principales acciones de Bovespa es decir, si la informaci&oacute;n sobre el tama&ntilde;o
de las empresas es importante, verificaron si ha sido incorporado o no, en los beneficios de
las acciones. El referido efecto tama&ntilde;o fue medido a trav&eacute;s del modelo CAPM y
considerando el valor de mercado, valor contable y el beneficio de las empresas objeto de
estudio. Por &uacute;ltimo, obtuvieron una correlaci&oacute;n significativa entre la beta y valor contable,
s&oacute;lo cuando ese valor contable se utiliza para validar el efecto tama&ntilde;o. Sin embargo, sus
coeficientes fueron bajos y sus se&ntilde;ales fueron inconsistentes. En t&eacute;rminos generales, estos
resultados sugieren que el mercado brasile&ntilde;o es tambi&eacute;n eficiente en su forma semifuerte.
Por su parte, Miranda T.B. y Blass S.R. (2006)163 realizaron un estudio para probar
la hip&oacute;tesis de random walk o camino aleatorio y examinaron nuevos datos de sectores del
mercado de valores de Brasil. En el estudio emplearon pruebas de la raz&oacute;n de la varianza
con pruebas espec&iacute;ficas de percentiles para la b&uacute;squeda de patrones en los precios de los
activos.
Para el estudio utilizaron datos mensuales (98 observaciones) y semanales (426
observaciones), de precios de cierre de t&iacute;tulos valores del mercado brasile&ntilde;o pertenecientes
a los sectores: industrias b&aacute;sicas, diversificaci&oacute;n de la industria, finanzas, industrias en
general, bienes de consumo no c&iacute;clicos, servicios no c&iacute;clicos, recursos y servicios p&uacute;blicos.
Los datos corresponden al per&iacute;odo agosto de 1994 hasta septiembre de 2002.
.,
FK - 7 -J
0 &quot;#
? FP
??.
6 /
++
Q&quot;
/ 2# /
&amp;&amp; ' ,
0 + &lt; A / / 79 ) +
2
+
- /9
'
93
Primero realizaron un estudio de estad&iacute;stica descriptiva de las series temporales,
analizaron la media, desviaci&oacute;n est&aacute;ndar, curtosis, asimetr&iacute;a, y un estudio de correlaci&oacute;n
con 3 retardos. Emplearon el test de la raz&oacute;n de la varianza utilizado por Cochrane (1988)
y Lo y MacKinlay (1988). Adem&aacute;s utilizaron el m&eacute;todo de ponderaci&oacute;n ante la presencia
de heterocedasticidad de Wu (1986), Malliaropulos y Priestley (1999), que se realiza por
muestreo normalizado de los retornos reales en lugar de retorno (ARCH/GARCH).
Tambi&eacute;n emplearon el estad&iacute;stico de Wald para comprobar la relaci&oacute;n conjunta de la
varianza y la prueba de Cechetti Lam (1994) y Malliaropulos y Priestley (1999).
Los resultados obtenidos indicaron que con la excepci&oacute;n de las industrias b&aacute;sicas,
los &iacute;ndices de todos los sectores siguen a la hip&oacute;tesis del camino aleatorio o random walk
hipothesis (RWH) para los retornos semanales. Este resultado no es robusto cuando
utilizaron retornos mensuales. Sin embargo, la din&aacute;mica de la raz&oacute;n de la varianza parece
ser diferente en algunos &iacute;ndices. S&oacute;lo en los sectores de industrias b&aacute;sicas y de bienes de
consumo no c&iacute;clico, se observaron indicios de debilidad de la desestimaci&oacute;n de la RWH.
Otro estudio que valida la teor&iacute;a del camino aleatorio pero, en el comportamiento
de las rentabilidades de los hedge funds164 fue realizado por Cerrato y Iannelli (2006)165.
Ellos intentaron determinar si el logaritmo natural de los fondos a largo plazo bajo
administraci&oacute;n, segu&iacute;a un camino aleatorio puro y sosten&iacute;an que si la hip&oacute;tesis del camino
aleatorio se cumpliera, la habilidad del administrador de fondos no existe, o por lo menos
no tiene un impacto. Para tal fin, recurrieron a la prueba de la ra&iacute;z unitaria del DickeyFuller, y encontraron que todas las estrategias siguen un camino aleatorio puro, excepto por
la estrategia de arbitraje convertible (convertible arbitrage) por lo cual, el resultado no
permiti&oacute; una conclusi&oacute;n definitiva de la HEM.
Sin embargo, como las series en estudio atravesaron eventos como la crisis asi&aacute;tica,
la explosi&oacute;n de la burbuja de los mercados burs&aacute;tiles durante el per&iacute;odo 2000-2001, entre
otros, los investigadores pusieron en duda los resultados obtenidos con prueba de la ra&iacute;z
unitaria de Dickey-Fuller, por lo cual procedieron a realizar pruebas de recursos, propuestas
por Banerjee para la ra&iacute;z unitaria con presencia de quiebres estructurales. Algunos de los
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resultados obtenidos contradicen la prueba de Dickey-Fuller y, muestran que el tiempo de
las series de los fondos de Global Macro y Market Neutral, no siguieron un camino
aleatorio puro, y en lugar de eso, ellos pueden ser modelados usando un modelo
autorregresivo. Este resultado rechaza la HEM.
El estudio realizado por Squalli J. (2006)166 acerca de la HEM en su forma d&eacute;bil,
para 2 mercados de valores de los Emiratos &Aacute;rabes Unidos: como fueron el mercado
financiero de Dubai y la Bolsa de Valores de Abu Dhabi, fue basado en el estudio de datos
diarios durante el per&iacute;odo 2000-2005 en ambos mercados. La metodolog&iacute;a que utiliz&oacute; fue
el test de la raz&oacute;n de la varianza relativa para detectar la presencia de comportamiento
aleatorio y adem&aacute;s el test de rachas167 para apreciar la existencia de eficiencia en su forma
d&eacute;bil. Dentro de los resultados encontr&oacute;:
1. La prueba de la raz&oacute;n de la varianza relativa rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis de comportamiento
aleatorio para ambos mercados, excepto en el sector de seguros de la Bolsa de
Valores de Abu Dhabi.
2. En todos los sectores de ambos mercados, los retornos se ajustan a un patr&oacute;n o
proceso de media reversiva lo cual sugiri&oacute; una alta volatilidad con posibilidad de
burbujas, se&ntilde;ales alarmantes, por cuanto pueden indicar la gestaci&oacute;n de un mercado
turbulento, contexto favorable para quiebra de los mercados con repercusiones
desastrosas (las abruptas subidas se corrigen con ca&iacute;das tambi&eacute;n abruptas).
Por &uacute;ltimo, se&ntilde;al&oacute; que pueden tomarse diferentes medidas para mejorar la eficiencia
en los mercados, entre ellas: la exigencia de completa transparencia en los reportes
contables corporativos, adopci&oacute;n obligatoria de est&aacute;ndares contables internacionales y
desarrollo de legislaciones consistentes con est&aacute;ndares financieros internacionales.
Es importante rese&ntilde;ar que Haug M. y Hirschey M. (2006)168 realizaron un estudio
acerca del efecto enero en las rentabilidades de los valores durante el per&iacute;odo 1902-2004.
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Ellos ampliaron el an&aacute;lisis con muestras de precios ponderados y de igualdad de retornos
de empresas de peque&ntilde;a capitalizaci&oacute;n del mercado de los Estados Unidos. Observaron que
en las peque&ntilde;as empresas, este efecto es notablemente coherente en el tiempo y al parecer
no ha sido afectado por la aprobaci&oacute;n de la Ley de Reforma Fiscal de 1986. Encontraron
evidencia del efecto enero en valores que son ponderados en las rentabilidades durante el
per&iacute;odo 1904-2004 y en la igualdad de rentabilidades durante el per&iacute;odo 1927-2004. Estos
resultados indicaron ineficiencia del mercado en su forma d&eacute;bil.
Por su parte Narayan (2006)169 investig&oacute; el comportamiento de los precios de las
acciones de Estados Unidos, mediante el uso del modelo TAR (modelo autorregresivo por
tramos) con una ra&iacute;z unitaria autorregresiva, test que fue sugerido por Caner y Hansen
(2001), para examinar la evidencia de la hip&oacute;tesis de los tests con ra&iacute;ces unitarias, el cual
se aplic&oacute; en datos mensuales del &iacute;ndice burs&aacute;til de la Bolsa de Nueva York (NYSE), al
per&iacute;odo junio de 1964-2003. El principal resultado del estudio fue que la serie es no lineal
y adem&aacute;s, se caracteriza por poseer ra&iacute;ces unitarias, lo cual es consistente con la HEM.
Una investigaci&oacute;n en contra de la HEM en su forma d&eacute;bil fue realizada por Bonilla,
Romero e Hinich (2006), 170 quienes realizaron un estudio emp&iacute;rico en 7 mercados de
valores de Am&eacute;rica Latina.171 La muestra estuvo constituida por 7 &iacute;ndices de los mercados
burs&aacute;tiles: BOVESPA (Brasil) desde abril de 1993 hasta octubre de 2004; MERVAL
(Argentina) desde octubre de 1996 hasta octubre de 2004; IPC (M&eacute;jico) desde noviembre
de 1991 hasta octubre de 2004; IGPA (Chile) desde enero de 1990 hasta octubre de 2004;
IGBC (Colombia) desde enero de 1991 hasta octubre de 2004; IGBVL (Per&uacute;) desde enero
de 1986 hasta octubre de 2004; e IBC (Venezuela), desde noviembre de 1990 hasta octubre
de 2004. Las series fueron transformadas de la manera siguiente:
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En el marco de la investigaci&oacute;n emplearon la prueba por ventanas de Hinich, test
no param&eacute;trico para buscar dependencias no lineales en los retornos de los &iacute;ndices
burs&aacute;tiles y el test de bicorrelaci&oacute;n, utilizados por Hinich y Patterson en 1995 e Hinich en
1996, citados por Bonilla, Romero e Hinich (2006).172 Este procedimiento divide los datos
en ventanas para la prueba de no linealidad, en este caso sobre la tasa de rentabilidad de las
series de &iacute;ndices burs&aacute;tiles. 173 Cuando las ventanas son lineales se puede hacer a corto
plazo, el pron&oacute;stico en funci&oacute;n del tipo de correlaci&oacute;n serial, es decir, las series no lineales
tienen una dependencia t&iacute;pica. Para aplicar la prueba, los datos fueron divididos en unas
series de ventanas de 25 observaciones de longitud.
El resultado les permiti&oacute; afirmar que todos los &iacute;ndices de los pa&iacute;ses de Am&eacute;rica
Latina objeto de estudio, cuentan con al menos una ventana en la que est&aacute; presente de forma
importante la no linealidad de todos los &iacute;ndices, rechazando la hip&oacute;tesis de la camino
aleatorio de la tasa de retorno para todos los mercados, resultados que podr&iacute;an sentar la
posibilidad de rentabilidades previsibles. En principio, los resultados est&aacute;n en contra de la
HEM en su forma d&eacute;bil. Sin embargo, la no linealidad de las series analizadas no es
suficiente, porque es dif&iacute;cil saber cu&aacute;ndo las dependencias de las series, estar&aacute;n o no
presentes.
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Otro estudio que rese&ntilde;a la literatura fue realizado por Chakraborty M. (2006)174
quien examin&oacute; la eficiencia del mercado en su forma d&eacute;bil, aplicando la hip&oacute;tesis de camino
aleatorio, en el mercado emergente de Sri Lanka. El conjunto de datos empleado en el
estudio estuvo constituido de dos submuestras. Una muestra incluye, precios de cierre
diarios del &iacute;ndice ponderado Milanka Price Index de la Bolsa de Valores Colombo de Sri
Lanka, para el per&iacute;odo enero 1991-2001. Este &iacute;ndice est&aacute; compuesto por 25 empresas que
representan a 6 sectores. El &iacute;ndice representa el 10% de todas las empresas que negocian
los t&iacute;tulos en este mercado y representa m&aacute;s del 50% de la capitalizaci&oacute;n total del mercado
de valores de Colombo. Los datos del &iacute;ndice incluyen 2.641 observaciones. La submuestra
2 est&aacute; compuesta por precios de cierre diarios de 25 empresas individuales incluidas en el
&iacute;ndice Milanka Price Index. El per&iacute;odo para la segunda submuestra var&iacute;a de mercado a
mercado. El dato inicial var&iacute;a entre julio de 1991 a mayo de 1999, dependiendo de la
disponibilidad de los datos, pero el dato final es el mismo para todos los mercados:
septiembre de 2001. Calcularon el logaritmo natural de los precios relativos, determinados
diariamente para los intervalos, para producir una serie temporal de forma continuada de
los retornos.
Los tests aplicados fueron los siguientes: prueba de ra&iacute;z unitaria para determinar si
la serie es estacionaria por diferencia o por tendencia, o por el contrario si la serie es no
estacionaria; test param&eacute;trico de correlaci&oacute;n serial de la independencia; test no param&eacute;trico
de rachas, para poner a prueba la independencia de los retornos de las series; test de la raz&oacute;n
de la varianza y procedimiento de la raz&oacute;n de varianza m&uacute;ltiple, este &uacute;ltimo para analizar
la correlaci&oacute;n de los residuos de las series, bajo supuestos de homocedasticidad y
heterocedasticidad; desarrollo de un modelo predictivo con base en el enfoque ARMA, en
caso de que el resultado de otras pruebas rechace la hip&oacute;tesis de camino aleatorio para el
mercado objeto de estudio. Esto con la finalidad de prever futuros movimientos de precios
y as&iacute; crear estrategias de negociaci&oacute;n futuras.
Los resultados obtenidos fueron: el test de la ra&iacute;z unitaria siempre apoy&oacute; la hip&oacute;tesis
de camino aleatorio o random walk. Sin embargo, el test de correlaci&oacute;n serial, de la varianza
y de la varianza m&uacute;ltiple mostr&oacute; resultados diferentes y sugirieron dependencia de la serie
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global o total del mercado, lo cual viola el supuesto de hip&oacute;tesis de camino aleatorio. La no
aleatoriedad se encontr&oacute; en los retornos del &iacute;ndice y algunas empresas individuales que
implican dependencia y predectibilidad a corto plazo, que podr&iacute;a ser explotado para ganar
por encima de la media de los rendimientos mediante la construcci&oacute;n de modelos
predictivos. Para cada una de las empresas sin embargo, los resultados manifestaron
comportamientos mixtos en todas las pruebas. Al desarrollar el modelo de previsi&oacute;n para
el &iacute;ndice del mercado utilizando el enfoque ARMA demostr&oacute; ser un modelo apropiado para
pronosticar retornos futuros del Milanka Price Index.
En conclusi&oacute;n, seg&uacute;n Chakraborty (2006), 175 nada puede ser dicho de forma
decisiva acerca de si los resultados del modelo de camino aleatorio describen el mercado
de Sri Lanka. Existe alguna ineficiencia en el mercado de Sri Lanka y los posibles factores
determinantes de la misma, podr&iacute;a ser la falta de organizaci&oacute;n t&eacute;cnica, dando lugar a la
progresiva difusi&oacute;n de la informaci&oacute;n reflejada en los precios de las acciones, el papel
limitado de los fondos de inversi&oacute;n gestionados por profesionales y los intermediarios y de
bajos vol&uacute;menes de operaciones diarias. Los mercados de regiones menos desarrolladas o
mercados emergentes, poseen el problema de la negociaci&oacute;n d&eacute;bil y por tanto, es m&aacute;s f&aacute;cil
la manipulaci&oacute;n de los mismos por parte de los grandes inversores. Por ello, son
considerados mercados emergentes e ineficientes y cada uno deber&iacute;a hacer frente a estos
inconvenientes garantizando la pluralidad de part&iacute;cipes del mercado y la difusi&oacute;n de
informaci&oacute;n al p&uacute;blico, sobre la gesti&oacute;n de las empresas que cotizan en bolsa.
Otro estudio a favor de la HEM en su forma d&eacute;bil fue realizado por Bodla y Kiran
J. (2006)176 quienes investigaron sobre anomal&iacute;as estacionales, en el caso del mercado de
valores de la India como mercado en desarrollo y Estados Unidos como mercado
desarrollado. En el estudio emp&iacute;rico usaron la rentabilidad del precio de cierre diario de 2
&iacute;ndices S&amp;P CNX Nifty177 y
. El per&iacute;odo de estudio comprendi&oacute; enero de 1998
hasta agosto de 2005. Este per&iacute;odo fue dividido para ambos mercados en 2 subgrupos: de
enero de 1998 hasta diciembre 2001; y enero de 2002 hasta agosto de 2005. El estudio
comprendi&oacute; 5 tipos de anomal&iacute;as: efecto cambios del mes, efecto semi mensual o media
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del efecto mes, efecto mensual, efecto lunes, efecto viernes. Los resultados obtenidos
fueron:
1. Efecto semi mensual. Al comparar el retorno de los d&iacute;as 30 &oacute; 31 del mes anterior y
de 1 a 14 d&iacute;as naturales del mes en curso, en el mercado hind&uacute; durante los per&iacute;odos
1998-2001 y 2002-2005, la diferencia entre los rendimientos de la primera serie y
la segunda serie no son estad&iacute;sticamente significativos. Pero, para todo el per&iacute;odo
completo la diferencia es estad&iacute;sticamente significativa (positiva), lo que significa
que el rendimiento de la primera serie de los meses es mayor que los beneficios
sobre el resto de los meses. Pero en el mercado de los Estados Unidos las diferencias
son insignificantes.
2. Efecto mes. Al comparar el rendimiento del &uacute;ltimo d&iacute;a de negociaci&oacute;n del mes
anterior y los 3 primeros d&iacute;as del mes en curso, con el retorno del resto de los d&iacute;as
en el mercado hind&uacute;, durante el per&iacute;odo 1998-2001 no observaron este efecto,
porque la diferencia entre el rendimiento no es estad&iacute;sticamente significativa. Pero,
durante el per&iacute;odo 2002-2005 el retorno del mes es m&aacute;s grande y significativo con
nivel de confianza del 1%, por tanto, el efecto mes se produce en el mercado burs&aacute;til
de la India, mientras que este efecto no ocurre en los Estados Unidos.
3. Efecto lunes. Se fundamentaron en Gibbons y Hess (1981) y Harris (1986), bajo la
premisa que el retorno del lunes es muy diferente a los retornos de otros d&iacute;as y por
lo general es negativo, debido a noticias desfavorables del fin de semana, que
ocasionan decepci&oacute;n y angustia en el mercado, lo cual ejerce presi&oacute;n a la baja sobre
los precios. Al comparar el rendimiento del lunes con el rendimiento del resto de
los d&iacute;as de la semana, los resultados fueron que en la India para todos los per&iacute;odos,
la rentabilidad media del lunes es negativa, mientras que la rentabilidad media del
resto de los d&iacute;as es positiva, pero estad&iacute;sticamente insignificante; mientras que en
el mercado de los Estados Unidos la rentabilidad media del lunes y del resto de d&iacute;as
de la semana son positivas. Por tanto, este efecto no ocurri&oacute; en ninguno de los 2
mercados.
4. Efecto viernes. Al comparar la rentabilidad del viernes y la rentabilidad del resto de
los d&iacute;as de la semana, los resultados fueron que en la India, para el per&iacute;odo 1998100
2001, el retorno del viernes es negativo, pero para el resto de los d&iacute;as son positivos
y la diferencia entre las rentabilidades es estad&iacute;sticamente significativa, mientras
que para el per&iacute;odo 2002-2005, el retorno del viernes es positivo, pero no es
estad&iacute;sticamente significativo. Para el tercer conjunto de datos 1998-2005 tampoco
el retorno del viernes es estad&iacute;sticamente diferente del resto de los d&iacute;as.178 En el
mercado de los Estados Unidos, las diferencias entre los rendimientos no son
significativas. Por tanto, este efecto tampoco ocurri&oacute; en ninguno de estos mercados.
Sin embargo, el mercado de la India no es del todo eficiente dado que seg&uacute;n los
resultados de este estudio determinaron la existencia del efecto mes y efecto semi mensual,
y son anomal&iacute;as que significan ineficiencia en su forma d&eacute;bil. Mientras que seg&uacute;n los
resultados, en el mercado de valores de los Estados Unidos, ratificaron su eficiencia en su
forma d&eacute;bil, incluso realizando las pruebas de la HEM con datos diarios.
Por su parte, el estudio realizado por Jasic y Wood (2006)179 fue realizado bajo la
premisa de que la eficiencia de los mercados de valores se fundamenta en la relaci&oacute;n directa
entre precios e informaciones disponibles donde los precios est&aacute;n relacionados con
interacciones flexibles entre oferta y demanda de los t&iacute;tulos. El estudio consisti&oacute; en la
indagaci&oacute;n sobre la eficiencia y la no linealidad en mercados financieros y series de tiempo
en los mercados de Alemania, Jap&oacute;n, Suiza y Reino Unido. Aplicaron las pruebas
estad&iacute;sticas siguientes: test de la raz&oacute;n de la varianza (VR) propuesto por Lo MacKinlay
en 1988, an&aacute;lisis del reajuste del rango modificado (R/S) propuesto por Campbell en
1997,180 y el estad&iacute;stico BDS181 propuesto por Brock en 1996.
El estudio utiliz&oacute; datos diarios expresados en moneda local de estos 4 grandes
mercados como son: marcos alemanes (DEM), yen japon&eacute;s (JPY), franco suizo (CHF) y
libra esterlina (GBP). Las series estuvieron conformadas por 3.616 observaciones, para 8
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series temporales durante el per&iacute;odo 2 de enero de 1986 al 11 de noviembre de 1999; pues
el estudio tambi&eacute;n incluy&oacute; precios de cierre diarios del &iacute;ndice S &amp; P500 ; del &iacute;ndice alem&aacute;n
del German Deutscher Aktienindex (DAX) Index durante el per&iacute;odo 1 de enero de 1965 al
11 de noviembre de 1999; el &iacute;ndice japon&eacute;s Japanese Tokio Security Exchange Stock Price
Index (TOPIX) desde el 01 de enero de 1969 al 11 de noviembre de 1999; y el &iacute;ndice del
Reino Unido, London&acute;s Financial Times Stock Exchange Index (FTSE All Share) durante
el per&iacute;odo 1 de enero de 1965 al 11 de noviembre de 1999.
El estudio realizado por Jasic y Wood (2006) evidenci&oacute; la apariencia de
aleatoriedad, no linealidad y por tanto eficiencia en su forma d&eacute;bil en los mercados en
estudio, a pesar de haberse presentado la dificultad para la detecci&oacute;n de aleatoriedad.
Otro estudio a favor de la hip&oacute;tesis de la eficiencia de los mercados es el de Hassan,
Haque y Lawrence (2006),182 quienes realizaron distintas pruebas para validar la eficiencia
d&eacute;bil en mercados de valores emergentes de Europa (Rep&uacute;blica Checa, Grecia, Hungr&iacute;a,
Polonia, Rusia, Eslovaquia y Turqu&iacute;a), adscritos a la Corporaci&oacute;n Financiera Internacional
(CFI); as&iacute; como Estados Unidos y Reino Unido. Utilizaron &iacute;ndices burs&aacute;tiles semanales
que comprenden el per&iacute;odo diciembre de 1988 hasta agosto de 2002. La metodolog&iacute;a
empleada fue un estudio de autocorrelaciones; metodolog&iacute;a de Box-Jenkins (1976) es decir,
el modelo ARMA (p,q) para la prueba de estabilidad de cada uno de los mercados
emergentes y los compuestos en el &aacute;mbito mundial; pruebas de suficiencia y previsibilidad
de los retornos aplicando el test de Ljung-Box (Q estad&iacute;stico) y el 8 estad&iacute;stico individual
que lo obtuvieron a partir de las funciones de autocorrelaci&oacute;n (ACF), as&iacute; como la
metodolog&iacute;a de Lo y MacKinlay (1988) prueba usada con c semanas durante el per&iacute;odo en
estudio; la prueba de la raz&oacute;n de la varianza para comprobar si los retornos siguen un
camino aleatorio; prueba no param&eacute;trica conocida como el test de las rachas; finalmente
examinaron volatilidad, las primas de riesgo, y la persistencia de la inestabilidad, usando
el GARCH (q, p) - M metodolog&iacute;a (Engle, 1982, Bollerslev, 1986; Engle y Bollerslev 1986;
Engle 1987, citados por Hassan, Haque y Lawrence). Los resultados obtenidos fueron:
1. Cinco de los 7 mercados europeos reflejaron retornos medios semanales positivos.
La Rep&uacute;blica Checa y Eslovaquia mostr&oacute; retornos semanales medios negativos, sin
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embargo, esto s&oacute;lo es significativo (al 1%) para la Rep&uacute;blica Checa. En t&eacute;rminos
de riesgo-rentabilidad, relativa de los t&iacute;tulos comercializados, el ratio de Sharpe m&aacute;s
alto fue para Rusia, seguida por Polonia. Las medidas de asimetr&iacute;a y curtosis
se&ntilde;alaron que la tasa de retorno no es probable que siga una distribuci&oacute;n normal sin
embargo, es posible que los resultados en cuanto a asimetr&iacute;a y curtosis sean distintos
al emplear datos mensuales en vez de semanales y se demuestre la normalidad de
las series.
2. Con respecto a las correlaciones, la m&aacute;s alta fue entre la Rep&uacute;blica Checa y Hungr&iacute;a
(0,4884); seguido por Hungr&iacute;a y Rusia (0,4316) y a continuaci&oacute;n, Polonia y Rusia
(0,4011). Las correlaciones m&aacute;s bajas se situaron entre Eslovaquia y Turqu&iacute;a
(0,0736), Eslovaquia y Polonia (0,0899), y Eslovaquia y Rusia (0,1247). Eslovaquia
tiene muy baja correlaci&oacute;n con todos los mercados emergentes de la regi&oacute;n,
ofreciendo as&iacute; la oportunidad para la diversificaci&oacute;n de los beneficios. Tambi&eacute;n
correlacionaron los 7 mercados, el Reino Unido y los EE.UU. donde la correlaci&oacute;n
m&aacute;s alta se situ&oacute; entre el Reino Unido y Hungr&iacute;a (0,4119) y el m&aacute;s bajo entre
Eslovaquia y Estados Unidos (-0,0203).
3. Con respecto a la prueba de la raz&oacute;n de la varianza, observaron que la mayor
diversificaci&oacute;n de la asignaci&oacute;n de beneficios de las inversiones estuvo presente en
toda la Rep&uacute;blica Checa, Eslovaquia, el Reino Unido y los Estados Unidos. Sin
embargo, no hay mucha diversificaci&oacute;n entre la combinaci&oacute;n de beneficios en el
Reino Unido, con estos mercados emergentes, mientras que s&iacute; la hay entre los
Estados Unidos con estos. Por &uacute;ltimo, la diversificaci&oacute;n dentro de Europa
(emergentes y desarrollados) puede no ser una buena estrategia.
4. Los resultados del test de previsibilidad con base en el estad&iacute;stico de Ljung-Box,
mostraron que Rusia tiene signos de menor previsilidad, mientras que Polonia y
Turqu&iacute;a mostraron signos de mayor previsibilidad para los desfases 45% a 10% del
nivel de significaci&oacute;n. Mientras que los resultados de previsibilidad basados en Lo
y MacKinlay (1988), utilizando el estad&iacute;stico Z* ajustado por heterocesdaticidad
para 2, 4, 8 y 16 semanas estudiadas, encontraron que la Rep&uacute;blica Checa y
Eslovaquia mostraron signos de previsibilidad para las dos, 4 y 8 semanas del
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per&iacute;odo en estudio; y Turqu&iacute;a mostraron signos de previsibilidad para un per&iacute;odo
de 2 semanas durante el lapso en estudio.
5. Los resultados del test de rachas indicaron que la eficiencia en su forma d&eacute;bil puede
ser rechazada en 5 de los 7 mercados regionales de Europa con un nivel de
significancia del 10%. Aunque cada una de las 3 pruebas aportaron conclusiones
diferentes en cuanto a la previsibilidad, los resultados suelen ponerse de acuerdo en
general con Lo y MacKinlay (1988), Poterba y Summers (1988) y Urrutia (1995)
citados por Hassan, Haque y Lawrence (2006), en que los mercados emergentes en
este grupo no son previsibles.
6. Con respecto a la volatilidad, primas de riesgo y persistencia, encontraron evidencia
de volatilidad importante en cada uno de los 7 mercados de valores emergentes de
Europa. El par&aacute;metro ARCH fue inferior a la unidad para los 7 mercados y la
interpretaci&oacute;n econ&oacute;mica del efecto ARCH en los retornos del mercado, podr&iacute;a ser
debido a la agrupaci&oacute;n de vol&uacute;menes de negociaci&oacute;n, las tasas de inter&eacute;s nominales,
los rendimientos de los dividendos, la oferta de dinero y el &iacute;ndice de precios del
petr&oacute;leo.
El trabajo realizado por Asteriou y Kavetsos (2006)183 fue relacionado con pruebas
de eficiencia en su forma d&eacute;bil y estudiaron el efecto enero en 8 econom&iacute;as en transici&oacute;n
correspondientes a los pa&iacute;ses: Rep&uacute;blica Checa, Hungr&iacute;a, Lituania, Polonia, Rumania,
Rusia, Eslovaquia y Eslovenia. Los datos usaron en el estudio fueron las observaciones
mensuales de los &iacute;ndices de los 8 mercados, durante el per&iacute;odo enero de 1991 hasta mayo
de 2003. La metodolog&iacute;a empleada consisti&oacute; en modelos de regresi&oacute;n y utilizaron los
modelos de Gultekin y Gultekin (1983) y Jaffe y Westerfield (1989). En los resultados
encontraron evidencia del efecto enero en 4 de los 8 pa&iacute;ses analizados (Hungr&iacute;a, Polonia,
Rumania, Eslovaquia). Aunque los resultados estuvieron en contra de la hip&oacute;tesis de la
eficiencia de los mercados, los autores manifiestan que no necesariamente se obtendr&iacute;an
rendimientos anormales o extraordinarios en estos mercados, porque debe tomarse en
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consideraci&oacute;n el alto costo de las transacciones y la situaci&oacute;n econ&oacute;mica de estos pa&iacute;ses en
la actualidad.
Seg&uacute;n ellos debe complementarse el an&aacute;lisis de la anomal&iacute;a Efecto Enero,
encontrada en los mercados burs&aacute;tiles de Hungr&iacute;a, Polonia, Rumania y Eslovaquia, con el
estudio de la situaci&oacute;n macroecon&oacute;mica de estos pa&iacute;ses, la organizaci&oacute;n de los referidos
mercados y los costos de transacci&oacute;n implicados, para indagar sobre la conveniencia o no,
de invertir en los mismos.
Igualmente, Mlambo C. y Biekpe N. (2006) 184 investigaron sobre los efectos
estacionales (efecto lunes y efecto diciembre-enero), en 17 &iacute;ndices correspondientes a 9
mercados de valores de &Aacute;frica. La metodolog&iacute;a empleada fue un an&aacute;lisis de regresi&oacute;n,
emplearon los estad&iacute;sticos no param&eacute;tricos de Kruskal-Wallis y Chi-cuadrado. Los
per&iacute;odos de an&aacute;lisis comprendieron 4 a&ntilde;os y 3 meses (desde septiembre de 1998 hasta
diciembre de 2002) para el West African Regional Exchange (Bourse Regionale des
Valeurs Mobilieres) y de 6 a&ntilde;os (desde enero de 1997 hasta diciembre de 2002), para
Egipto, Marruecos y Zimbabwe. Los resultados que obtuvieron apuntaron a invalidar la
hip&oacute;tesis de la eficiencia de los mercados africanos, porque encontraron importantes
efectos estacionales lo que sugiri&oacute; cierta explotaci&oacute;n de las oportunidades comerciales. El
mayor influjo se observ&oacute; en el efecto mes, seguido por efecto el d&iacute;a de la semana.
Utilizando la prueba de Kruskal-Wallis &uacute;nicamente, no encontraron efectos estacionales
para Namibia, mientras que para los dem&aacute;s mercados observaron por lo menos un efecto
estacional.
Los autores Jarrett y Kyper (2006)185 examinaron la eficiencia de los mercados en
su forma d&eacute;bil. Usaron como indicador los precios de cierre diarios del mercado de valores
organizado de los Estados Unidos. Buscaban evidencia de propiedades predecibles en estos
mercados.186 La muestra incluy&oacute; precios de cierre mensuales de 72 empresas que forman
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parte de los mercados organizados de los Estados Unidos, tanto del &iacute;ndice de la Bolsa de
Nueva York (NYSE) como el Nasdaq, seleccionaron al azar aquellas empresas grandes es
decir, con mayor ponderaci&oacute;n sobre el &iacute;ndice. El per&iacute;odo de estudio fue desde abril de 1992
hasta septiembre de 2002. Los resultados que obtuvieron fueron: autocorrelaciones
utilizando los precios de cierre diarios de las empresas individuales incluidas en la muestra
y usando el modelo de m&iacute;nimos cuadrados ordinarios; los coeficientes de determinaci&oacute;n
ajustados fueron tambi&eacute;n grandes, la mayor&iacute;a por encima del valor f % $ (5&reg;((( es decir,
m&aacute;s del 70% de la variaci&oacute;n total en los precios de cierre se asoci&oacute; con la regresi&oacute;n en el
d&iacute;a de la semana, despu&eacute;s de corregir el error de plazo en la regresi&oacute;n.
Estos resultados mostraron que ocurre el efecto d&iacute;a en los precios de cierre de los
t&iacute;tulos e reflejaron la duda que los precios de cierre de los valores siguen un camino
aleatorio, aunque no niegan que los mercados financieros funcionen bien.
Por su parte, Rodr&iacute;guez y Ferm&iacute;n (2006)187 probaron la eficiencia del mercado de
valores venezolano 188 en su forma d&eacute;bil. Estudiaron el comportamiento del mercado
venezolano desde el punto de vista de la estacionariedad. Realizaron una investigaci&oacute;n de
tipo correlacional/expl&iacute;cito porque la idea fue hacer la autocorrelaci&oacute;n del &iacute;ndice burs&aacute;til
de la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) con desfases. Para ello, tomaron una muestra
semanal espec&iacute;ficamente, el precio de cierre de los d&iacute;as viernes del mencionado &iacute;ndice,
desde enero de 2001 hasta diciembre de 2004. Consideraron la muestra suficientemente
amplia para determinar si el mercado es eficiente o no, debido a que este per&iacute;odo abarca
momentos de estabilidad e inestabilidad pol&iacute;tica y econ&oacute;mica del pa&iacute;s.
Para probar la eficiencia del mercado establecieron la hip&oacute;tesis nula: el mercado
burs&aacute;til venezolano es eficiente versus la hip&oacute;tesis alternativa: el mercado burs&aacute;til
venezolano no es eficiente. Hicieron estimaciones de estad&iacute;stica descriptiva del
{ que
incluye la media, m&aacute;ximo, m&iacute;nimo, desviaci&oacute;n est&aacute;ndar, asimetr&iacute;a, curtosis y el estad&iacute;stico
de normalidad Jarque-Bera. El &iacute;ndice result&oacute; ser asim&eacute;trico positivo, lo cual indica que
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seg&uacute;n ellos existe mayor verosimilitud de grandes incrementos que ca&iacute;das en el &iacute;ndice. Para
probar la hip&oacute;tesis nula, que la distribuci&oacute;n del &iacute;ndice burs&aacute;til
{ se distribuye de forma
normal, usaron el estad&iacute;stico de Jaque-Bera y el # valor. Dado que el # valor es m&aacute;s
peque&ntilde;o que el nivel de significaci&oacute;n 0,01 sugirieron que la hip&oacute;tesis nula fuese rechazada
y con esto, el
{ no se distribuy&oacute; normalmente durante el per&iacute;odo en estudio.
Tambi&eacute;n, emplearon otras pruebas estad&iacute;sticas como son la prueba del coeficiente
de correlaci&oacute;n serial param&eacute;trica y la prueba de corridas utilizada por Sydney (1990); la
prueba de Bartlett (1946); la prueba de LB de Ljung-Box (1978) y las pruebas de la ra&iacute;ces
unitarias de Dickey-Fuller (1979), Phillips-Perron (1988) y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt
y Shin (1992)189 usadas para probar la no estacionariedad como condici&oacute;n necesaria para
un camino aleatorio; estad&iacute;stico de la raz&oacute;n de la varianza de Lo MacKinlay (1978)190para
probar el camino aleatorio para diversos supuestos distribucionales; la prueba de raz&oacute;n de
varianza m&uacute;ltiple de Chow y Denning (1993) 191 y el estad&iacute;stico Q de Box y Pierce
(1970).192 El estudio concluy&oacute; que para el per&iacute;odo correspondiente entre enero de 2000
hasta diciembre de 2004, el
{ fue de caracter&iacute;stica no estacionaria es decir, sigue un
camino aleatorio. Por tanto, la hip&oacute;tesis nula: el mercado burs&aacute;til venezolano es eficiente
fue aceptada y adem&aacute;s, afirmaron que para el per&iacute;odo en cuesti&oacute;n el mercado burs&aacute;til
venezolano representado por el
{ es eficiente en su forma d&eacute;bil.
Tambi&eacute;n se encontr&oacute; el trabajo realizado por Evans (2006)193 quien hizo un estudio
sobre la eficiencia en su forma d&eacute;bil utilizando precios de cierre diarios de 3 contratos de
futuros del mercado financiero del Reino Unido como son: FTSE100 (&iacute;ndice burs&aacute;til de
futuros), de Long Gilt (futuros sobre bonos) y Short Sterling (futuros sobre tipos de inter&eacute;s),
durante 1990-2002. Adem&aacute;s, analiz&oacute; el impacto de la introducci&oacute;n del sistema de comercio
electr&oacute;nico en la eficiencia del mercado. En su estudio emple&oacute; 3 m&eacute;todos: la prueba de ra&iacute;z
unitaria de Dickey-Fuller, test KPSS194 y el test de la raz&oacute;n de la varianza de Lo MacKinlay,
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para investigar la aleatoriedad de la fluctuaci&oacute;n de precios de los futuros, que generalmente
significa eficiencia de los mercados en su forma d&eacute;bil.
Dentro de las conclusiones rese&ntilde;&oacute; que los resultados de la prueba de ra&iacute;ces unitarias
de Dickey-Fuller, las series de precios de los 3 contratos de futuros del mercado de valores
del Reino Unido tienen ra&iacute;z unitaria y son todos significativamente no estacionarios. Seg&uacute;n
el m&eacute;todo KPSS, los resultados indicaron que con niveles significativos, los 3 contratos de
futuros no tienen un proceso de generaci&oacute;n de precios estacionarios y seg&uacute;n la prueba de
la raz&oacute;n de la varianza de Lo MacKinlay las series de los 3 contratos de futuros siguieron
un proceso de camino aleatorio.
Por &uacute;ltimo, Evans demostr&oacute; que antes de la introducci&oacute;n del sistema de comercio
electr&oacute;nico, los futuros de bonos (Long Gilt) del Reino Unido, eran relativamente m&aacute;s
eficientes entre los 3 instrumentos bajo investigaci&oacute;n. Despu&eacute;s de la automatizaci&oacute;n, el
FTSE100 (&iacute;ndice burs&aacute;til de futuros), se convierte en el m&aacute;s eficiente de los 3 mercados,
seguido por el Long Gilt (bonos de futuros) y Short Sterling (futuros sobre tipos de inter&eacute;s).
En el trabajo realizado por Self J.K. y Mathur I.(2006), 195 aplicaron el modelo
autorregresivo por tramos (MTAR) y pruebas de estacionariedad para determinar los
per&iacute;odos asim&eacute;tricos, divergencias estacionarias y caminos no estacionarios en las series
de tiempo de los principales &iacute;ndices burs&aacute;tiles de los Estados Unidos. Todos los datos
fueron del &iacute;ndice global Dow Jones, que incluye el agregado nacional de &iacute;ndices de precios
de cierre diario de cada uno de los pa&iacute;ses del grupo de los 7 &oacute; G7.196 Todos los &iacute;ndices
fueron calculados utilizando la moneda local y el per&iacute;odo en estudio fue el 01 de enero de
1992 al 12 de junio de 2003. Tambi&eacute;n analizaron los &iacute;ndices nacionales de los pa&iacute;ses que
conforman el G7 por separado y utilizaron las pruebas de las ra&iacute;ces unitarias de DickeyFuller y Phillips-Perron. Cada &iacute;ndice G7 revel&oacute; la existencia de per&iacute;odos fijos de asimetr&iacute;a.
La existencia de estos per&iacute;odos estacionarios con asimetr&iacute;as fue una se&ntilde;al de ineficiencias
en el mercado, donde podr&iacute;a presentarse manipulaci&oacute;n de los precios de los valores por
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parte de los inversores o analistas y utilizada estrat&eacute;gicamente en la formulaci&oacute;n de reglas
de negociaci&oacute;n.
En la literatura tambi&eacute;n se encontraron estudios que cuestionan la hip&oacute;tesis de la
eficiencia de los mercados en su forma d&eacute;bil tal como el realizado por Christodoulou-Volos
y Siokis (2006), 197 quienes analizaron la presencia de la dependencia de largo plazo o
memoria a largo plazo en una muestra de las rentabilidades de 34 &iacute;ndices burs&aacute;tiles de los
mercados de valores de Argentina, Australia, Austria, B&eacute;lgica, Brasil, Canad&aacute;, Chile,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hong Kong, Hungr&iacute;a, Irlanda, Italia,
Jap&oacute;n, M&eacute;jico, Nueva Zelandia, Noruega, Per&uacute;, Filipinas, Portugal, Rusia, Singapur, Corea
del Sur, Espa&ntilde;a, Suiza, Taiw&aacute;n, Tailandia, Turqu&iacute;a, Estados Unidos y Venezuela.
Analizaron el grado de dependencia en la estructura intertemporal de las rentabilidades
diarias 198 de los mercados, utilizando los m&eacute;todos semi param&eacute;tricos 199 sugeridos por
Geweke y Porter-Hudak (1983) y Robinson (1995). Sus resultados demostraron con
resultados estad&iacute;sticamente significativos que, en aproximadamente el 65% de la series es
detectada la memoria a largo plazo, lo cual indica que los mercados de valores son
dependientes con alto grado de predictibilidad y constituye una conclusi&oacute;n en contra de la
HEM.
Aunque estad&iacute;sticamente algunas investigaciones hayan demostrado que los
mercados de valores poseen memoria a largo, se considera que la teor&iacute;a de la HEM,
especialmente en su forma d&eacute;bil, ha sido ampliamente estudiada y a&uacute;n se contin&uacute;a
validando. Tanto los defensores de la teor&iacute;a de la eficiencia como los defensores de la
memoria a largo plazo de los mercados, utilizan metodolog&iacute;as distintas, por tanto, se piensa
que a&uacute;n no se ha dicho la &uacute;ltima palabra al respecto.
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Otro estudio en contra de la HEM encontrado en la literatura fue realizado por Chu,
Mazumder, Millar y Prather (2007)200 el cual estuvo basado en verificar la teor&iacute;a de la HEM
en su forma d&eacute;bil y para ello, analizaron los retornos diarios del Standard and Poor&acute;s
Depositary Receipts (SPY) y el iShares de 17 pa&iacute;ses, para el per&iacute;odo 19 de marzo de 1996
al 31 de diciembre de 2003. Las muestras consistieron en 1961 retornos del SPY y de cada
uno de los iShares. Esos iShares rastrearon los &iacute;ndices del mercado de las bolsas de
Australia, Austria, B&eacute;lgica, Canad&aacute;, Francia, Alemania, Hong Kong, Italia, Jap&oacute;n, Malasia,
M&eacute;jico, Pa&iacute;ses Bajos, Singapur, Espa&ntilde;a, Suecia, Suiza, Reino Unido y los Estados Unidos.
Con los datos antes se&ntilde;alados estratificaron la muestra en dos submuestras con un
aproximado de igual n&uacute;mero de observaciones. La primera muestra estuvo compuesta por
981 observaciones diarias, desde el 19 de marzo de 1996 hasta el 4 de febrero de 2000 y
fue utilizada para examinar cruces de autocorrelaci&oacute;n; y desarrollaron las reglas
comerciales, aplicando el m&eacute;todo de Granger (1969), el cual permite determinar si el
retorno de un portafolio es predecible por otro retorno de otro portafolio despu&eacute;s de ser
controlado por autocorrelaci&oacute;n. La segunda muestra estuvo conformada por 980
observaciones diarias desde el 7 de febrero de 2000 hasta el 31 de diciembre de 2003 y fue
utilizada para estudiar el dominio de las reglas comerciales sobre una compra y estrategia
sostenida. Finalmente, los resultados demostraron que la prueba de causalidad de Granger,
evidenci&oacute; que el retorno del iShares es predecible, lo cual podr&iacute;a permitir aplicar reglas de
negociaci&oacute;n estrat&eacute;gicas como comprar y sostener y adem&aacute;s invalida la teor&iacute;a de la HEM.
Continuando con los estudios que validan la teor&iacute;a de la HEM en su forma d&eacute;bil, se
encontr&oacute; el trabajo de Chong y Lok (2007)201 cuyo objetivo fue el an&aacute;lisis del impacto de
la independencia de Hong Kong sobre la eficiencia de la bolsa es decir, su impacto sobre
la rentabilidad de varias reglas comerciales del &Iacute;ndice Hang Seng, una vez que el Reino
Unido devuelve la independencia a Hong Kong en 1997.
Para el estudio emplearon los precios de cierre diarios del &iacute;ndice burs&aacute;til Hang Seng,
durante el per&iacute;odo 01 de octubre de 1985 al 19 de diciembre de 2002. La muestra fue
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dividida en dos submuestras, la primera va desde el 01 de octubre de 1985 hasta el 30 de
junio de 1997, la segunda desde el 01 de julio de 1997 hasta el 19 de diciembre de 2002.
La metodolog&iacute;a que emplearon fue la media m&oacute;vil simple, media m&oacute;vil ponderada, media
m&oacute;vil exponencial y las reglas de negociaci&oacute;n. Algunos de los resultados que obtuvieron
fueron:
•
Todas las reglas de negociaci&oacute;n generaron resultados positivos y la mayor en cuanto
a rentabilidad es Trade Range Breakout.
•
Encontraron que la tasa media de retorno y el patr&oacute;n de se&ntilde;ales no fueron muy
diferentes entre las muestras pre 97 y post 97.
•
Concluyeron que la eficiencia de la Bolsa de Hong Kong no ha cambiado tras la
independencia es decir, el traspaso de Hong Kong a China no afect&oacute; a la eficiencia
del mercado de valores de Hong Kong.
Por su parte Rayhorn, Hassan, Yu y Janson (2007)202 realizaron un estudio para
validar la HEM en su forma d&eacute;bil. El mismo se bas&oacute; en pruebas de no linealidad, debilidad
transaccional e informaci&oacute;n asim&eacute;trica. Utilizaron la diferencia de la rentabilidad del &iacute;ndice
burs&aacute;til del mercado de valores de Nueva Zelanda. Para el estudio emp&iacute;rico consideraron
el per&iacute;odo: 5 de enero de 1970 al 31 de marzo de 2004. Durante el per&iacute;odo 5 de enero de
1970 al 27 de junio de 1991, emplearon el &iacute;ndice Barclays; y del per&iacute;odo 28 de junio de
1991 al 31 de marzo de 2004, utilizaron el &iacute;ndice burs&aacute;til neoceland&eacute;s NZSE-40.203
La primera prueba que emplearon fue el test de autocorrelaci&oacute;n serial, el test de
random walk (RWH). El segundo test fue realizado con el fin de validar la posible presencia
de no linealidad en el NZSE-40. Emplearon el m&eacute;todo de los m&iacute;nimos cuadrados ordinarios
y el m&eacute;todo de m&iacute;nimos cuadrados generalizados. El primer m&eacute;todo supone que los
t&eacute;rminos de error son no correlacionados y pensaron que los t&eacute;rminos de error utilizando
este m&eacute;todo, ten&iacute;an un potencial error de especificaci&oacute;n. El segundo m&eacute;todo, es una t&eacute;cnica
&uacute;til cuando el t&eacute;rmino de error se aparta de la normalidad y la independencia serial. Los
resultados indicaron que hasta cierto punto los retornos accionarios eran predecibles
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bas&aacute;ndose en los retornos de las d&eacute;cadas de los 70 y 80. Sin embargo, no hay evidencia
emp&iacute;rica sobre la dependencia de los precios y predictibilidad en el mercado de Nueva
Zelanda en las d&eacute;cadas m&aacute;s recientes.
Posiblemente, el mercado neoceland&eacute;s es m&aacute;s eficiente desde el 90 debido a las
mejoras en cuanto a modernizaci&oacute;n y ajustes regulatorios.
Chander R. y Mittal S. (2007)204 se&ntilde;alaron que la HEM en su forma d&eacute;bil se refiere
a la eficiencia internacional es decir, a la rapidez y precisi&oacute;n en que el mercado reacciona
a la nueva informaci&oacute;n. Los estudios realizados por otros investigadores, han generado
resultados inconsistentes con relaci&oacute;n al nivel de eficiencia. Para Chander y Mittal (2007),
estas inconsistencias se deben a que los estudios se han basado en diferentes tama&ntilde;os de la
muestra, condiciones de mercado y diferentes intervalos de tiempo. Ellos realizaron un
estudio en el cual tomaron como muestra los precios de las acciones globales y nacionales
(GDR), 205 durante el per&iacute;odo abril de 1994 hasta diciembre de 2000. El trabajo se
fundament&oacute; en el an&aacute;lisis de la independencia y la aleatoriedad. Para probar la
independencia emplearon la prueba de correlaci&oacute;n serial hasta 16 retardos, mientras que
para probar la aleatoriedad utilizaron una prueba no param&eacute;trica. El contraste de hip&oacute;tesis
planteado fue:
•
Hip&oacute;tesis nula: los sucesivos movimientos de precios son independientes de los
precios anteriores.
•
Hip&oacute;tesis alternativa: los movimientos de precios de acciones son id&eacute;nticas a las de
los n&uacute;meros aleatorios.
El estudio incluy&oacute; 68 empresas indias que hab&iacute;an negociado GDRs y ADRs,206 y
tambi&eacute;n analizaron los cambios semanales en la muestra los precios de las acciones (tanto
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en el mercado nacional como en los mercados globales). En los resultados observaron la
ineficiencia del mercado porque fue posible que los inversores identificaran y exploran
valores infravalorados. Sin embargo, la ineficiencia desaparece por la aleatoriedad en los
precios de las acciones porque seg&uacute;n ellos, parece haber trascendido los l&iacute;mites
geogr&aacute;ficos.
Asimismo, Chander R. y Mehta K. (2007)207 realizaron un estudio para analizar la
HEM en su forma d&eacute;bil. Estudiaron patrones an&oacute;malos y pactos operativos en casas de
bolsa y para la evidencia emp&iacute;rica utilizaron el mercado de la India. Iniciaron el estudio
proponiendo validar la HEM en su forma d&eacute;bil, que se refiere a la incapacidad de los
inversionistas y analistas para predecir consistentemente cambios en los precios de las
acciones. Por tanto, el objetivo del estudio fue evidenciar patrones anormales los d&iacute;as lunes
y viernes es decir, estudiar el efecto fin de semana, donde se podr&iacute;an derivar resultados
anormales por efecto de pactos operativos obligatorios.
Para el estudio emplearon 3 &iacute;ndices burs&aacute;tiles representativos del mercado hind&uacute;:
BSE Sensex,
CNX Nift; y
CNX 500, siendo este &uacute;ltimo el m&aacute;s representativo.
Utilizaron datos diarios en un per&iacute;odo de 10 a&ntilde;os, desde abril de 1997 hasta marzo de 2007.
Este per&iacute;odo fue dividido en dos subper&iacute;odos: abril de 1997 hasta diciembre de 2001
(per&iacute;odo antes de pactos) y enero de 2002 hasta marzo de 2007 (per&iacute;odo post pactos).
Los resultados indicaron que en el primer subper&iacute;odo, existi&oacute; un patr&oacute;n repetitivo
en los d&iacute;as viernes, pues se obtuvieron los resultados m&aacute;s bajos. Este patr&oacute;n de
comportamiento de la serie fue inverso en los mercados desarrollados y contrario a la HEM
en su forma d&eacute;bil. Mientras que en el segundo subper&iacute;odo, el comportamiento no fue
contrario y estuvo en armon&iacute;a con otros mercados es decir, viernes con rendimientos m&aacute;s
altos y lunes con rendimientos m&aacute;s bajos. Por tanto, se pueden aprovechar oportunidades
para arbitraje. Esto desapareci&oacute; despu&eacute;s de pactos operativos. Es decir, despu&eacute;s de los
pactos, el mercado se movi&oacute; m&aacute;s racionalmente y los patrones an&oacute;malos de beneficio ya
no se sostuvieron, por lo cual se hace impredecible cualquier retorno y este comportamiento
del mercado apoy&oacute; la HEM en su forma d&eacute;bil.
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Estos resultados sobre el mercado de la India durante el per&iacute;odo 1997-2007,
concordaron con los resultados obtenidos por Sarkar y Mukhopadhyay (2005),208 quienes
tambi&eacute;n estudiaron la eficiencia en su forma d&eacute;bil en este mismo mercado, durante el
per&iacute;odo 1986-2000. Sin embargo, se observa que aunque en ambos estudios han empleado
test distintos, el mercado ha presentado se&ntilde;ales de ineficiencia en su forma d&eacute;bil.
Otro estudio de camino aleatorio fue el realizado por Al-Khazali, Ding y Pyun
(2007)209 en el cual la principal herramienta para probar la hip&oacute;tesis del random walk fue
el test del estad&iacute;stico de la raz&oacute;n de la varianza de MacKinlay (1978), el test de la raz&oacute;n de
la varianza de Chow-Denning (1993), las ra&iacute;ces unitarias, modelo ARIMA y una prueba de
redes neuronales artificiales GARCH. Estos test fueron estudiados en 8 mercados
emergentes del Medio Oriente y &Aacute;frica del Norte, espec&iacute;ficamente en los mercados de
Arabia Saudita, Bahrein, Egipto, Jordania, Kuwait, Marruecos, Om&aacute;n y T&uacute;nez.
Utilizaron rendimientos nominales de valores ponderados por capitalizaci&oacute;n del
mercado, que se calculan como la diferencia en el logaritmo de los precios de las acciones
en d&oacute;lares de los Estados Unidos entre 2 per&iacute;odos consecutivos. Recopilaron datos
semanales de Bahrein, Jordania, Huwait, Marruecos, Om&aacute;n, Arabia Saudita y T&uacute;nez desde
octubre de 1994 hasta diciembre de 2003, y de Egipto desde enero de 1996 hasta diciembre
de 2003. Los datos fueron obtenidos del Fondo Monetario &Aacute;rabe (2003). La conclusi&oacute;n del
estudio fue que antes de considerar los problemas relacionados con la contrataci&oacute;n
infrecuente, los mercados de valores que estudiaron no segu&iacute;an un camino aleatorio. Sin
embargo, una vez que fueron ajustadas las rentabilidades210 para conciliar las distorsiones
de la poca frecuencia y la capitalizaci&oacute;n del mercado, la HEM no pudo ser rechazada en
ninguno de los mercados analizados, adem&aacute;s ellos compararon los resultados obtenidos
despu&eacute;s de hacer las correcciones con la literatura y los mismos le proporcionaron
fundamento para afirmar que los 8 mercados siguen un camino aleatorio y por tanto, son
eficientes en su forma d&eacute;bil.
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El aporte de Kristjanpoller R. W (2007)211 fue estudiar la eficiencia de los mercados
en su forma d&eacute;bil usando el efecto enero en el mercado de valores chileno durante el per&iacute;odo
1985-2006. Aplic&oacute; la metodolog&iacute;a de Yanxiang. Defini&oacute; dos rentabilidades, la primera fue
la rentabilidad mensual del mes de enero anualizada m&aacute;s uno y la segunda la rentabilidad
anual m&aacute;s uno. Trabaj&oacute; con rentabilidades tanto nominales como reales. Para la medici&oacute;n
de la rentabilidad utiliz&oacute; el &Iacute;ndice General de Precios de Acciones (IGPA) y el &Iacute;ndice de
Precios Selectivo de Acciones (IPSA), dado que son los m&aacute;s representativos del mercado
chileno.
Para verificar el efecto enero calcul&oacute; el power ratio, que es el cociente entre la
primera rentabilidad por la segunda rentabilidad, antes mencionadas. La regla de decisi&oacute;n
aplicando esta metodolog&iacute;a es, si el power ratio es mayor que uno, en 50% de los a&ntilde;os
analizados, se puede concluir que existe efecto enero. Seg&uacute;n los resultados obtenidos,
concluy&oacute; afirmando la presencia del efecto enero para el IGPA y el IPSA, tanto real como
nominal. Encontr&oacute;, en un rango entre 1,55 y 1,60212 en los &uacute;ltimos 22 a&ntilde;os, resultados que
est&aacute;n en contra de la HEM.
En el trabajo realizado por Ru&iacute;z y de la Torre (2007) 213 analizan el mercado
americano y el espa&ntilde;ol a fin de ver el grado de sincronizaci&oacute;n entre ambos. A pesar que al
momento de conceptualizar la HEM en su forma d&eacute;bil se dijo que el an&aacute;lisis t&eacute;cnico ser&iacute;a
totalmente in&uacute;til, se rese&ntilde;a este estudio porque el mismo cuestiona la HEM.
Se basaron en la teor&iacute;a cl&aacute;sica de series temporales. Analizaron en las mismas las
componentes tendencial, c&iacute;clica, estacional y el residuo.214 Trabajaron con el logaritmo de
las series y luego de su descomposici&oacute;n, procedieron a utilizar m&eacute;todos como el filtro de
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Hodrick y Prescott215 y las medias m&oacute;viles. Tambi&eacute;n emplearon el an&aacute;lisis espectral para
comprobar si los ciclos encontrados son detectados por este.
Posteriormente analizaron la duraci&oacute;n media de los ciclos, duraci&oacute;n media de los
movimientos al alza, de los movimientos a la baja, el per&iacute;odo del ciclo en el que se producen
los m&aacute;ximos, porcentajes de avance o retroceso de m&iacute;nimo a m&iacute;nimo, porcentaje de avance
de m&iacute;nimo a m&aacute;ximo y el de ca&iacute;da de m&aacute;ximo a m&iacute;nimo. Estos resultados del mercado
espa&ntilde;ol fueron comparados con los del mercado americano. En las conclusiones, hicieron
las siguientes extrapolaciones al futuro: manifestaron que en enero de 2007, la situaci&oacute;n es
un poco ambigua y existe la posibilidad de dos escenarios. Un pasado ciclo de 18 a&ntilde;os que
pudo haber terminado en octubre de 2002, lo cual podr&iacute;a explicar el fuerte car&aacute;cter alcista
(2002-2006). El segundo escenario es que el pasado ciclo de 18 a&ntilde;os, puede no haber
terminado y cerrar con un ciclo subordinado de 5 a&ntilde;os, en oto&ntilde;o de 2007. Si es as&iacute;, buena
parte del a&ntilde;o 2007 ser&iacute;a netamente bajista en orden a cerrar el ciclo. Finalmente,
concluyeron que ellos son de la opini&oacute;n que el primer escenario alcista cuenta con una
probabilidad netamente mayor. Eso quiere decir, que los inversores se podr&iacute;an inclinar por
valores con alto
, es decir alto riesgo dado que son los que proporcionan mayor
rentabilidad.
Este estudio no puede invalidar la HEM, dado que el estudio present&oacute; dos escenarios
totalmente contrarios. Adem&aacute;s, el uso de estrategias basadas en el an&aacute;lisis t&eacute;cnico
involucran un an&aacute;lisis profundo y extrapolar los resultados es arriesgado.
Del mismo modo, en el trabajo realizado por Abdulgader, Hannah y Power
(2007)216 examinaron la HEM en su forma d&eacute;bil en la Bolsa de Valores de Arabia Saudita.
El trabajo emp&iacute;rico se fundament&oacute; en el an&aacute;lisis de datos semanales de 45 empresas, cuyas
acciones se negociaron continuamente durante el per&iacute;odo comprendido entre julio de 1990
hasta agosto de 2000. Este mercado tiene una caracter&iacute;stica especial y es que cada semana
se compone de 6 d&iacute;as h&aacute;biles a partir del s&aacute;bado hasta el jueves, dado que por motivos
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religiosos, el d&iacute;a viernes es fiesta. Las empresas que conformaron la muestra pertenecen a
6 sectores diferentes (bancario, industrial, cementos, servicios, electricidad y agricultura),
las menos numerosas son del sector de electricidad con s&oacute;lo 4 empresas, mientras que el
m&aacute;s grande fue el sector industrial con la representaci&oacute;n de 10 empresas.
Inicialmente, realizaron un an&aacute;lisis de estad&iacute;stica descriptiva (media, mediana,
desviaci&oacute;n t&iacute;pica, valor m&iacute;nimo, valor m&aacute;ximo, asimetr&iacute;a y curtosis) con cada una de las
series en estudio. Tambi&eacute;n obtuvieron medidas para determinar si los retornos se
distribuyen normalmente. Posteriormente, emplearon el test de la regla del filtro propuesta
por Alexander en 1961 y 1964 y la estrategia de la media m&oacute;vil, bajo la hip&oacute;tesis que los
inversores pueden obtener rendimientos superiores mediante el uso de estrategias de
inversi&oacute;n, basado enteramente en los precios hist&oacute;ricos. En consecuencia, los beneficios de
cualquier estrategia de inversi&oacute;n son mayores que los beneficios de comprar y mantener y
ello constituir&iacute;a una prueba contra la forma d&eacute;bil de la HEM.
La prueba de la regla del filtro, consiste en comprar una acci&oacute;n cuando su precio
aumenta en &macr; por ciento de la anterior baja y venderla cuando la disminuci&oacute;n del precio es
de &macr; por ciento de la posterior alta. Este test est&aacute; dise&ntilde;ado para poner a prueba la creencia
que los precios se ajustan gradualmente a la nueva informaci&oacute;n. En este estudio utilizaron
5 filtros distintos a partir desde 1%. Los filtros seleccionados por debajo de este nivel dieron
lugar a una gran cantidad de transacciones que pueden eliminar los beneficios obtenidos.
El m&aacute;ximo filtro utilizado fue 10% debido a que m&aacute;s all&aacute; de este l&iacute;mite, tiende a reducir
dr&aacute;sticamente el n&uacute;mero de operaciones que se llevan a cabo y de hecho, para algunas
acciones el n&uacute;mero de transacciones era nula m&aacute;s all&aacute; de este tama&ntilde;o de filtro.
La estrategia de media m&oacute;vil implica la compra (venta) de valores en el corto plazo
sobre el precio medio que se mueve por encima (por debajo) a largo plazo promedio de este
precio, durante ’ d&iacute;as. Las estrategias de media m&oacute;vil que utilizaron fueron (1, 50, 0)
(1,50,1), (1,150, 0), (1,150,1).217 Las reglas son diferentes unas de otras en lo que respecta
a la duraci&oacute;n del per&iacute;odo a corto plazo, a largo plazo y el tama&ntilde;o del ancho de banda. Los
resultados obtenidos en este estudio fueron: las reglas del filtro y la estrategia de media
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m&oacute;vil parecieron tener &eacute;xito en la predicci&oacute;n de los movimientos de los precios para la
mayor&iacute;a de las empresas, pero esa estimaci&oacute;n no fue estad&iacute;sticamente significativa, por lo
cual no fue rechazada la HEM en su forma d&eacute;bil en el mercado de valores de Arabia
Saudita.
Estos resultados fueron contrarios a los estudios realizados por Al-Razeen (1997) y
Khababa (1998) citados por Abdulgader, Hannah y Power (2007)218 en ese mismo mercado
de valores. As&iacute; mismo, se&ntilde;alaron que la raz&oacute;n principal por la cual el mercado de valores
de Arabia Saudita es m&aacute;s eficiente que otros mercados emergentes, ha sido por la
introducci&oacute;n de un nuevo sistema tecnol&oacute;gico de negociaci&oacute;n a partir de 1990, el cual ha
incidido favorablemente en la forma de negociar las acciones y por otra parte, la regulaci&oacute;n
del mercado que obliga a las empresas a difundir informaci&oacute;n corporativa.
Por su parte, Narayan y Prasad (2007)219 realizaron un estudio tendiente a realizar
pruebas de la reversi&oacute;n de la media en los precios de las acciones para 17 pa&iacute;ses europeos,
y emplearon la metodolog&iacute;a de Levin y Lin (1992), aparentemente basada en una regresi&oacute;n
multivariante no relacionada y en el test de ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller.
Emplearon datos mensuales para el per&iacute;odo enero de 1980 hasta marzo de 2003,
informaci&oacute;n obtenida de la OECD.220 La muestra estuvo constituida en 183 observaciones.
Los &iacute;ndices de precios de las acciones incluidas en el estudio fueron el &iacute;ndice USE WBI
Index (Austria), BSE Belgium All Shares (B&eacute;lgica), CSE All Shares Index (Dinamarca),
HEX All Shares Index (Finlandia), Paris Stock Exchange SBF 250 (Francia) CDAX Share
Price Index (Alemania), ASE Composite (Grecia), ISEQ Index (Irlanda) ISB MIB Storico
(Italia), CBS All Shares Index (Pa&iacute;ses Bajos), OSE All Share Index (Noruega) BVL
General Share Price Index (Portugal), MSE General Index (Espa&ntilde;a), AF GX Index
(Suecia), SBC 100 Index (Suiza) ISE National-100 (Turquia) y FT-SE-A non-financials
(Reino Unido). El resultado obtenido fue que los precios de las acciones de los 17 pa&iacute;ses
europeos se caracterizan por la presencia de ra&iacute;z unitaria, siguen un proceso aleatorio no
estacionario y por tanto, coherente con la hip&oacute;tesis del mercado eficiente.
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El estudio realizado por Rahman y Saadi (2007)221 fue te&oacute;rico y mediante el cual
cuestionaron el uso de las pruebas de las ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller, Phillips-Perron,
Zivot-Andrews y Lumsdaine y Papell, para determinar la HEM en su forma d&eacute;bil. En su
trabajo, primero criticaron el trabajo realizado por Narayan y Smyth (2004) 222 quienes
realizaron un an&aacute;lisis de la eficiencia del mercado de valores de Corea del Sur, tomando
como datos el logaritmo natural del &iacute;ndice general de la Bolsa de Valores de Corea y
utilizando las pruebas de las ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller (DFA), Zivot-Andrews y
Lumsdaine y Papell 1997, y examinaron la hip&oacute;tesis de random walk , para concluir que el
referido mercado es eficiente en su forma d&eacute;bil.
Aunque existe evidencia que la mayor&iacute;a de estudios en su forma d&eacute;bil utilizan las
pruebas de ra&iacute;ces unitarias (estudios cuya metodolog&iacute;a es reconocida acad&eacute;micamente),
Rahman y Saadi (2007)223 expusieron que las mismas pueden proporcionar resultados y
conclusiones err&oacute;neas, debido a que han sido dise&ntilde;adas s&oacute;lo para determinar si una serie
temporal es estacionaria o no estacionaria, seg&uacute;n ellos no son capaces de detectar tanto la
dependencia lineal y no lineal en series de tiempo y en definitiva, las ra&iacute;ces unitarias no
est&aacute;n dise&ntilde;adas para poner a prueba de la previsibilidad de los futuros precios de los activos.
Por ejemplo, la prueba de Zivot-Andrews asume que la serie tiene una estructura din&aacute;mica
lineal en el tiempo. Pero esta hip&oacute;tesis no asume que la serie posea una estructura no lineal;
por tanto, es considerada poco fiable, porque la dependencia no lineal en mercados
emergentes es m&aacute;s persistente en comparaci&oacute;n con mercados de los pa&iacute;ses desarrollados.
Por ello, recomendaron un m&eacute;todo dise&ntilde;ado para pruebas de no linealidad como es el
enfoque desarrollado por Koop y Potter (2000). Igualmente, se&ntilde;alaron que existe una
diferencia entre hip&oacute;tesis de random walk y ra&iacute;ces unitarias. Por estas razones, ellos
consideran que las pruebas no son suficientes para hacer test de la eficiencia de los
mercados.
F
&amp;&amp; $ '$8
F
L F
$?$'$ ?
,
F
7
K
7
7
L
K
??$
??8
??$
++ &quot;3
+
/Z+ +
&quot;3
4 #/ 4
/Z+ +
4 #/ 4
X
;
X
;
8
&amp;&amp;
$ '$8
119
De la misma forma, Dhankar R.S. y Chakraborty M. (2007)224 realizaron un estudio
que investig&oacute; la presencia de la no linealidad y los efectos del modelo GARCH en las bolsas
emergentes de Asia del Sur en 3 de sus mayores mercados: India, Sri Lanka y Pakist&aacute;n. La
investigaci&oacute;n previa mostr&oacute; que la presencia de caracter&iacute;sticas no lineales usualmente tom&oacute;
la forma de tipo ARCH/GARCH (heterocedasticidad autorregresiva condicional o
heterocedasticidad autorregresiva condicional generalizada), tipo condicional de la
heterocedasticidad, causado por la volatilidad predecible.
De la misma forma, en el estudio utilizaron los &iacute;ndices burs&aacute;tiles de los 3 mercados
mencionados: BSE Sensex para India, Milanka Price Index para Sri Lanka y KSE-100
Index para Pakist&aacute;n. El per&iacute;odo de estudio abarc&oacute; desde el 01 de enero de 1996 hasta
diciembre de 2005. Aplicaron el test de dependencia no lineal en los retornos de los t&iacute;tulos,
usando el test de independencia basado en la dimensi&oacute;n de la correlaci&oacute;n (BDS)
desarrollado por Block en 1996, sobre el cual est&aacute; basada la hip&oacute;tesis nula de independencia
y distribuci&oacute;n id&eacute;ntica (IID) como base de la hip&oacute;tesis de random walk. Los resultados
revelaron lo siguiente:
1. La aplicaci&oacute;n de la prueba BDS, desarrollada por Block en 1996 rechaz&oacute;
fuertemente la hip&oacute;tesis nula de independencia y distribuci&oacute;n id&eacute;ntica del retorno
de la serie, tal como el filtrado lineal de los retornos de las series para todos los
mercados en estudio.
2. El estudio tambi&eacute;n mostr&oacute; la no estacionariedad de los retornos de la serie al aplicar
el test de ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller y Phillips-Perron.
3. Aunque el estudio rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis del camino aleatorio para las bolsas del Sur
de Asia, y encontr&oacute; evidencia de dependencia no lineal en los retornos de los &iacute;ndices
de las series, los resultados no son necesariamente inconsistentes con la HEM,
simplemente porque la no linealidad no signific&oacute; esencialmente predictibilidad.
Se&ntilde;alaron que el futuro del cambio de precios puede ser previsto pero s&oacute;lo en un
8
K F
&quot;3 +/ #
71
! 0 &quot;#
L
??$ F ' / + / 2 I
, F[ , Q&quot; '+ &amp; #6 &amp;&amp; ,',$
1 (
+
3 (# ) )
4 /4 +
120
horizonte de tiempo muy corto para permitir excesivas utilidades, aunque los costos
de transacci&oacute;n son altos.
Por su parte, el estudio realizado por Hooi H.L. (2007) 225 busc&oacute; precisar el
comportamiento aleatorio de los retornos en los mercados de 8 pa&iacute;ses asi&aacute;ticos
considerados agrupadamente bajo 4 motivaciones: 1) importancia para inversionistas de la
predicci&oacute;n sobre retornos de las inversiones; 2) porque los estudios previos a&uacute;n no han
arrojado resultados definitivos al respecto; 3) por el creciente inter&eacute;s en los mercados
emergentes, aunado a la inexistencia de estudios, que utilizando metodolog&iacute;as como el test
de ra&iacute;z unitaria para el estudio de la aleatoriedad en mercados asi&aacute;ticos tomados en grupo;
4) para avanzar en las metodolog&iacute;as hasta ahora empleadas, trabajando con el test de ra&iacute;z
unitaria de dos tipos: i) univariante y ii) panel, relacion&aacute;ndolas con diferentes
discontinuidades estructurales.
Para el estudio utiliz&oacute; el logaritmo natural de los &iacute;ndices semanales de las bolsas en
estudio, expresados en las divisas locales de Hong Kong, Indonesia, Jap&oacute;n, Corea del Sur,
Malasia, Filipinas, Singapur y Tailandia. El per&iacute;odo simple fue desde el 1 de enero de 1991
hasta el 30 de junio de 2005, contando con 757 observaciones en total. La metodolog&iacute;a
empleada fue el test de la ra&iacute;z unitaria de tipo univariable y el test de las ra&iacute;ces unitarias de
Dickey-Fuller. Utiliz&oacute; el panel de los multiplicadores de Lagrange con uno y dos quiebres
estructurales, para examinar la hip&oacute;tesis de camino aleatorio para los precios de la bolsa en
8 pa&iacute;ses asi&aacute;ticos. Para fines de benchmarking 226 primero utiliz&oacute; la metodolog&iacute;a de las
ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller y las ra&iacute;ces unitarias de Phillips-Perron, Kwiatkowski
(KPSS 1992) y Elliot (ERS 1996) y las ra&iacute;ces unitarias de DF-GLS.
La principal contribuci&oacute;n fue la introducci&oacute;n de los test de ra&iacute;z unitaria de tipo
univariante y tipo panel, aplicados a datos con una y dos discontinuidades estructurales, a
fin de precisar el comportamiento aleatorio de los retornos. El test tipo univariante el
resultado fue que tanto para una como para dos discontinuidades, el comportamiento fue
aleatorio y al aplicar el test tipo panel, obtuvo como resultado aleatoriedad para una
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discontinuidad estructural y no aleatoriedad para dos discontinuidades. Por tanto, no
rechaz&oacute; la hip&oacute;tesis de camino aleatorio para ninguno de los 8 pa&iacute;ses ni en ninguno de los
casos con uno y dos quiebres.
Por otra parte Tsutsui, Hirayama, Tanaka y Uesugi (2007)227 realizaron un estudio
sobre la HEM en su forma d&eacute;bil en la bolsa de valores japonesa. Buscaron clarificar las
causas de una autocorrelaci&oacute;n significativa en el &iacute;ndice de precios (TOPIX) de la referida
bolsa. El per&iacute;odo en estudio fue desde el 5 de enero de 1988 hasta el 23 de noviembre de
2003, utilizando los retornos del &iacute;ndice burs&aacute;til TOPIX de la bolsa de valores japonesa. La
metodolog&iacute;a empleada fue la funci&oacute;n de autocorrelaci&oacute;n serial en los retornos del &iacute;ndice
burs&aacute;til con intervalos de 1 y 5 minutos.
El estudio lo iniciaron bajo la premisa de que la HEM sostiene que por el curso
aleatorio que siguen los &iacute;ndices de precios en sus bajas frecuencias (un minuto), no da
oportunidad para maniobras ventajistas. Cuando utilizaron datos de alta frecuencia (5
minutos), encontraron una autocorrelaci&oacute;n de orden elevado para los retornos. Igualmente,
analizaron qu&eacute; retornos con frecuencia de un minuto reportaron una autocorrelaci&oacute;n
significativa de quinto orden; demostraron que este comportamiento no puede ser explicado
por perturbaciones provenientes de su microestructura, tales como ondulaciones (ofertas
contra ofertas). Por tanto, ese trabajo estuvo centrado en explicar que esta autocorrelaci&oacute;n
es causada por la fluidez autom&aacute;tica propia de cotizaciones especiales, emitidas con
frecuencias de 5 minutos, lo cual se viene presentando en ese mercado desde 1998. Por
ello, evidenciaron una nueva microestructura perturbadora para el sistema.
En este sentido, la presencia de autocorrelaciones de quinto orden para una
frecuencia de un minuto, invalid&oacute; la HEM en su forma d&eacute;bil en la bolsa de valores japonesa,
porque constituye una forma de obtener beneficios anormales por parte de los
inversionistas.
Para finalizar los estudios del a&ntilde;o 2007 consultados en la literatura se rese&ntilde;a el
trabajo realizado por Harrison B. y Paton D. (2007)228 quienes analizaron los retornos en
5
$
4
H
5 L
+
F- 7
# +
L
F
7 5( 5I F ??$
&amp; / S&quot; + 0 4 &quot;
! 0 &quot;#
FP 8 &amp;&amp; ,. ',H.
F K ??$ K / / + #/
I 1 + #/ A + ) #/ 4
(
0 &quot;#
&amp;/
&amp;&amp; ' .
/
7
Q/&amp;/ +
D
/ +
122
los mercados de valores de 2 pa&iacute;ses con econom&iacute;as de transici&oacute;n como son Rep&uacute;blica
Checa y Rumania. Ellos plantearon demostrar la importancia del uso de la correcta
especificaci&oacute;n del modelo de heterocedasticidad generalizada autorregresiva condicional
(GARCH). Los datos empleados fueron los retornos diarios del &iacute;ndice ponderado de la
Bolsa de Valores de Praga 50 (PX50) y del &iacute;ndice ponderado de la bolsa de Bucarest (BET),
durante el per&iacute;odo 01 de enero de 2000 al 16 de septiembre de 2002. Primero, realizaron
un an&aacute;lisis de estad&iacute;stica descriptiva de las series (media, desviaci&oacute;n t&iacute;pica, as&iacute;metr&iacute;a,
curtosis y normalidad). Observaron que los retornos del mercado de valores de Rumania se
caracterizaron por una alta curtosis mientras que el mercado de la Rep&uacute;blica Checa no
presenta alta curtosis por lo cual, para el caso del mercado rumano emplearon el modelo
GARCH-t y para el mercado checo emplearon el modelo GARCH.
El uso de un est&aacute;ndar de especificaci&oacute;n GARCH condujo al rechazo de la HEM del
mercado en Rumania, mientras que esta hip&oacute;tesis nula no pudo ser rechazada mediante el
modelo GARCH-t. La hip&oacute;tesis nula de la eficiencia tampoco logr&oacute; ser rechazada en la
Rep&uacute;blica Checa, aunque sea utilizando la especificaci&oacute;n. Por tanto, no encontraron que la
presencia de alta curtosis pueda tener importantes implicaciones para la inferencia en el
an&aacute;lisis de los retornos de los mercados sin embargo, estos mercados de transici&oacute;n,
mostraron ser eficientes en su forma d&eacute;bil.
En la literatura consultada en el 2008, se encontr&oacute; un estudio que cuestion&oacute; la HEM
en su forma d&eacute;bil como es el trabajo de Espinosa C (2008)229 quien encuentr&oacute; una anomal&iacute;a
en el mercado chileno, al realizar un estudio del efecto estacional conocido como efecto fin
de semana o efecto lunes partiendo del trabajo realizado por French en 1980.
Los datos que utiliz&oacute; fue la evoluci&oacute;n de los precios de cierre diarios del &iacute;ndice
burs&aacute;til IPSA del mercado chileno durante el per&iacute;odo 2 de enero de 1996 al 29 de diciembre
de 2006, excluyendo aquellos d&iacute;as con valor 0 y aquellos en que la Bolsa de Comercio de
Santiago no oper&oacute;. Organiz&oacute; 4 series, la primera corresponde a la serie completa 19962006, la segunda serie abarca el per&iacute;odo enero 1996 al diciembre de 1999, la tercera serie
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comprende enero de 2000 al diciembre de 2003 y la cuarta serie comprende enero de 2004
al diciembre de 2006.
Seguidamente, Espinosa aplic&oacute; un test de medias y varianzas de las rentabilidades
del &iacute;ndice burs&aacute;til chileno. Los resultados fueron que existe una rentabilidad esperada
negativa para el d&iacute;a lunes, lo cual es no correlativo para los subper&iacute;odos, ni tampoco fue 3
veces la rentabilidad esperada para los dem&aacute;s d&iacute;as de la semana. El estad&iacute;stico T rechaz&oacute;
la hip&oacute;tesis que los coeficientes en conjunto fuesen cero, con lo cual se confirm&oacute; el efecto
fin de semana y constituy&oacute; una anomal&iacute;a del mercado chileno. Seg&uacute;n Espinosa, los
resultados pueden deberse a que las empresas chilenas pudieran publicar sus malas noticias
entre el cierre del viernes y del lunes es decir, cuando el mercado estuvo cerrado durante 2
d&iacute;as, lo cual gener&oacute; asimetr&iacute;as de informaci&oacute;n y por tanto, ineficiencia en el mercado. Al
respecto, se supone que de esta manera un inversionista pudiera poseer m&aacute;s informaci&oacute;n
que otro es decir, podr&iacute;a contar de antemano con informaci&oacute;n privilegiada y aprovechar
para obtener alguna ganancia extraordinaria. Esta actuaci&oacute;n posiblemente podr&iacute;a invalidar
la HEM en su forma fuerte.
Por su parte, Narayan (2008)230 realiz&oacute; un estudio para obtener pruebas sobre la
hip&oacute;tesis de ra&iacute;z unitaria para los &iacute;ndices de precios de acciones de los mercados de los
pa&iacute;ses del G7, mediante el efecto multiplicador de Lagrange y panel de la prueba de la ra&iacute;z
unitaria que permite cambios estructurales. Utiliz&oacute; el logaritmo natural de los precios de
los valores mensuales de los pa&iacute;ses del G7, por el per&iacute;odo enero de 1975 hasta abril de
2003. Adem&aacute;s utiliz&oacute; el test convencional de ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller, el panel LM
para el test de ra&iacute;ces unitarias sin ning&uacute;n tipo de cambios estructurales, el panel LM para
el test de ra&iacute;ces unitarias con la presencia de un cambio estructural y el panel LM para el
test de ra&iacute;ces unitarias con la presencia de dos cambios estructurales. Los resultados
obtenidos fueron: en las pruebas de ra&iacute;ces unitarias de Dickey-Fuller y las pruebas
estad&iacute;sticas LM en ausencia de una ruptura o cambio estructural, revelaron que los precios
de las acciones se caracterizan por la presencia de una ra&iacute;z unitaria esto es, que los precios
de las acciones de los pa&iacute;ses del G7 en su conjunto fueron no estacionarios, porque la
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hip&oacute;tesis nula de ra&iacute;z unitaria no puede ser rechazada, por tanto estos resultados apoyaron
la HEM, porque se trata de series aleatorias.
Al respecto, explic&oacute; que algunas razones encontradas en la literatura acerca de la
estacionariedad de los precios de los t&iacute;tulos valores, se debe al tama&ntilde;o y a los factores de
riesgo asociados a la hip&oacute;tesis de sobrerreacci&oacute;n del mercado, que afirma que los precios
comunes toman oscilaciones temporales de sus valores fundamentales, debido al
optimismo o al pesimismo; y porque los inversionistas tienden a tener ventaja informativa
en sus mercados dom&eacute;sticos es decir, cuando las noticias favorables llegan a estar
disponibles en el mercado interior, el inversionista dom&eacute;stico pudiera tener informaci&oacute;n
exacta y pudo haber recibido las noticias antes que el inversionista extranjero por tanto,
estos terminan comprando posteriormente a precios m&aacute;s elevados.
Otro trabajo fue hecho por Ozdemir (2008)231 el cual se bas&oacute; en un mercado de
econom&iacute;a peque&ntilde;a y abierta como es Estambul. Para ello, utiliz&oacute; como datos el &iacute;ndice
burs&aacute;til del referido mercado232 durante el per&iacute;odo 1990 al 2005. El per&iacute;odo en estudio fue
dividido en 3 subper&iacute;odos: 2 de enero de 1990 al 12 de enero de 1993; 19 de enero de 1993
al 7 de noviembre de 2000, y 14 de noviembre de 2000 al 14 de junio de 2005. La
metodolog&iacute;a utilizada para medir la HEM en su forma d&eacute;bil fue el test de ra&iacute;ces unitarias
de Dickey-Fuller, el test de las rachas, el test de las ra&iacute;ces unitarias con dos cambios
estructurales de Lumsdaine y Papell o test de bifurcaci&oacute;n LP y la raz&oacute;n de la varianza.
Seg&uacute;n los cambios de tendencias determinados end&oacute;genamente seg&uacute;n lo establece el test
LP, prob&oacute; la eficiencia para cada subper&iacute;odo.
Los resultados obtenidos fueron los siguientes: en el primer per&iacute;odo la serie result&oacute;
estacionaria con reversi&oacute;n media, por tanto, corresponde a un mercado ineficiente en su
forma d&eacute;bil; durante el primer subper&iacute;odo sin embargo, seg&uacute;n el test de las rachas y la raz&oacute;n
de la varianza los resultados fueron a favor de la HEM en su forma d&eacute;bil. En el segundo y
tercer subper&iacute;odos, los resultados fueron a favor de la HEM en su forma d&eacute;bil, porque las
series resultaron no estacionarias, caracterizadas por una ra&iacute;z unitaria con bifurcaci&oacute;n
K(
&amp;&amp; .,,'.8
, + /#6&quot;
,
??H
(
#/ 4 37&amp; 3 + + 0 2
# / +#/
&amp; '
#7
! 8?
4 (B 3/ )
125
estructural, conforme los resultados obtenidos en el test de ra&iacute;ces unitarias de DickeyFuller, LP y la raz&oacute;n de la varianza.
El estudio de Chen S.W. (2008)233 consisti&oacute; en el uso de datos de 11 pa&iacute;ses de la
OCDE como son: Australia, Austria, B&eacute;lgica, Rep&uacute;blica Checa, Dinamarca, Finlandia,
Grecia, Islandia, Irlanda, Pa&iacute;ses Bajos y Nueva Zelanda. En el estudio emple&oacute;, entre otras
pruebas, la ra&iacute;z unitaria de regresi&oacute;n de Markov Switching para investigar la no
estacionariedad y la no linealidad de los precios de las acciones.
Los resultados mostraron que los precios de las acciones en los pa&iacute;ses de la OCDE
tomados como muestra, se caracterizaron por dos procesos de ra&iacute;z unitaria de Markov
Switching. Para Australia, Austria, B&eacute;lgica, Finlandia, Islandia, Irlanda, Pa&iacute;ses Bajos y
Nueva Zelanda, los precios de las acciones mostraron un proceso de ra&iacute;z unitaria, en
consonancia con la HEM. Para la Rep&uacute;blica Checa, Dinamarca y Grecia, los resultados
fueron contrarios.
Los datos empleados fueron mensuales aunque tienen fecha de inicio diferente
(1953, 1956, 1957, 1958, 1967, 1983, 1993, 1994) todos finalizan en mayo o en junio de
2007. Empezaron por la aplicaci&oacute;n de la ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller para determinar el
orden de integraci&oacute;n de las variables. Realizaron la correlaci&oacute;n serial utilizando 12 retardos
y para determinar el n&uacute;mero de retardos utilizaron el criterio de Schwarz Bayesiano 234
espec&iacute;ficamente para seleccionar la longitud &oacute;ptima del retardo. Tambi&eacute;n encontraron que
los precios de las acciones en los pa&iacute;ses de la OCDE no son series lineales. La conclusi&oacute;n
fue coherente con la evidencia reportada por Shively (2003) y Narayan (2005, 2006).
Por su parte Jarrett J.E. (2008)235 estudi&oacute; la teor&iacute;a de la HEM en su forma d&eacute;bil en
el mercado organizado de Hong Kong, el tercer mercado de valores m&aacute;s grande en la
Cuenca de Asia. Para ello, recolect&oacute; una base de datos de 601 empresas cuyos t&iacute;tulos se
negocian en la Bolsa de Valores de Hong Kong durante el a&ntilde;o fiscal 2002. Utilizando la
misma metodolog&iacute;a del estudio de Jarrett y Kyper (2006)236 busc&oacute; evidenciar si los datos
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de las series temporales de las cotizaciones de cierre, segu&iacute;an o no un camino aleatorio o
eran previsibles sus propiedades.
Finalmente, concluy&oacute; con los resultados que ocurri&oacute; el efecto d&iacute;a en los precios de
cierre de los t&iacute;tulos en la Bolsa de Valores de Hong Kong, y no afirm&oacute; que los precios de
cierre de los valores de Hong Kong siguen un paseo aleatorio, aunque no neg&oacute; que los
mercados financieros funcionen bien, y que la competencia en las instituciones consiste en
rendimientos anormales basados en informaci&oacute;n hist&oacute;rica p&uacute;blica.
El trabajo realizado por Hung J.C. (2009),237 examin&oacute; la HEM en su forma d&eacute;bil
haciendo uso del test de la varianza simple y m&uacute;ltiple para acciones tipo A y B en las bolsas
de valores chinas de Shanghai y Shenzhen. Tambi&eacute;n examin&oacute; la influencia de las
liberalizaciones de restricciones en acciones tipo B en relaci&oacute;n con efectos sobre la
eficiencia del mercado. Encontr&oacute; que la HEM en su forma d&eacute;bil se mantiene en las acciones
tipo A, a lo largo del per&iacute;odo total del estudio que abarca desde abril de 1996 hasta
diciembre de 2005, sin embargo, esto no fue v&aacute;lido para las otras acciones. En las
submuestras (pre-liberal y post-liberal) encontr&oacute; que las acciones tipo A en Shenzhen y las
tipo B en Shanghai rechazaron la HEM en forma d&eacute;bil en el per&iacute;odo inicial, pero si la
adoptaron luego de las liberalizaciones. Se&ntilde;al&oacute; adem&aacute;s que los movimientos de los valores
obtenidos utilizando test varianza m&uacute;ltiple confirm&oacute; la presencia de la HEM en su forma
d&eacute;bil. El mejoramiento de la eficiencia del mercado puede ser explicado por los
incrementos de liquidez y sus consolidaciones que acompa&ntilde;an a las medidas
desregulatorias y de liberalizaci&oacute;n.
El &uacute;ltimo estudio de eficiencia d&eacute;bil citado en el presente trabajo fue realizado por
Kumar R. y Dhankar R.S. (2010)238 quienes investigaron la presencia de heterocedasticidad
condicional en series de tiempo de los retornos del mercado de valores de Estados Unidos
y el efecto asim&eacute;trico de buenas y malas noticias sobre la volatilidad. Emplearon los precios
diarios de apertura y cierre del
y &iexcl;z
z&yen;
para el per&iacute;odo enero 1990 hasta
diciembre de 2007. El en el estudio aplicaron los modelos GARCH (1,1) y T-GARCH (1,1)
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para examinar la heteroscedasticidad y la naturaleza asim&eacute;trica de los rendimientos de las
acciones, respectivamente. Los resultados del estudio sugirieron la presencia del efecto de
la heteroscedasticidad y el efecto asim&eacute;trico de los rendimientos de las acciones. Estos
hallazgos pusieron de manifiesto que los inversores ajustan sus decisiones de inversi&oacute;n,
incluidas la asignaci&oacute;n de activos y la medici&oacute;n del desempe&ntilde;o, con respecto a la
volatilidad esperada sin embargo, esperan que la prima de riesgo adicional para la
volatilidad inesperada.
&iexcl;z
y
As&iacute; mismo, examinaron la relaci&oacute;n entre los movimientos del
z&yen;
. El estudio implic&oacute; el uso de la prueba de Granger para realizar un
seguimiento de esa relaci&oacute;n. Entre los resultados estuvo la aceptaci&oacute;n de la hip&oacute;tesis nula
que significa movimientos de
no afecta a los movimientos de &iexcl;z
z&yen;
. Por
tanto, pudieron observar que las negociaciones de acciones en la Bolsa de Nueva York se
vieron afectadas por la negociaci&oacute;n de NASDAQ. Estos resultados invalidaron la HEM.
Para concluir este apartado relacionado con la literatura de la HEM en su forma
d&eacute;bil, se hace la reflexi&oacute;n que muchos estudios rese&ntilde;ados fueron realizados con datos o
rentabilidades diarias. Posiblemente, si hubiesen empleado datos o rentabilidades
mensuales, los resultados y las conclusiones hubiesen sido distintos. El pr&oacute;ximo apartado
est&aacute; asociado al segundo tipo de eficiencia de los mercados que se denomina Eficiencia
semifuerte.
2.6. Eficiencia semifuerte. Estado de la cuesti&oacute;n en la actualidad
La HEM en su forma semifuerte sostiene que toda la informaci&oacute;n p&uacute;blica (anuncios
de utilidades, pago de dividendos, divisi&oacute;n de acciones), est&aacute; incorporada en el valor del
t&iacute;tulo y por ello, no se puede usar el an&aacute;lisis fundamental para determinar si un t&iacute;tulo est&aacute;
infra o supra valorado. Por tanto, los tests buscan saber si las informaciones p&uacute;blicamente
disponibles, est&aacute;n reflejadas en los precios de los t&iacute;tulos; y el mercado es eficiente, si la
distribuci&oacute;n de esa informaci&oacute;n p&uacute;blica es asimilada por los inversores que hacen an&aacute;lisis
fundamental con igual velocidad, sin existir la posibilidad de obtener ganancias anormales.
Con relaci&oacute;n a las pruebas utilizadas para probar la existencia de eficiencia, las que
han tenido mejores resultados son aquellas que prueban la HEM en su forma d&eacute;bil. Con
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relaci&oacute;n a los tests de eficiencia semifuerte, los estudios de Fama y otros autores, han
mostrado evidencia que los anuncios de splits y ganancias de las empresas, han sido
incorporados en el valor de mercado de los t&iacute;tulos y por tanto, se trata de mercados
eficientes.
Otra prueba de eficiencia semifuerte ampliamente estudiada y constrastada es el
modelo de valoraci&oacute;n de activos de capital CAPM (Capital Asset Pricing Model). En este
sentido, se resalta el trabajo de Fama y French (1992)239 quienes se&ntilde;alan que la predicci&oacute;n
central del CAPM es que la cartera de mercado es eficiente en t&eacute;rminos de media-varianza
eficiente, y su eficiencia implica: 1) que los retornos esperados de los t&iacute;tulos son una
relaci&oacute;n lineal positiva de su beta de mercado, es decir, de la pendiente de la recta de
regresi&oacute;n de la rentabilidad del t&iacute;tulo y la rentabilidad del mercado; y 2) la beta del mercado
es suficiente para describir el corte transversal de las rentabilidades esperadas, siendo esta
el &uacute;nico factor de riesgo sistem&aacute;tico que explica la tasa de retorno del activo riesgoso. En
el presente trabajo se realizan las pruebas de eficiencia semifuerte a trav&eacute;s de los contrastes
del CAPM: de series temporales y de corte transversal: con medias y sin medias, que se
explican te&oacute;ricamente en los siguientes apartados.
2.6.1. Modelo de valoraci&oacute;n de activos de capital CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Ecuaci&oacute;n fundamental.
El CAPM es un modelo unifactorial que se&ntilde;ala que la rentabilidad esperada de
cualquier activo es funci&oacute;n lineal de su coeficiente beta o riesgo beta, que muestra la
sensibilidad de la referida rentabilidad con respecto a las variaciones en la rentabilidad de
la cartera de mercado. Por tanto, el coeficiente beta es una destacada herramienta para la
toma de numerosas decisiones financieras.
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El CAPM o Modelo de Valoraci&oacute;n de Activos de Capital, fue propuesto durante los
a&ntilde;os 60 gracias a los aportes de Sharpe (1964),240 Lintner (1965)241 y Mossin en (1966),242
y tiene como principal antecedente el Modelo de Mercado, propuesto por Sharpe en 1963.
Si el modelo CAPM se basa en el Modelo de Mercado, entonces supone la relaci&oacute;n
lineal entre la rentabilidad del mercado y la del t&iacute;tulo y adem&aacute;s, est&aacute; presente el riesgo
sistem&aacute;tico y el espec&iacute;fico. Si el riesgo espec&iacute;fico se puede disminuir o evitar por medio de
la diversificaci&oacute;n, entonces el inversionista ser&iacute;a recompensado, premiado o retribuido en
funci&oacute;n del riesgo sistem&aacute;tico.
De la relaci&oacute;n entre la rentabilidad esperada del t&iacute;tulo (variable dependiente) y el
riesgo sistem&aacute;tico (variable independiente), surge la L&iacute;nea de Mercado de T&iacute;tulos (LMT).
Su desarrollo te&oacute;rico como se se&ntilde;al&oacute; antes se basa en el Modelo de Mercado y es el
siguiente:
&deg;z &quot;
Donde
$ (f})ˆ ‡
es una cartera que posee una serie de t&iacute;tulos en las proporciones del vector
W y tiene una rentabilidad esperada;
f} es la rentabilidad esperada de la cartera del
mercado que contiene activo sin riesgo y contiene las rentabilidades de todos los t&iacute;tulos.
Sujeto a j %
$ ‡} ˆ w ˆ ‡ $ y g
‡} ‰ &plusmn; $ 4
Planteando el m&aacute;ximo condicionado por Lagrange:
&sup2;$
f} ‰ ‡ H : ‡} ‰ w ‰ ‡ H y g H :% ‡} ‰ &plusmn; H 4
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&sup3;&acute;
Segunda derivada: &sup3;&para; $ ‡} ‰ w ‰ ‡ H y g $ (› ‡} ‰ w ‰ ‡ $ y g
-
Tercera derivada
&sup3;&acute;
&sup3;&para;•
$ ‡} ‰ &plusmn; H 4 $ (› ‡} ‰ &plusmn; $ 4
Al multiplicar por ‡}la primera derivada y considerando la igualdad de la tercera
derivada se tiene:
H &brvbar; ‰ : ‰ j%
H :% $ (›
H &brvbar; ‰ : ‰ j%
$ :%
Luego, al sustituir nuevamente en la primera derivada, se obtiene:
f H&brvbar;‰: ‰w‰‡H&middot;
H &brvbar; ‰ : ‰ j%
‰ &plusmn; H &brvbar; ‰ : ‰ &middot;j %
f $
&cedil;‰&plusmn; $(
‰ &plusmn; H {|y f5
&cedil;
Para un t&iacute;tulo sin riesgo resultar&iacute;a la siguiente ecuaci&oacute;n:
=
$= $
H &brvbar; ˆ : ˆ j%
Si despejamos &brvbar; ˆ : se consigue la forma de medir el precio del riesgo, similar a
la metodolog&iacute;a de la L&iacute;nea de Mercado de Capitales (LMC).
&brvbar;ˆ: $
j%
H=
Finalmente, para llegar a la formulaci&oacute;n general del CAPM, se emplean las &uacute;ltimas
3 f&oacute;rmulas:
f $ = ˆ &plusmn; I &brvbar; ˆ : ˆ {|y f5
$= ˆ&plusmn;I•
H= ‚ˆ
Š&sup1;&ordm; n5&raquo;
Ž• &raquo;
Se conoce la cartera del mercado como f'Z y la misma se considera una
combinaci&oacute;n &oacute;ptima de t&iacute;tulos con riesgo. Sin embargo, la cartera definida anteriormente
a&uacute;n contiene el activo sin riesgo, por lo cual no se equipara a la cartera del mercado, a la
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cual se llegar&iacute;a maximizando la f&oacute;rmula &deg;z &quot;
$ (f})ˆ ‡ con las correspondientes
restricciones sin introducir el activo sin riesgo, y es con f'Z con la que se define la cartera
del mercado.
Al transformar la f&oacute;rmula general del CAPM, considerando que P tiene una
proporci&oacute;n 3 de f'Z y 4 H 3 de activo sin riesgo, se consigue:
$
f'Z ˆ 3 I = ˆ 4 H 3
j%
{|y f5
$ j % f'Z ˆ 3 %
$ {|y f5 f'Z ˆ 3
Por lo cual la formulaci&oacute;n general del CAPM, quedar&iacute;a as&iacute;:
f $
= ˆ&plusmn;I•
f'Z ˆ 3 I = ˆ 4 H 3 H = ‚ ˆ {|y f5 f'Z ˆ 3
j % f'Z ˆ 3 %
$ = ˆ&plusmn;I•
$ = ˆ&plusmn;I•
f'Z H = ‚ ˆ
f'Z H = ‚ ˆ
Š&sup1;&ordm; n5n•p
Ž • n•p
Modelo ex ante (las expectativas no son observables)
Esta &uacute;ltima f&oacute;rmula es la que origina la L&iacute;nea de Mercado de T&iacute;tulos (LMT). Por lo
anteriormente planteado, se deduce que:
1. Toda cartera o t&iacute;tulo debe situarse en equilibrio sobre la LMT.
2. La cartera del mercado f'Z con rentabilidad esperada
f'Z tambi&eacute;n debe
situarse sobre la LMT.
3. Los t&iacute;tulos que se localicen encima de la LMT estar&aacute;n infravalorados y aquellos que
se encuentren debajo de la LMT estar&aacute;n sobrevalorados.
132
4. La rentabilidad esperada de un t&iacute;tulo debe estar condicionada por su riesgo
sistem&aacute;tico, medido por la covarianza con el mercado o la beta.
5. Los valores con mayor riesgo sistem&aacute;tico (mayor beta) deber&aacute;n ser m&aacute;s premiados.
6. Los t&iacute;tulos con beta baja ser&aacute;n menos recompensados porque gran parte de su riesgo
no merece ser premiado porque es diversificable.
7. Las carteras eficientes que se localizan sobre la LMC, &uacute;nicamente tendr&aacute;n riesgo
sistem&aacute;tico. La cartera del mercado solo tiene riesgo sistem&aacute;tico y todas las carteras
de la LMC tienen una parte de la cartera del mercado y otra de t&iacute;tulo sin riesgo.
8. Al realizar la regresi&oacute;n colocando como variable dependiente la rentabilidad y como
variable independiente la desviaci&oacute;n t&iacute;pica, se obtiene la LMC, pero sobre ella se
situar&aacute;n s&oacute;lo las carteras eficientes y no todos los t&iacute;tulos.
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Con base en el CAPM surge la ecuaci&oacute;n para valorar los activos243:
&brvbar;ˆ:
g
$
f'Z H =
j % f'Z
Al momento de emplear el CAPM para valorar activos con riesgo, primero se debe
determinar su riesgo sistem&aacute;tico y luego se emplea, ya sea el ajuste de tipo de descuento o
el equivalente de certeza.
G&oacute;mez-Bezares (1991)244 se&ntilde;ala que el CAPM podr&iacute;a quedar invalidado cuando las
inversiones son dif&iacute;ciles de diversificar; por imperfecciones del mercado; al cotizar en bolsa
un bajo n&uacute;mero de t&iacute;tulos en comparaci&oacute;n a los que representan el mercado nacional o
internacional por lo cual disminuye la posibilidad de diversificaci&oacute;n; por costes de
bancarrota que vienen acompa&ntilde;ados por problemas de suspensi&oacute;n de pagos, legales,
p&eacute;rdida de imagen y prestigio y el riesgo que esto ocurra depende del riesgo total de la
empresa y no &uacute;nicamente del riesgo sistem&aacute;tico asumido.
Para realizar el test del CAPM se puede hacer con datos del pasado (modelo expost),
tomando como punto de partida el Modelo del Mercado:
f1Z $ 31 I
1 f'Z
I x1Z
Luego se utilizan las esperanzas matem&aacute;ticas y se sustituyen en la f&oacute;rmula del
CAPM, y tenemos:
f1Z $ 31 I
!&quot;
&quot; / 0
/+:A = $
$
88
&laquo;&frac12; –&laquo;&frac34;
&laquo;&frac34;
&quot; 0/
\
= $
&iquest;l&laquo;&frac12; q
˜&Agrave;&frac34; ˜ %&para;- g ˆŠ&sup1;&ordm; &Agrave;5n•p
= +
)/ / &quot;
IO ( '-(
/
&laquo;&frac34;
$ = I &brvbar;:
&frac14;
7/ &amp;
g
&amp;
2
9/
&amp; $8
&iquest;l&laquo;&frac12; q–&laquo;&frac34;
&laquo;&frac34;
&laquo;&frac12; –&laquo;&frac34;
$
f'Z
+&quot;
ˆ {|y =5 f'Z
\ {|y =5 f'Z $ {|y &Aacute;k
=&quot; 0/
( @
/ 2 &amp; : 2
&iquest;l&laquo;&frac12; q–&laquo;&frac34;
1
s5f
/6 2/2 +
G&quot;+ 2
&amp; &amp; &quot;+0/ :/ =&quot; 2/ 2
&amp; 2 2 + &quot;
&laquo;&frac12;
&Acirc; $ {|y &Atilde;
'Z
&laquo;&frac34;
&laquo;&frac34;
&Agrave;&frac34; ˜ %&para;- g ˆŠ&sup1;&ordm;l&laquo;&frac12; 5n•p q
&laquo;&frac34;
6
5 f'Z &Auml; $ {|y
\ X $
&quot;
&lt; 2
&laquo;&frac12; 5n•p
+) A
+&quot;+ &quot;
&laquo;&frac34;
&iquest;l&laquo;&frac12; q– %&para;- g ˆŠ&sup1;&ordm;l&laquo;&frac12; 5n•p q
˜&Agrave;&frac34;
134
Donde
f1Z es la rentabilidad esperada del t&iacute;tulo S durante el per&iacute;odo 8›
f'Z
es la rentabilidad esperada del mercado representado por un &iacute;ndice burs&aacute;til. Ambas
rentabilidades esperadas son determinadas por la esperanza matem&aacute;tica.
f1Z H
f1Z $
1
ˆ ƒf'Z H •f'Z ‚„ I x1Z
f1Z $ = ˆ &plusmn; I •f'Z H = ‚ ˆ
1
I x1Z
Tambi&eacute;n puede emplearse el test del CAPM a trav&eacute;s del modelo emp&iacute;rico y para
ello existen dos contrastes cl&aacute;sicos: de serie temporal y de corte transversal (con medias y
sin medias), los cuales se resumen en la Tabla 2.
Tabla 2: Contrastes del CAPM
Contraste de serie temporal
Metodolog&iacute;a aplicada por Black, Jensen y Scholes (1972). Se contrasta el modelo para la serie
temporal de cada t&iacute;tulo. Partiendo del modelo de mercado, expresado en excesos sobre el tipo sin
riesgo (restando el tipo de inter&eacute;s sin riesgo de las rentabilidades de cada t&iacute;tulo y del mercado), tenemos:
(Rit -R0 )=α+βi(Rm-R0)+εi. Para que se cumpla el CAPM, la ordenada en el origen del modelo debe ser
igual a cero α1=0. Como no se cuenta con el verdadero valor de α1 , sino una estimaci&oacute;n, para decidir si
se acepta o no que el verdadero valor de α1 =0, se debe hacer una prueba de hip&oacute;tesis.
Contraste de corte transversal
(cross-seccional).
Su realizaci&oacute;n
comprende
dos procedimientos,
primero la estimaci&oacute;n de las betas de
cada t&iacute;tulo (Modelo de Mercado) y
segunda ajuste de regresi&oacute;n entre las
betas y las rentabilidades de los t&iacute;tulos.
Contraste de corte transversal con
medias
Metodolog&iacute;a propuesta por Black (1972). Consiste en
ajustar las betas de los t&iacute;tulos con sus promedios de
rentabilidad, seg&uacute;n el modelo:
R j = y 0 + y1 ⋅ β j + ε j
Donde para aceptarse el modelo γ 0 =R0 .
γ 1 =Rm -R0 donde Rm es la cartera de mercado.
Constraste de corte transversal sin
medias
Metodolog&iacute;a propuesta por Fama y MacBeth (1973). Se
contrasta el mismo modelo anterior pero el ajuste no se
realiza con las medias para un per&iacute;odo completo, sino
para cada momento del tiempo. Se acepta el CAPM
cuando γ 0t =R0t ; γ 1t=R*t -R0t
Fuente elaboraci&oacute;n propia
En la literatura se encuentran numerosos antecedentes de las primeras
contrastaciones del CAPM. Entre ellas se tiene el trabajo de Douglas realizado en 1968245
quien plante&oacute; dos regresiones, la primera regresi&oacute;n fue de las rentabilidades de los t&iacute;tulos
(variable dependiente) y sus varianzas (variable independiente) concluyendo que las
rentabilidades medias y las varianzas expost est&aacute;n relacionadas positivamente, lo cual no
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validaba ni contradec&iacute;a el CAPM simplemente demostr&oacute; que el mercado premia el riesgo;
la segunda regresi&oacute;n fue entre las rentabilidades, las varianzas y covarianzas (variables
dependientes) con la media del mercado (variable independiente), concluyendo que estas
no est&aacute;n relacionadas significativamente con la media de las rentabilidades y por tanto,
invalidaba el CAPM. Un trabajo parecido fue realizado por Lintner, recopilado por
Douglas, quien realiz&oacute; una regresi&oacute;n entre las rentabilidades medias (variable dependiente),
betas y el riesgo diversificable (variables independientes) 246 . Los resultados fueron los
siguientes:
Tabla 3: postulado del CAPM y resultados del trabajo de Lintner
Seg&uacute;n postulado te&oacute;rico del CAPM
Resultados del trabajo de Lintner
T&eacute;rmino independiente de la segunda El t&eacute;rmino independiente de la segunda
regresi&oacute;n (media del mercado) deber&iacute;a regresi&oacute;n (media del mercado) result&oacute; m&aacute;s
coincidir con la rentabilidad del t&iacute;tulo sin alto que la rentabilidad del t&iacute;tulo sin riesgo.
riesgo.
El coeficiente angular de la regresi&oacute;n es el El coeficiente angular de la regresi&oacute;n es
premio por unidad de riesgo sistem&aacute;tico m&aacute;s bajo (pero significativo) que la
(rentabilidad del mercado-rentabilidad del diferencia entre la rentabilidad del mercado
t&iacute;tulo sin riesgo).
con respecto a la rentabilidad del t&iacute;tulo sin
riesgo.
El riesgo diversificable deber&iacute;a ser no El
significativo.
riesgo
diversificable
result&oacute;
significativo.
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Conforme los resultados de Lintner los inversores reciben un premio tanto por el
riesgo sistem&aacute;tico como por el diversificable.
8.
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Posteriormente, Miller y Scholes (1972) repitieron el trabajo de Lintner y fue un
estudio relevante al plantear los problemas de contrastaci&oacute;n del CAPM. Emplearon una
serie de 10 a&ntilde;os (1954-1963), 631 empresas, rentabilidades anuales y un &iacute;ndice que
estimaron a trav&eacute;s de la media de la rentabilidad de las acciones de las empresas en estudio.
De la primera regresi&oacute;n (rentabilidad anual de cada t&iacute;tulo como variable dependiente y
rentabilidad del &iacute;ndice determinado como variable independiente) obtuvieron los
coeficientes betas y riesgo diversificable y al realizar la segunda regresi&oacute;n entre las
rentabilidades (variables dependientes) y coeficientes betas, riesgo diversificable y con la
media del &iacute;ndice determinado (variables independientes) lograron resultados similares a los
de Lintner.
Por tanto, se preocuparon en buscar explicaciones, comenzando por pensar en variar
a&ntilde;o tras a&ntilde;o la tasa libre de riesgo lo cual les ocasionaba sesgos. Por ello, decidieron hacer
nuevamente la primera regresi&oacute;n pero entre premios de la rentabilidad: rentabilidad del
t&iacute;tulo menos rentabilidad sin riesgo, con respecto a la rentabilidad del mercado menos
rentabilidad sin riesgo de cada per&iacute;odo. Con esta segunda prueba los resultados contin&uacute;an
siendo similares y por tanto invalidaba el CAPM. Una tercera prueba fue realizar una
relaci&oacute;n no lineal y para ello emplearon beta cuadrado sin lograr mejores resultados. La
cuarta prueba fue consisti&oacute; en plantearse la heterocedasticidad 247 de los residuos de la
segunda regresi&oacute;n ya que pensaban que la varianza de los residuos es mayor para t&iacute;tulos de
alto rendimiento y por ello hacen una regresi&oacute;n entre los rendimientos medios al cuadrado
(variable dependiente) y los residuos al cuadrado (variable independiente) y obtienen una
relaci&oacute;n significativa, sin embargo la heterocedasticidad no significa sesgo en los
coeficientes y tampoco explicaba los problemas.
A continuaci&oacute;n se explican las cl&aacute;sicas metodolog&iacute;as de contraste del CAPM,
referidas anteriormente.
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2.6.1.1 Contraste del CAPM para series temporales
Este contraste del modelo fue propuesto inicialmente por Black, Jensen y Scholes
en 1972248 cuya intenci&oacute;n fue tratar de resolver los problemas de contrastaci&oacute;n del CAPM
planteados hasta esa fecha. Tomaron como punto de partida el Modelo de Mercado
planteado por Sharpe en 1963, expresado en excesos sobre el tipo sin riesgo. Probaron el
modelo para la serie de rentabilidad de cada t&iacute;tulo.
La explicaci&oacute;n del modelo del CAPM para series temporales es explicado por
G&oacute;mez-Bezares F., Madariaga J. A. y Santiba&ntilde;ez J. (1995) 249 de la siguiente manera: la
ecuaci&oacute;n del modelo expresada en forma matricial para un t&iacute;tulo i es:
=1 H =
$ 31 4_ I
1
=' H = I x1
&Aring;8 $ 45&brvbar;5 š 5 -
Donde:
=1 H =
$ vector columna que contiene los excesos de rentabilidad del t&iacute;tulo i
sobre el tipo sin riesgo, desde 8 $ 45&brvbar;5 š 5 -
31 $ ordenada en el origen del t&iacute;tulo S T&eacute;rmino independiente.
4_ $ vector columna que contiene - unos.
1
$ riesgo sistem&aacute;tico del t&iacute;tulo S
=' H = $ vector columna que contiene los excesos de rentabilidad de la cartera de
mercado sobre el tipo de riesgo, desde 8 $ 45&brvbar;5 š 5 -
8H
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x1 = vector que contiene los valores que toman las perturbaciones aleatorias del
t&iacute;tulo S en cada uno de los momentos de tiempo, desde 8 $ 45&brvbar;5 š 5 -
Una de las maneras de expresar las hip&oacute;tesis de comportamiento de los t&eacute;rminos
aleatorios es:
x1 &Ccedil; &iexcl;_ l(_ › j&Egrave;%o _ q
&iexcl;_ $ distribuci&oacute;n normal multivariante - dimensional.
(_ $ vector columna que contiene - ceros.
j&Egrave;%o $ varianza de las perturbaciones aleatorias del t&iacute;tulo S
_
$ matriz unidad de orden - ˆ -.
El exceso de rentabilidad de la cartera de mercado =' H = es estoc&aacute;stica lo cual
implica considerar otra hip&oacute;tesis que establece la independencia entre el regresor y las
perturbaciones aleatorias (independientes de los valores pasados, presentes y futuros de la
rentabilidad del mercado). Esta nueva hip&oacute;tesis es:
{.] x1 5 =' H =
$ (__
Donde:
{.]
$ matriz de covarianzas entre los vectores de variables x1 5 =' H = .
(__ $ matriz de ceros de orden - ˆ El procedimiento adecuado de estimaci&oacute;n del modelo con las hip&oacute;tesis consideradas
es a trav&eacute;s de M&iacute;nimos Cuadrados Ordinarios (MCO). Los estimadores del modelo
expresados en notaci&oacute;n matricial convencional son:
=1 H =
$ &Eacute; I x1
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Donde:
&Eacute; $ matriz que contiene las variables explicativas: 4_ › =' H = .
y
1
$ vector que contiene los par&aacute;metros de la relaci&oacute;n: 31 (t&eacute;rmino independiente)
(coeficiente angular).
La expresi&oacute;n de los estimadores MCO del modelo en forma matricial es:
–
R $ l&Eacute; } &Eacute;q &Eacute; } =1 H =
Donde:
R $ vector que tiene el estimador del t&eacute;rmino independiente )1 y del coeficiente
angular R1
La determinaci&oacute;n de la matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores es:
&Ecirc;&Ecirc;
$
%
}
&Egrave;o l&Eacute;
&Eacute;q
–
Donde:
%
&Egrave;o
$ estimaci&oacute;n de la varianza de las perturbaciones aleatorias. Se determinar a
partir de los residuos del modelo (divisi&oacute;n entre la suma cuadr&aacute;tica y los grados de libertad
-H&brvbar; .
Si el CAPM es cierto, deben cumplirse las siguientes condiciones:
31 $ ( (251)
1
#
$ &amp;&quot;
2
$
{.] =1Z H = Z 5 ='Z H =
y ='Z H = Z
G 2 /+ 2 /2/+ / / 2 6 +
)&quot;/ /
Z
A &Euml;&Igrave; $ (
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Donde:
{.]
y
$ covarianza entre las variables =1Z H = Z 5 ='Z H =
$ varianza de la variable ='Z H =
Z
Z
La comprobaci&oacute;n de estas dos condiciones se hace por medio de pruebas de
hip&oacute;tesis individuales, aunque en la pr&aacute;ctica se hace una sola, la relacionada a la ordenada
en el origen, debido a que la estimaci&oacute;n puntual de la pendiente coincide con el cociente de
las estimaciones se&ntilde;aladas anteriormente.
Dicho de otro modo, el contraste realizado se basa en los premios de rentabilidad y
el Modelo de Mercado puede quedar de la siguiente forma:
f1Z H f
Z
$ 31 I
1
f'Z H f
Z
I x1Z &brvbar;&AElig;&brvbar;
Las hip&oacute;tesis del Modelo de Mercado en las cuales se basan la estimaci&oacute;n vienen
dadas por x1Z , el t&eacute;rmino de error:
x1Z $ (
Variables aleatorias con media cero.
yzf x1Z $ j % x1Z
Variables aleatorias todas con la misma varianza, para todo 8
(homocedasticidad).
{|y x1Z 5 x1Z} $ (
Para todo t,t&acute; (no autocorrelaci&oacute;n).
{|y x1Z 5 f'Z $ (
no correlaci&oacute;n para todo 8
En la f&oacute;rmula anterior, se observa que la &uacute;nica diferencia con respecto al Modelo
de Mercado,&brvbar;&AElig;&Iacute; es que las variables con las que se realiza el ajuste son las rentabilidades
K 2 f+ &amp; # +2
f1 H 1 f'Z $ (
,f $ 3 I
1Z
1
1 f'Z I x1Z
/6 2/2 ( 1
2
2
&amp;
/
+ #&quot; + / /+:A
f1 $
1
f'Z
&amp;
&quot;/ A 31 $
/2
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(tanto de los t&iacute;tulos como del mercado), a las cuales se les resta la tasa libre de riesgo f‹Z
correspondiente a cada per&iacute;odo. Despu&eacute;s que se ha estimado el modelo con esta f&oacute;rmula,
el contraste del CAPM para series temporales se realiza considerando el valor de la
ordenada en el origen obtenida para cada t&iacute;tulo la cual se llama 31 . Al cumplirse el CAPM,
el valor de 31 es igual a cero.
En este caso debe hacerse una prueba de hip&oacute;tesis 254 para poder saber si puede
aceptarse o no el CAPM,255 debido a que se cuenta con una estimaci&oacute;n de 31 m&aacute;s no con
su verdadero valor. Al aceptarse la hip&oacute;tesis nula ! &quot; 31 $ (, debe concluirse que no hay
razones para rechazar el CAPM.
Este contraste es m&aacute;s sencillo con respecto a los de corte transversal porque no es
necesario hacer ninguna otra estimaci&oacute;n adicional al Modelo de Mercado y con esto se
evitan los errores econom&eacute;tricos como errores en las variables.
Los padres del contraste del CAPM para series temporales propon&iacute;an que la prueba
podr&iacute;a hacerse para un t&iacute;tulo concreto pero se perder&iacute;a informaci&oacute;n. Por tanto, propusieron
una agrupaci&oacute;n de valores (carteras) con betas distintas. Por tanto, primero calcularon el
coeficiente beta de cada t&iacute;tulo, luego mes a mes hicieron agrupaciones en 10 carteras y en
seguida con los rendimientos de esas carteras y los de la cartera de mercado. Estimaron
mes a mes el modelo de mercado, con sus alfas y betas y recalcularon las carteras a&ntilde;o tras
a&ntilde;o.
2.6.1.2. Contraste del CAPM de corte transversal (crossseccional)
Frente al contraste de serie temporal antes descrito, otra metodolog&iacute;a diferente es la
de corte transversal. Para emplear este contraste se puede realizar en dos fases:
8
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1. Siempre se estiman los coeficientes beta de los t&iacute;tulos empleando el Modelo de
Mercado.
2. Se realiza un ajuste de regresi&oacute;n entre los beta (variable independiente explicativa)
y las rentabilidades medias de los t&iacute;tulos (variable a explicar o dependiente), en
un per&iacute;odo determinado. En este caso se emplea el contraste de corte transversal
con medias.
3. O, Se realiza un ajuste de regresi&oacute;n entre los beta (variable independiente) y las
rentabilidades de estos t&iacute;tulos (variable a explicar o dependiente), en un
determinado momento del tiempo. En este caso se utiliza el contraste de corte
transversal sin medias.
2.6.1.2.1 CONTRASTE
DEL
CAPM
DE CORTE TRANSVERSAL SIN
MEDIAS
Este contraste fue propuesto por Fama y MacBeth (1973),256 y la ecuaci&oacute;n empleada
es similar a la empleada por Black (1972) 257 en el contraste de Corte Transversal con
medias. Sin embargo, Fama y MacBeth hacen el ajuste para cada momento del tiempo y no
para el per&iacute;odo completo.
El contraste comprende dos etapas:
1. Periodo de estimaci&oacute;n a partir de observaciones anteriores al momento 8 de
contraste del modelo. Se logran las estimaciones del riesgo sistem&aacute;tico de los t&iacute;tulos
mediante el Modelo de Mercado.
2. Periodo de contraste, el cual se plantea mediante una regresi&oacute;n para cada momento
8 que configura el periodo en su conjunto 8 $ 45&brvbar;5 š 5 - , explicando las
rentabilidades de los i t&iacute;tulos mediante el riesgo sistem&aacute;tico estimado.
Seg&uacute;n lo explican G&oacute;mez-Bezares F., Madariaga J. A. y Santiba&ntilde;ez J. (1995) 258 l
modelo emp&iacute;rico planteado en rentabilidades para cada momento de tiempo 8, y expresado
en forma matricial y suponiendo i activos es:
@
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=Z $ •Z 4&Otilde; I 6Z RZ I &Ouml;Z
&Aring;S $ 45&brvbar;5 š 5 i (259)
Donde:
=Z $ vector columna que contiene las rentabilidades de los i t&iacute;tulos en el momento
de tiempo 8.
•Z $ t&eacute;rmino independiente de la relaci&oacute;n establecida en el modelo emp&iacute;rico.
4&Otilde; $ vector columna que contiene i unos.
6Z $ pendiente de la relaci&oacute;n establecida en el modelo emp&iacute;rico.
RZ $ vector columna que contiene las estimaciones de las expectativas de los
riesgos sistem&aacute;ticos de los i t&iacute;tulos en el momento 8.
&Ouml;Z $ vector que contiene las perturbaciones aleatorias de los i t&iacute;tulos en el
momento 8.
La variable explicativa RZ es el vector que contiene las estimaciones de los riesgos
sistem&aacute;ticos de los t&iacute;tulos basados en periodos anteriores al momento 8 de contraste del
modelo y esta caracter&iacute;stica, diferencia esta metodolog&iacute;a del contraste de serie temporal,
porque permite que el riesgo sistem&aacute;tico de los t&iacute;tulos pueda cambiar en cada momento 8
en el que se contraste el modelo; aunque la utilizaci&oacute;n del Modelo de Mercado para realizar
la estimaci&oacute;n exige introducir la hip&oacute;tesis de riesgo constante en los periodos previos a 8
en los que se basa la misma. Dicho vector se obtiene a partir de las series hist&oacute;ricas de
rentabilidad de los t&iacute;tulos mediante el Modelo de Mercado.
Como se trata de una estimaci&oacute;n, es indiscutible que se encuentra sujeta a error, por
lo que el modelo presenta regresores aleatorios debido a errores de medici&oacute;n en la variable
explicativa, y este problema se ve empeorado por la relaci&oacute;n existente entre las
/
/2 2
/
#/A f1Z $ — Z I — Z ˆ
1Z
I x1Z
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perturbaciones emp&iacute;ricas &Ouml;Z con la variable explicativa observada RZ . El modelo planteado
anteriormente, de manera convencional queda:
=Z $ &Eacute; —Z I &Ouml;Z
Donde:
&Eacute; $ matriz que contiene a las variables explicativas formada por dos vectores
columna ƒ4&Otilde; › RZ „.
—Z $ vector columna que contiene los par&aacute;metros •Z › 6Z .
Las hip&oacute;tesis necesarias para la correcta definici&oacute;n estad&iacute;stica del modelo,
demuestran que el comportamiento de las perturbaciones aleatorias &Ouml;Z es el siguiente:
&Ouml;Z &Ccedil; &iexcl;&Otilde; ƒ(&Otilde; 5 w&times;&times; „
Donde:
(&Otilde; $ vector columna que contiene i ceros. Las perturbaciones aleatorias del
modelo comprenden un componente aleatorio espec&iacute;fico de los t&iacute;tulos, el cual contiene
adem&aacute;s un t&eacute;rmino adicional producto de los errores de medici&oacute;n en la beta. Suponiendo
promedio cero para el primero, para que se cumpla la hip&oacute;tesis de promedio cero de las
perturbaciones emp&iacute;ricas, es necesario que el promedio de los errores de medici&oacute;n sea cero,
para lo cual basta con que el estimador empleado para estimar el riesgo sistem&aacute;tico sea
insesgado, como el obtenido a partir del Modelo de Mercado.
w&times;&times; = la matriz i &Oslash; i de varianzas y covarianzas contempor&aacute;neas de las
perturbaciones aleatorias, donde el elemento general de la misma es j1~ . Es sim&eacute;trica,
cuadrada y definida positiva.
Se hace la salvedad que existen dos problemas cl&aacute;sicos en las perturbaciones
aleatorias, los cuales son:
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Primero, el inevitable problema de heteroscedasticidad debido a las diferencias
entre los riesgos espec&iacute;ficos de los t&iacute;tulos. Las perturbaciones aleatorias del modelo,
recogen la parte de la rentabilidad no explicada por el riesgo sistem&aacute;tico, la cual es
debida a componentes espec&iacute;ficos. La varianza de la rentabilidad se descompone en
dos partes: la sistem&aacute;tica y la diversificable, y la dos ser&aacute;n distintas para cada t&iacute;tulo,
lo que explica el problema de la heteroscedasticidad.
Segundo, se refiere a un problema de autocorrelaci&oacute;n en caso que se detecten
relaciones cruzadas significativas entre las perturbaciones de los diferentes activos.
En este caso, la situaci&oacute;n queda sometida a la existencia de dichas relaciones. El
problema es indudable si se aceptan relaciones entre los t&iacute;tulos aparte de la com&uacute;n
que tienen con el mercado, lo cual es razonable por ejemplo, con los denominados
efectos sectoriales.
Tambi&eacute;n, la variable explicativa del modelo emp&iacute;rico y las perturbaciones
aleatorias260 est&aacute;n relacionadas, por tanto:
{.] R5 &Ouml; 2 (&Otilde;&Otilde;
Donde:
(&Otilde;&Otilde; $ matriz de ceros de orden i &Oslash; i.
En caso que el CAPM sea cierto, en el modelo debe ocurrir que:
•Z $ =‹Z
6Z $ ='Z H =
Z
Desde que el procedimiento de estimaci&oacute;n fue utilizado por Fama y MacBeth
en1973 han propuesto distintas soluciones. Principalmente, las diferencias entre todas ellas
vienen por la distinta consideraci&oacute;n del problema de los errores de medici&oacute;n en las betas y
las especiales caracter&iacute;sticas de las perturbaciones aleatorias. Tal como lo plantea el
contraste, el proceso consta de dos fases: periodo de estimaci&oacute;n, en el cual se obtienen las
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aproximaciones a los riesgos sistem&aacute;ticos de los t&iacute;tulos y el periodo de contraste, en el que
se estima el modelo y donde se contrasta el CAPM mediante la realizaci&oacute;n de las pruebas
indicadas.
Fama y MacBeth (1973) estimaron las betas de los t&iacute;tulos a partir del Modelo de
Mercado, empleando el m&eacute;todo de MCO para estimar el premio por riesgo. El problema de
este m&eacute;todo es que no considera la problem&aacute;tica introducida por los errores de observaci&oacute;n
en las betas, tampoco autocorrelaci&oacute;n y heterocedasticidad. Al respecto, Fama (1976)261,
se pueden adoptar dos posibles soluciones: 1) El uso de series temporales m&aacute;s largas para
la obtenci&oacute;n de las estimaciones de las betas a partir del Modelo de Mercado, porque la
variabilidad del coeficiente angular es inversamente proporcional al tama&ntilde;o muestral262; 2)
la utilizaci&oacute;n de carteras, ya que al ser la beta de las mismas combinaci&oacute;n lineal de las de
los t&iacute;tulos, se asegura la disminuci&oacute;n de variabilidad de las estimaciones.
Litzenberger y Ramaswamy (1979)263 ofrecieron una soluci&oacute;n parcial al problema
de la estimaci&oacute;n del modelo y proponen el m&eacute;todo de estimaci&oacute;n conocido como M&aacute;xima
Verosimilitud (MV). Abordaron el problema de los errores de observaci&oacute;n y la solo la
existencia de heteroscedasticidad en las perturbaciones aleatorias del modelo. Alegaron que
el supuesto de no autocorrelaci&oacute;n implica que el comportamiento de los t&eacute;rminos
estoc&aacute;sticos puede resumirse de la siguiente manera:
&Ouml;Z $
&iexcl;&Otilde; ƒ(&Otilde; 5 S)i j&times;% „
Donde:
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&Ugrave;BFN j&times;% $ matriz de varianzas y covarianzas diagonal de orden i &Oslash; i de las
perturbaciones aleatorias.
Al suponer la inexistencia de relaciones cruzadas, significa adicionalmente que las
covarianzas entre las variables contenidas en el vector de errores de medici&oacute;n son nulas, lo
cual facilita la modificaci&oacute;n del modelo, dividiendo las variables entre la desviaci&oacute;n t&iacute;pica
de la estimaci&oacute;n de la beta, obteniendo el siguiente modelo modificado:
=Zg $ •Z 4&Otilde;g I 6Z RZg I &Ouml;Zg
Donde los t&eacute;rminos con asterisco se asocian con las variables modificadas del
modelo planteado en forma matricial, es decir, divididas por la desviaci&oacute;n t&iacute;pica de la
estimaci&oacute;n de la beta correspondiente, por cada t&iacute;tulo. La ecuaci&oacute;n anterior expresada en
notaci&oacute;n convencional queda de la siguiente manera:
=Zg $ &Eacute; g —Z I &Ouml;Zg
Donde:
=Zg $ vector columna que contiene el cociente entre las rentabilidades de los i
t&iacute;tulos en el momento de tiempo 8 y las desviaciones t&iacute;picas de los estimadores de las betas.
&Eacute; g $ matriz que comprende las variables explicativas formada por dos vectores
columna ƒ4&Otilde;g 5 RZg „.
&Ouml;Zg $ vector columna que contiene las perturbaciones aleatorias del modelo
modificado.
Por todo lo anterior, ahora el comportamiento de las perturbaciones es:
&Ouml;Zg &Ccedil; &iexcl;&Otilde; ƒ(&Otilde; 5 j&times;% ˆ
&Otilde;„
Donde:
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j&times;% $ varianza de las perturbaciones aleatorias del modelo.264
La expresi&oacute;n del estimador del m&eacute;todo MV propuesto por Litzenberger y
Ramaswamy (1979) para el modelo es:
iZ $ k
&Uacute;g} &Uacute;g
&Otilde;
H&Ucirc;
( (
&Uuml;s
( 4
–
&Uacute;g} &Agrave;pg
&Otilde;
(265)
Adem&aacute;s, puede obtenerse la matriz de varianzas y covarianzas del vector de
estimadores planteados. En cualquier caso, la soluci&oacute;n planteada por Litzenberger y
Ramaswamy (1979) no supone la existencia de relaciones cruzadas, lo cual limita
ciertamente la validez del procedimiento.
M&aacute;s adelante Shanken (1982)266 propone otra opci&oacute;n m&aacute;s apropiada, que aborda la
problem&aacute;tica completa del modelo y sugiere el siguiente estimador267:
iZ $ &Yacute;&Eacute; }
–
&Egrave;&Egrave;
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–
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=Z
Donde:
jŒ% $ Varianza del error de medici&oacute;n.
En la aplicaci&oacute;n emp&iacute;rica, la estimaci&oacute;n de la varianza del error adquiere la
siguiente expresi&oacute;n:
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-H&brvbar; i
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Sin embargo, est&aacute; presente un problema adicional, porque las estimaciones del
t&eacute;rmino independiente y coeficiente angular determinadas para el momento de contraste
8 carecen de exactitud estad&iacute;stica. Por este motivo, Fama y MacBeth (1973) usaron un
procedimiento adaptable a todos los m&eacute;todos de estimaci&oacute;n, el cual consiste en estimar el
modelo para una serie de momentos de tiempo que constituyen el periodo de contraste (8 $
45 &brvbar;5
5 -). Luego se obtienen series temporales de t&eacute;rminos independientes y coeficientes
angulares, con las cuales estiman el promedio de las mismas suponiendo que se comportan
normal,268 independiente e id&eacute;nticamente distribuidas. Las pruebas que deben realizarse en
este caso, si el CAPM es cierto, concuerdan con las se&ntilde;aladas anteriormente, pero, haciendo
referencia a los valores promedio. As&iacute;, para el periodo de contraste considerado ( 8 $
45 &brvbar;5
5 -), el promedio del t&eacute;rmino independiente debe coincidir con el promedio del tipo
sin riesgo y el promedio de coeficientes angulares con el premio por riesgo promedio.
Otros estudios confirmaron la posibilidad de obtener estimaciones eficientes de
dichos promedios, a pesar que la serie sea aleatoria, las estimaciones pueden tener diferente
variabilidad, lo cual a la final involucra un problema de heteroscedasticidad. Esta situaci&oacute;n
exige la utilizaci&oacute;n de M&iacute;nimos Cuadrados Ponderados (MCP)269 y, si adem&aacute;s existiera
autocorrelaci&oacute;n, es necesaria la utilizaci&oacute;n de MCG.
En conclusi&oacute;n, entre los inconvenientes m&aacute;s importantes a este contraste 270 se
indican:
a. Cu&aacute;l es la cartera de mercado, con la cual habr&aacute; que medir los beta (Roll 1977 y
Stambaugh 1982), ya que todas deber&iacute;an contener las inversiones posibles y en
iguales proporciones en que se encuentran en el mercado y no &uacute;nicamente las
acciones que se negocian en el mercado. Dependiendo de la aproximaci&oacute;n que se
tome para la cartera del mercado el test ser&aacute; menos sensitivo o no.
268
Aunque debe comprobarse esta normalidad.
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b. Los beta son desconocidas en cada per&iacute;odo y deben calcularse y esto ocasiona el
problema econom&eacute;trico de errores en las variables que mencionamos anteriormente.
Para encarar este problema, Fama y MacBeth (1973) 271 se inclinan por formar
carteras pero la dificultad adicional es que se pierde informaci&oacute;n y para evitarlo,
ellos estiman los beta de los t&iacute;tulos y ordenan las acciones en funci&oacute;n de sus betas
estimadas, haciendo carteras con betas m&aacute;s bajas y siguen ese mismo orden hasta
que tienen las carteras con betas m&aacute;s altas. Sin embargo, as&iacute; surgir&iacute;a otro problema
en la regresi&oacute;n, por cuanto en la primera cartera podr&iacute;a originarse un exceso de
errores negativos y la beta estimada estar&aacute; infravalorando la real y en la &uacute;ltima
cartera, exceso de errores positivos que estar&iacute;an sobrevalorando la beta real. Por
eso, ellos computan los beta para cada per&iacute;odo, forman las carteras, y estiman la
beta de cada cartera en el per&iacute;odo siguiente.
2.6.1.2.2 CONTRASTE DEL CAPM DE CORTE TRANSVERSAL CON
MEDIAS
Este contraste fue propuesto por Black (1972) 272 . Al igual que en el contraste
anterior, es necesario cumplir con los dos procedimientos antes referidos: 1) periodo de
estimaci&oacute;n para determinar los coeficientes beta de los t&iacute;tulos a partir del Modelo de
Mercado, utilizando la cartera no ponderada273 en el modelo definido en rentabilidades,
luego se determina el promedio de rentabilidad asociado a los distintos t&iacute;tulos en el per&iacute;odo
considerado; 2) per&iacute;odo de contraste: se propone una regresi&oacute;n explicando las
rentabilidades medias de los t&iacute;tulos mediante el riesgo sistem&aacute;tico en el per&iacute;odo
considerado274.
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El modelo emp&iacute;rico planteado en rentabilidades y expresado en forma matricial275
y expuesto por G&oacute;mez-Bezares F., Madariaga J. A. y Santiba&ntilde;ez J. (1995) 276 se especifica
a continuaci&oacute;n.
=&aacute; $ — 4&Otilde; I 6R I &Ouml;
Donde:
=&aacute; = vector columna que contiene los promedios de rentabilidad de los i t&iacute;tulos
durante el periodo considerado.
— = t&eacute;rmino independiente de la relaci&oacute;n propuesta en el modelo emp&iacute;rico.
6 $ pendiente de la relaci&oacute;n establecida en el modelo emp&iacute;rico.
R = vector columna que contiene las estimaciones de las betas de los i t&iacute;tulos
durante el periodo considerado (variable explicativa).
&Ouml; = vector que contiene las perturbaciones aleatorias de los i t&iacute;tulos del modelo
emp&iacute;rico.
Al ser R la variable explicativa se requiere suponer la hip&oacute;tesis de expectativas de
riesgo constante al emplear el Modelo de Mercado y se a&ntilde;ade el inconveniente de
regresores estoc&aacute;sticos por errores de observaci&oacute;n en la variable explicativa R, que adem&aacute;s,
se encuentra asociada con las perturbaciones aleatorias del modelo &Ouml; . Al expresar este
modelo matricial en forma convencional, se llega a:
=&aacute; $ &Eacute;&acirc; I &auml;
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X = matriz que contiene a las variables explicativas formada por dos vectores
columna ƒ4&Otilde; › R„.
— $ vector columna que contiene los par&aacute;metros —› 6
As&iacute; mismo, es necesaria la especificaci&oacute;n de las hip&oacute;tesis de comportamiento de los
t&eacute;rminos o perturbaciones aleatorias del modelo, por lo cual se tiene:
&Ouml; &Ccedil; &iexcl;&Otilde; ƒ(&Otilde; 5 w&times;&times; „
Donde:
w&times;&times; = matriz i &Oslash; i de varianzas y covarianzas contempor&aacute;neas de las
perturbaciones aleatorias, donde el elemento general de la misma es j1~ . Es cuadrada,
sim&eacute;trica y definida positiva.
En este caso se trata de una matriz de varianzas y covarianzas no escalar, debido a
la presencia de perturbaciones heterosced&aacute;sticas277 y autocorrelacionadas278.
Tambi&eacute;n, la variable explicativa y las perturbaciones aleatorias no son
independientes, lo que significa que la matriz de covarianzas entre ambos vectores de
variables es distinta de la matriz de ceros.
Si el CAPM es cierto, debe suceder:
— $ =&aacute; (
6 $ =&aacute;' H =&aacute;
Los modelos de corte transversal tienen una caracter&iacute;stica especial que se refiere a
la dificultad adicional asociada a la estimaci&oacute;n del mismo. Efectivamente, permiten
demostrar que las pendientes te&oacute;ricas que resultan son aleatorias, ya que dependen del
promedio de rentabilidad de la cartera. Esa fuente de aleatoriedad debe ser considerada en
la varianza del estimador del premio, considerando la variabilidad de la rentabilidad del
mercado a lo largo del periodo de contraste analizado.
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La metodolog&iacute;a explicada en el apartado anterior resuelve impl&iacute;citamente esta
situaci&oacute;n, porque al ser estimados los coeficientes del modelo para cada momento 8, se
obtiene una estimaci&oacute;n conjunta para el periodo de contraste del CAPM. Por tanto, si el
procedimiento de c&aacute;lculo de la varianza del estimador para el periodo en su conjunto se
realiza, ya sea seg&uacute;n lo establecido por Fama y MacBeth (1973) (a partir de las series
hist&oacute;ricas de estimadores para cada momento 8), o bien a partir del m&eacute;todo de los MCP
indicado en el apartado anterior, (que tambi&eacute;n considera la serie hist&oacute;rica, aunque con las
correspondientes ponderaciones), el efecto de la rentabilidad del mercado recogida en cada
estimaci&oacute;n de 8 y, por tanto, el efecto de la variabilidad del mercado, ya es considerado al
calcular la varianza del estimador conjunto. Esta situaci&oacute;n fue se&ntilde;alada por Black, Jensen
y Scholes (1972) 279 y se conoce como problema de los coeficientes aleatorios y las
consecuencias con importantes en este contraste280.
Para el contraste de corte transversal sin medias, han planteado diversas soluciones
a los problemas relacionadas con la estimaci&oacute;n del CAPM, primero plantearon como
m&eacute;todos de contrastaci&oacute;n los siguientes: MCO y MCG, pero estos no ofrecen estimadores
que garanticen las propiedades adecuadas, aunque es importante hacer la salvedad que
MCG garantiza que los estimadores consideren todos los problemas, pero adem&aacute;s se debe
tener en cuenta el efecto de los coeficientes aleatorios. La otra alternativa planteada es el
m&eacute;todo MV, propuesto por Litzenberger y Ramaswamy (1979)281. Estas son soluciones
parciales porque realmente no consideran las relaciones cruzadas entre las perturbaciones
aleatorias y tampoco el problema de los coeficientes aleatorios.
Otra opci&oacute;n que permite hacer el contraste atendiendo al problema de los errores de
estimaci&oacute;n en las betas y el de los coeficientes aleatorios, as&iacute; como la heteroscedasticidad
y autocorrelaci&oacute;n, cuidando la propiedad de consistencia en -, es utilizar el estimador de
M&iacute;nimos Cuadrados Generalizados (MCG), metodolog&iacute;a propuesta por Shanken (1992)282
y calcular la estimaci&oacute;n de la matriz de varianzas y covarianzas a partir de una expresi&oacute;n
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corregida. En este sentido, los estimadores de los par&aacute;metros por el m&eacute;todo de MCG para
el modelo =&aacute; $ &Eacute;— I &Ouml; son:
i $ l&Eacute; }
–
&Egrave;m &Egrave;m
&Eacute;q
–
l&Eacute; }
–
&Egrave;m &Egrave;m
=&aacute; q% siendo
–
&Egrave;m &Egrave;m
$
_ &Egrave;&Egrave;
Donde:
&eacute;&ecirc;&ecirc; $ estimaci&oacute;n de la matriz i &Oslash; i de varianzas y covarianzas contempor&aacute;neas de
las perturbaciones aleatorias corregidas por los grados de libertad, donde el elemento
general de la misma es /1~ , la cual es calculada a partir de los residuos obtenidos mediante
los Modelos de Mercado estimados en la primera etapa o periodo de estimaci&oacute;n. Es
cuadrada, sim&eacute;trica y definida positiva. En cualquier caso, obs&eacute;rvese c&oacute;mo en la expresi&oacute;n
anterior aparece la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos medios, ya que el
modelo emp&iacute;rico est&aacute; expresado en promedios para un periodo considerado. Por tanto, la
matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores viene dada por:
&Otilde;&Otilde;
$
4 }
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%
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Donde:
J $ @stimaci&oacute;n del premio por riesgo obtenida mediante la determinaci&oacute;n de los
estimadores de los par&aacute;metros.
%
&eacute;&euml;
$ estimador consistente de la varianza de la rentabilidad de la cartera de
mercado.
En la matriz de varianzas y covarianzas el cociente entre el cuadrado del premio
estimado y la varianza de la rentabilidad del mercado, surge debido a los errores de
estimaci&oacute;n en las betas y tambi&eacute;n a la varianza del coeficiente angular, se le suma el efecto
de la variabilidad media del mercado para considerar el problema de los coeficientes
aleatorios.
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2.6.2 CAPM: estado de la cuesti&oacute;n en la actualidad
Existe abundante evidencia emp&iacute;rica del contraste del CAPM como modelo
unifactorial. A pesar de que se haya criticado su validaci&oacute;n, por una parte debido a los
problemas econom&eacute;tricos que se presentan, y por otra parte porque se han se&ntilde;alado que
existen otros factores de riesgo283 que pueden explicar las variaciones de la rentabilidad, tal
como las variables macroec&oacute;micas; 284 a&uacute;n sigue en vigencia el modelo unifactorial del
CAPM y especialmente el destacado uso de los beta en el campo econ&oacute;mico-financiero.
Al respecto, es importante destacar el trabajo realizado por Jagannathan R. y Wang
Z (1996), 285 quienes se&ntilde;alaron que la mayor&iacute;a de estudios emp&iacute;ricos del CAPM son
est&aacute;ticos, porque suponen que los beta se mantienen constantes en el tiempo y que la
rentabilidad sobre el valor ponderado de la cartera es un indicador de la rentabilidad o de
riqueza total. Ellos contrastaron el CAPM como un modelo multifactorial y consideraron
en su contraste el &aacute;mbito intertemporal y condicional. Adem&aacute;s consideran que la realidad
de los mercados financieros es din&aacute;mica, por lo que proponen un modelo multifactorial en
el que los beta y las primas por riesgo var&iacute;an a lo largo del tiempo.
As&iacute; mismo, se destaca el trabajo de Lettau M. y Ludvigson S. (2001),286 quienes
exploran la posibilidad de hacer contrastes en forma conjunta desde el enfoque unifactorial
y multifactorial del CAPM. Hicieron &eacute;nfasis en la versi&oacute;n condicional (multifactorial) del
CAPM, para explicar el contraste de corte transversal (cross-seccional) de la rentabilidad
promedio de las acciones. El punto central del enfoque empleado fue el uso del registro de
la rentabilidad como variable condicionante. Demuestran que tales modelos condicionales
explican mucho mejor las variaciones de la rentabilidad que las especificaciones
condicionales.
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Por su parte Fern&aacute;ndez V. (2003)287 centr&oacute; su trabajo en la estimaci&oacute;n del (CAPM
a series de tiempo diferentes para el mercado de valores de Chile). 288 La muestra fue
compuesta por 24 acciones que se negociaron activamente en la Bolsa de Comercio de
Santiago durante el per&iacute;odo 1997-2002. Se&ntilde;al&oacute; que el activo b&aacute;sico del CAPM establece
que la prima de riesgo de un activo individual es igual a su beta veces la prima de riesgo en
la cartera de mercado; beta mide el grado de co-movimiento entre el retorno del activo y el
retorno de la cartera del mercado. Tambi&eacute;n se&ntilde;al&oacute; que en los &uacute;ltimos a&ntilde;os, el CAPM ha
sido cuestionado por varios estudios emp&iacute;ricos. Una corriente de la literatura ha creado
modelos de fijaci&oacute;n de precios de los activos que permiten ver a beta como una variable en
el tiempo, una prima de riesgo variable en el tiempo en la cartera de mercado, o ambas
cosas. Fern&aacute;ndez en su trabajo se encontr&oacute; con pruebas en apoyo del CAPM en un horizonte
de mediano plazo. Analiz&oacute; el impacto de la serie de tiempo en el c&aacute;lculo del valor en riesgo
y concluy&oacute; que el riesgo se concentra en las frecuencias m&aacute;s altas de los datos.
Tambi&eacute;n se encontr&oacute; el trabajo realizado por Hung, D. C-H. and Shackleton, M.
and Xu, X. (2004) 289 que analizaron las variables que explican el contraste de corte
transversal (cross-seccional) de los rendimientos de las acciones del Reino Unido.
Se&ntilde;alaron que estudios previos han encontrado que el beta del CAPM tiene un poder
explicativo moderado o incluso insignificante, una vez que los factores considerados por
Fama y French son incluidos. Sin embargo, ellos utilizaron diferentes primas de riesgo (por
encima y por debajo de la rentabilidad del mercado) y emplearon la misma metodolog&iacute;a
que Pettengill, Sundaram y Mathur (1995). Se encontraron con que beta es muy importante
en la explicaci&oacute;n del contraste de corte transversal (cross-seccional), de los rendimientos
de las acciones del Reino Unido y lo m&aacute;s importante, sigue siendo significativa, incluso
cuando los factores considerados por Fama y French se incluyen en las regresiones de corte
transversal.
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Por otra parte, Fama E. y French K. (2004)290 por cuanto se&ntilde;alaron que la atracci&oacute;n
del CAPM es que ofrece una agradable, poderosa e intuitiva base para la predicci&oacute;n acerca
de c&oacute;mo medir el riesgo y la relaci&oacute;n entre el rendimiento esperado y el riesgo.
Desafortunadamente, la evidencia emp&iacute;rica del modelo es pobre, para invalidar la forma en
que se utiliza en las aplicaciones. Los problemas emp&iacute;ricos del CAPM es posible que
reflejan fallas te&oacute;ricas, que son el resultado de muchos supuestos simplificadores. Pero
pueden tambi&eacute;n ser causado por dificultades en la ejecuci&oacute;n de las pruebas de validez del
modelo. Por ejemplo, el CAPM dice que el riesgo de una acci&oacute;n se debe medir en relaci&oacute;n
con un amplio &quot;portafolio de mercado&quot; que, en principio, puede incluir no s&oacute;lo activos que
se negocian financieramente, sino tambi&eacute;n bienes de consumo duraderos, bienes ra&iacute;ces y
capital humano.
En otro documento preparado por Fama E. y French K. (2006),291 examinan c&oacute;mo
las primas de valor var&iacute;an con el tama&ntilde;o de la empresa, si el CAPM explica las primas de
valor, y s&iacute;, en general, los retornos promedio compensan
de la manera prevista por el
CAPM. Se&ntilde;alan que Loughran en 1997 evidencia una d&eacute;bil prima de valor entre las grandes
empresas en especial para 1963 a 1995 en acciones del mercado de EEUU y del ratio book
to market como indicador de crecimiento. Citan el trabajo de Ang y Chen en 2005, donde
evidencia de que el CAPM puede explicar las primas de valor de EE.UU especialmente
entre 1926 a 1963. Finalmente, se&ntilde;alan que el problema m&aacute;s general del CAPM, es que la
variaci&oacute;n de
no est&aacute; relacionada con el tama&ntilde;o, y la caracter&iacute;stica del ratio book to market
tampoco es apreciado a lo largo de 1926 a 2004.
2.7. Eficiencia fuerte. Estado de la cuesti&oacute;n en la actualidad
Esta hip&oacute;tesis supone que los precios burs&aacute;tiles reflejan tanto la informaci&oacute;n p&uacute;blica
disponible y conocida por todos los inversores como la informaci&oacute;n privilegiada que
podr&iacute;an poseer los gestores de la empresa es decir, muestra toda la totalidad de la
informaci&oacute;n instant&aacute;neamente, tanto p&uacute;blica como privada. Esta eficiencia comprende las
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informaciones que son dif&iacute;ciles de ser verificadas, o aquella informaci&oacute;n que es m&aacute;s costosa
de ser obtenida.
Adem&aacute;s, supone que toda la informaci&oacute;n p&uacute;blica disponible es la hist&oacute;rica y la
referente a los futuros planes de expansi&oacute;n publicitados por las empresas, pr&aacute;cticamente no
deber&iacute;a existir informaci&oacute;n privilegiada. Sin embargo, no es f&aacute;cil entender el
funcionamiento de las empresas y de los mercados. Por esto, los analistas financieros
siempre tienen la disyuntiva de cu&aacute;les acciones comprar o vender y esta posici&oacute;n apoya la
HEM.
No obstante, esta hip&oacute;tesis es compleja de comprobar por el inconveniente para
observar el comportamiento de las transacciones privadas basadas en informaci&oacute;n
disponible, es decir, se presenta la dificultad de comprobar que los operadores en un
mercado posean informaci&oacute;n privilegiada que les permita obtener una clara rentabilidad
extraordinaria.
Aunque muchos investigadores sostengan que los estudios realizados hasta la fecha
no permiten sostener la hip&oacute;tesis de la eficiencia en su forma fuerte, otro estudio realizado
por Jaffe en 1974, citado por Weston y Copeland (1995), 292 demuestra que el personal
interno de las corporaciones obtiene rendimientos anormales y que el modelo fuerte de la
eficiencia de mercado deber&iacute;a ser rechazado. Esta conclusi&oacute;n la fundament&oacute; con un estudio
hecho al personal interno y demostr&oacute; que ellos conocen informaci&oacute;n confidencial y podr&iacute;an
obtener o no, rendimientos anormales. Descubri&oacute; que los rendimientos de acciones
siguientes a per&iacute;odos de negociaciones internas aumentaban m&aacute;s del 3%. Estos
rendimientos fueron considerados estad&iacute;sticamente significativos para rechazar la hip&oacute;tesis
de la eficiencia fuerte de los mercados.
En este sentido Poveda F.F. (2004)293 afirm&oacute; que las fronteras existentes entre un
reflejo contable neutral y un reflejo oportunista tienen contornos borrosos que dificultan su
discriminaci&oacute;n por parte de analistas y auditores y estas actuaciones conocidas como
earnings management,294 ocurren con bastante frecuencia en los mercados financieros e
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inciden en la transparencia informativa y adem&aacute;s, esta afirmaci&oacute;n fue apoyada por las
investigaciones realizadas por Wahlen en 1999; Fiel, Lys y Vincent en el 2000; Burgstahler
y Dichev en 1997; Levitt en 1998; Degeorge, Patel y Zeckhauser en 1999; Das y Zhang en
2003; que han sido citados por Poveda.
Todos ellos, han estudiado la posible existencia de comportamientos oportunistas
aplicados sobre los resultados publicados por las empresas que cotizan sus valores en bolsa,
con el objeto de superar ciertos umbrales que, a veces constituyen un marco de referencia
para los inversores. Poveda, tambi&eacute;n afirma que la transparencia puede reducir asimetr&iacute;as
de informaci&oacute;n entre directivos en inversores y tambi&eacute;n reduce las pr&aacute;cticas del earnings
management, permitiendo a los inversionistas tomar decisiones eficientes, pero esto solo
se podr&iacute;a lograr a trav&eacute;s de penalizaciones a las empresas y directivos en las que se pueda
descubrir que se ha practicado el referido earnings management.
Al respecto, tambi&eacute;n se piensa que la transparencia de un mercado es
responsabilidad del gobierno de cada pa&iacute;s, porque debe existir un marco jur&iacute;dico vigente
que se ejecute adecuadamente para as&iacute; garantizarla. Esto no quiere decir que existan
mercados que carezcan de normas jur&iacute;dicas que los regule, sino que est&eacute;n acompa&ntilde;ados de
eficientes mecanismos de control, supervisi&oacute;n y sanci&oacute;n sobre los responsables de velar
por esa transparencia: desde funcionarios del ministerio de finanzas, econom&iacute;a o hacienda,
comisiones nacionales de valores, corredores e intermediarios, bancos de inversi&oacute;n, bolsas
de valores hasta las empresas, entre otras instituciones.
Por lo antes mencionado, se considera pertinente comentar que los mercados de
valores objeto de estudio, cuentan con un organismo oficial como es la Comisi&oacute;n Nacional
de Valores, 295 que se encarga de la promoci&oacute;n, supervisi&oacute;n y control del mercado de
valores, con base en la ley de mercado de capitales, ley financiera o ley de mercados de
valores de cada pa&iacute;s.
+ =&quot; + /
2/ &amp;
+
+ &quot;/ &lt; =&quot; + ;
/2
( ) 2 + /+ # +
L 4 J/ &quot; &lt; &amp;
&amp;/ 2
/
+ /+ 2 /+ #&amp; +/+ &amp;
0 + + (+
/ /+ # :/+ 2
/ (
+ 2 0/ + &quot;
+ &quot;
/2
+ /+ # +
+ +0 / &amp;
&amp;/ #
+#
/ +
#/ &lt;
/ 42
+)&quot;/ 2 2
2
+
0 + / / + /+
G&quot; 0 + )
+ +2
+
&quot; 2
0 +
0 +
+
F&quot; 0/
+ /+ 7
160
A continuaci&oacute;n, se rese&ntilde;an algunas regulaciones jur&iacute;dicas relacionadas con la
protecci&oacute;n del inversionista, obligaciones de las empresas en la presentaci&oacute;n y publicaci&oacute;n
de informaci&oacute;n financiera e interna de las mismas, prohibici&oacute;n del uso de informaci&oacute;n
privilegiada y sanciones establecidas, en los mercados en estudio.
En este sentido, Crespo R.M. (2004)296 hace referencia a los art&iacute;culos 38 y 39 de la
Ley Financiera espa&ntilde;ola. El primero impone a las empresas de servicios de inversi&oacute;n,
entidades de cr&eacute;dito, instituciones de inversi&oacute;n colectiva, emisores, los analistas de
inversiones en valores e instrumentos financieros y en general, a todas las personas o
entidades que ejerzan de forma directa o indirecta, actividades relacionadas con los
mercados de valores que en ning&uacute;n caso deben realizar pr&aacute;cticas para provocar una
evoluci&oacute;n artificial de las cotizaciones, multiplicar transacciones de forma innecesaria y sin
beneficio para el cliente. Igualmente proh&iacute;be a toda persona que posea informaci&oacute;n
privilegiada, hacerla p&uacute;blica, comunicarla o hacer recomendaciones, sabiendo que esta
influir&iacute;a en la cotizaci&oacute;n en un mercado o en la contrataci&oacute;n; siendo su deber comunicarla
y colaborar con las autoridades297 para evitar que la informaci&oacute;n pueda ser objeto de uso
desleal.
Mientras que el art&iacute;culo 39 de la Ley Financiera hace referencia a la manipulaci&oacute;n
de cotizaciones y por esto se ha incorporado un nuevo precepto en la Ley del Mercado de
Valores de Espa&ntilde;a, que impone el deber a toda persona o entidad que act&uacute;e o se relacione
en el mercado de valores de abstenerse de preparar o realizar operaciones u &oacute;rdenes que
falseen la libre formaci&oacute;n de precios, pr&aacute;cticas para concertar precios que sean anormales
o artificiales, operaciones u &oacute;rdenes que empleen enga&ntilde;o o maquinaci&oacute;n, difusi&oacute;n a trav&eacute;s
de medios de comunicaci&oacute;n e Internet u otro medio, de informaci&oacute;n que pueda proporcionar
indicios falsos o enga&ntilde;osos, incluida la propagaci&oacute;n de rumores y noticias falsas o
enga&ntilde;osas.
Por su parte en M&eacute;jico, las operaciones realizadas en los mercados financieros est&aacute;n
reguladas por la Ley de Mercado de Valores, que es el organismo oficial cuya
responsabilidad es vigilar y controlar el mercado, y la Comisi&oacute;n Nacional Bancaria y de
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Valores (CNBV), que cuenta con su propia ley 298 y normativa interna. La referida ley
establece en su art&iacute;culo 4, numeral XXI que la CNBV tiene la facultad conferida por la Ley
de Mercado de Valores en su art&iacute;culo 2 numeral VII 299 , de establecer disposiciones
necesarias relativas a la forma y t&eacute;rminos en que las sociedades emisoras que dispongan de
informaci&oacute;n privilegiada, tienen la obligaci&oacute;n de hacerla de conocimiento del p&uacute;blico. Las
leyes antes mencionadas, regulan la informaci&oacute;n que debe ser publicada acerca de la
contabilidad, resultados financieros y de gesti&oacute;n empresarial de las empresas emisoras.
Sobre las infracciones y prohibiciones del mercado y de los delitos por la posesi&oacute;n y uso
de la informaci&oacute;n privilegiada, se establecen en el t&iacute;tulo XIV de la Ley de Mercados de
Valores.
Mientras que en Venezuela, las operaciones burs&aacute;tiles tambi&eacute;n est&aacute;n reguladas por
la Ley de Mercados de Capitales, siendo la Comisi&oacute;n Nacional de Valores (CNV), el
organismo p&uacute;blico bajo la tutela administrativa del Ministerio del Poder Popular para
Econom&iacute;a y Finanzas, encargado de promover, regular, vigilar y supervisar el mercado de
capitales.
La referida Ley establece deberes que deben cumplir tanto la CNV, la Bolsa de
Valores y las empresas, referentes a la publicaci&oacute;n de informaci&oacute;n de &iacute;ndole financiera y
de gesti&oacute;n empresarial que pueda incidir directamente en los precios del mercado.300
Asimismo, proh&iacute;be a los corredores de bolsa hacer operaciones simuladas, sin
transferencia de valores o liquidaci&oacute;n fuera de la dependencia oficial de la bolsa de valores,
esto con el prop&oacute;sito de evitar que las mismas den lugar a manipulaci&oacute;n de las cotizaciones
por parte de estos funcionarios.
Tambi&eacute;n, estipula la expulsi&oacute;n del funcionario por parte de la bolsa de valores,
previa autorizaci&oacute;n de la CNV, que incumpla lo antes comentado. Igualmente, proh&iacute;be a
los corredores cualquier pr&aacute;ctica ileg&iacute;tima o dolosa que pueda ser utilizada para distorsionar
la fijaci&oacute;n de los precios o que altere el libre juego de la oferta y la demanda. Igualmente,
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contempla las sanciones administrativas bajo la figura de multa al incumplimiento de lo
estipulado en la referida Ley.301
Igualmente, la CNV venezolana cuenta con la normativa relativa a la transparencia
de los mercados de capitales302 que establece la obligaci&oacute;n por parte de las empresas de
publicar de forma inmediata, acontecimientos o situaciones que puedan influir en la
cotizaci&oacute;n de los valores emitidos por ellas ante el mercado de valores.
Claramente, se puede decir que mientras no se haya hecho p&uacute;blica esta informaci&oacute;n
se considera informaci&oacute;n privilegiada y por tanto, la misma ley establece que mientras esto
ocurra, los directores, administradores, gerentes, comisarios, auditores, representantes
legales entre otros, deben mantener bajo estricta reserva dicha informaci&oacute;n hasta tanto se
haga p&uacute;blica. Al respecto, la CNV venezolana puede adoptar medidas necesarias para evitar
que alguno de estos funcionarios utilice la informaci&oacute;n privilegiada. Igualmente esta
normativa regula la utilizaci&oacute;n de la referida informaci&oacute;n privilegiada, proh&iacute;be su
manipulaci&oacute;n y en caso de que se verifique su uso, la sanciona.
Considerando lo antes expuesto, se cree que aunque existan normas jur&iacute;dicas y
c&oacute;digos de &eacute;tica o conducta, quien cuente con la informaci&oacute;n privilegiada podr&iacute;a ocultarla
incluso utilizarla sin ser descubierto, por tanto pareciera ser que la eficiencia de los
mercados en su forma fuerte es dif&iacute;cil de comprobar.
De hecho, la posesi&oacute;n y uso de informaci&oacute;n privilegiada ha sido una de las causas
que ha desencadenado los conocidos y otros no muy conocidos, fraudes financieros en el
mundo. Por ejemplo el fraude financiero de la empresa Enron en los Estados Unidos en el
2001; el problema de la crisis del mercado de hipotecas subprime303 y su relaci&oacute;n con el
presidente de Countrywide Financial (NYSE CFC), quien ha sido investigado por la venta
masiva de 130 millones de acciones de esa entidad en el primer semestre de 2007 antes de
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que se hicieran p&uacute;blicas las dificultades del grupo.304 As&iacute; mismo, constantemente ocurren
denuncias realizadas por supervisores burs&aacute;tiles sobre fraudes por el uso de informaci&oacute;n
privilegiada, por ejemplo la denuncia en Francia, en contra de 21 directivos por vender
acciones antes de la crisis de la compa&ntilde;&iacute;a Airbus, obteniendo ganancias millonarias en
plusval&iacute;as, d&iacute;as antes de que la empresa diera a conocer graves desajustes industriales en la
fabricaci&oacute;n del avi&oacute;n gigante A-380.305
Asimismo, se considera que no es suficiente que las sanciones est&eacute;n enmarcadas
&uacute;nicamente en multas como lo hacen algunos mercados, dado que los resultados positivos
que pueda obtener un corredor o un inversionista en un momento determinado, producto
de uso de informaci&oacute;n privilegiada, pudiese compensar la sanci&oacute;n; quedando vulnerada la
transparencia del mercado.
En conclusi&oacute;n, la sanci&oacute;n debe trascender a la responsabilidad civil y penal de las
personas que act&uacute;an en un mercado de valores y consideramos ejemplar la orden de prisi&oacute;n
impuesta a 8 directivos, entre los cuales se encuentra el propietario de la agencia de valores
Gescartera Dinero por generar una agujero patrimonial de m&aacute;s de 50 millones de euros que
afect&oacute; cerca de 4.000 inversores.306
Para finalizar, se hace la salvedad de que a pesar de la existencia de estudios que se
han acercado al estudio de la eficiencia en su forma fuerte, en el presente trabajo s&oacute;lo se
abord&oacute; la misma de forma te&oacute;rica.
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Cap&iacute;tulo III. Rentabilidad, Riesgo y Eficiencia del mercado, enfoque
emp&iacute;rico.
El cap&iacute;tulo III corresponde al estudio pr&aacute;ctico del trabajo el cual se estructura en 4
apartados: 3.1. Rentabilidad 3.2. Riesgo y Modelo de Mercado 3.3. Pruebas de eficiencia
d&eacute;bil. 3.4. Pruebas de eficiencia semifuerte.
3.1.
Rentabilidad
Para estudiar la rentabilidad, se ha seleccionado una muestra de t&iacute;tulos individuales
de renta variable para los mercados de valores estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano. Estos
t&iacute;tulos pertenecen a distintos sectores de actividad econ&oacute;mica. La muestra intencional es de
20 t&iacute;tulos por cada mercado, y el per&iacute;odo de estudio es 10 a&ntilde;os. Se hace la salvedad, que
en este apartado se ha dejado de incluir el mercado venezolano, debido a la limitaci&oacute;n para
obtener las cotizaciones de las empresas que all&iacute; se negocian, pues en su oportunidad se
solicit&oacute; esa informaci&oacute;n directamente a la Bolsa de Valores de Caracas, pero la misma se
obtuvo de manera incompleta.
Para la selecci&oacute;n de esta muestra, se comprob&oacute; que los t&iacute;tulos han cotizado, de
manera ininterrumpida desde diciembre de 1999 hasta diciembre de 2009 (1999:122009:12), y adem&aacute;s est&aacute;n incluidos en el &iacute;ndice burs&aacute;til m&aacute;s representativo del mercado.
Las bases de datos est&aacute;n compuestas por el precio de cierre mensual de cada acci&oacute;n
o t&iacute;tulo individual, ajustado por ampliaciones, splits y dividendos; y la cotizaci&oacute;n mensual
de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles m&aacute;s importantes de cada pa&iacute;s. El n&uacute;mero de datos307 de cada serie,
tanto de los precios de cierre mensuales de cada empresa seleccionada, como del precio de
cierre de cada &iacute;ndice burs&aacute;til es de 121 cotizaciones.
Para representar cada mercado, se consideraron los &iacute;ndices burs&aacute;tiles siguientes:
Standard and Poor&acute;s 500
, Standard and Poor&acute;s 100
de la bolsa de
Nueva York; &Iacute;ndice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) e Iberia Index
del
mercado espa&ntilde;ol; e &Iacute;ndice de precios y Cotizaciones de la Bolsa Mejicana de Valores (IPC).
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Una vez seleccionados y ordenados los distintos activos, se calcularon las
rentabilidades (variaciones relativas de dos precios consecutivos mensuales de cada t&iacute;tulo
y del mercado)308 empleando la siguiente f&oacute;rmula:
fZ $
XZ H XZ–
XZ
Donde:
fZ &quot; Rentabilidad del per&iacute;odo (d&iacute;a, mes, trimestre, semestre, a&ntilde;o)
XZ &quot; Precio al fin del per&iacute;odo de la acci&oacute;n.
XZ– $ Precio al inicio del per&iacute;odo de la acci&oacute;n
Tambi&eacute;n se calcul&oacute; la rentabilidad anualizada de cada t&iacute;tulo y del mercado. La
misma fue estimada a partir de las rentabilidades mensuales y se utiliz&oacute; la siguiente
expresi&oacute;n:
&Yacute;&Ucirc; I
&igrave;&iacute; &icirc;
&Uuml; H &agrave;g
&Iacute;(&iuml;)
3.1.1 Principales hitos en las econom&iacute;as analizadas durante el per&iacute;odo
2000-2009.
Este apartado contiene la representaci&oacute;n gr&aacute;fica de la rentabilidad de los &iacute;ndices:
5
&eth; &deg;5
{,
{ del per&iacute;odo comprendido entre enero de 2000 hasta diciembre
de 2009, y tiene como finalidad identificar los acontecimientos m&aacute;s importantes que
originaron picos positivos o negativos importantes en cada mercado310.
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A continuaci&oacute;n se presentan el Gr&aacute;fico 2 y Gr&aacute;fico 3, las rentabilidades mensuales
de los &iacute;ndices:
y
que representan el mercado estadounidense.
Gr&aacute;fico 2: Rentabilidad mensual del
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Gr&aacute;fico 3: Rentabilidad mensual del
SP100
15
10
5
0
-5
-10
-15
00
01
02
03
04
05
06
07
08
09
Entre los eventos ocurridos en los Estados Unidos con repercusi&oacute;n en la econom&iacute;a,
durante el per&iacute;odo 2000-2009, se resaltan en orden cronol&oacute;gico los siguientes:
•
Durante el per&iacute;odo 1996-2001 estuvo en la presidencia de los Estados Unidos,
William Jefferson “Bill” Clinton. Desde el 20 de enero de 2001 hasta el 2004, y
desde 2004 hasta enero de 2009, estuvo en la presidencia de los Estados Unidos,
George W. Bush, quien fue reelecto consecutivamente. En junio de 2001 es
fuertemente criticado a nivel mundial por rechazar de manera contundente el
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Protocolo de Kioto311, alegando que perjudicaba el crecimiento econ&oacute;mico de los
Estados Unidos.
•
La burbuja tecnol&oacute;gica o Burbuja.com, inici&oacute; en 1997, se desarrolla entre 1997 y
2001, es decir, durante el mandato de Bill Clinton. Comenz&oacute; por la corriente
especulativa que se present&oacute; por el aumento o sobrevaluaci&oacute;n de las acciones
asociadas al sector de Internet, producto del desarrollo de las tecnolog&iacute;as
inform&aacute;ticas y de telecomunicaciones que hizo que los mercados financieros se
fueran globalizando e intercomunicando de manera global e interdependiente. Esta
burbuja ocasion&oacute; la ca&iacute;da del mercado de Estados Unidos y todas las bolsas
mundiales en octubre de 2002. Estas burbujas representan un desaf&iacute;o para la teor&iacute;a
econ&oacute;mica, porque aunque dentro de sus causas est&aacute; la especulaci&oacute;n, algunas veces
son desconocidas o imprevisibles. Algunas de estas burbujas se han iniciado en
ausencia de especulaci&oacute;n e incertidumbre y por ello, muchos investigadores se&ntilde;alan
que son causadas por procesos de coordinaci&oacute;n de precios. Si esto fuese cierto, ser&iacute;a
una forma de invalidar racionalmente la HEM.
•
Atentado del 11 de septiembre de 2001 que aparte de las p&eacute;rdidas humanas,
ocasion&oacute; el desplome, ca&iacute;das pronunciadas o fuerte reacci&oacute;n en las bolsas
mundiales y fue la consecuencia m&aacute;s inmediata de los atentados. De hecho, Wall
Street permaneci&oacute; cerrada durante 4 d&iacute;as, volviendo a operar el 17 de septiembre
de 2001. Los sectores m&aacute;s afectaros fueron aquellos relacionados al turismo
(aerol&iacute;neas, hoteles) y el sector de seguros, quienes de entrada afrontaron y
asumieron en sus estados financieros, las indemnizaciones que tuvo que cubrir por
el hecho de responder a la obligaci&oacute;n contra&iacute;da con los asegurados a trav&eacute;s de las
p&oacute;lizas de seguros. El sector turismo porque se reduce la demanda.
•
Tercera Guerra del Golfo P&eacute;rsico o invasi&oacute;n a Irak, a partir del 20 marzo de 2003
que se extiende hasta el 2004. Tras los atentados de septiembre de 2001, Estados
Unidos anuncia la necesidad estrat&eacute;gica de invadir a Irak con el objetivo de
desmantelar a este pa&iacute;s de armas de destrucci&oacute;n masiva.
•
Aumento del precio del barril de petr&oacute;leo durante el per&iacute;odo 2004-2007. El precio
del barril rondaba los 25 d&oacute;lares a finales de 2003, a mediados del mes de agosto
de 2005 estaba por encima de 60 d&oacute;lares el barril y en septiembre de 2005, cerr&oacute;
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casi en 71 d&oacute;lar el barril, y desde el 2005 hasta el primer semestre de 2008, el precio
del petr&oacute;leo se increment&oacute; mes a mes, superando los cien d&oacute;lares por barril.312 La
consecuencia inmediata fue el aumento del precio de la gasolina, materias primas y
costos de producci&oacute;n en las empresas. Algunos atribuyen el aumento de los precios
del petr&oacute;leo a una corriente especulativa que podr&iacute;a terminar en una burbuja, dado
que los especuladores se adelantaron a un crecimiento de la demanda (producto del
gran crecimiento de China e India), y los pa&iacute;ses productores y exportadores de
petr&oacute;leo han disminuido la oferta para disparar los precios. Por otra parte, otros
consideran que el aumento del precio del petr&oacute;leo tambi&eacute;n es debido a huracanes
que invadieron las costas de M&eacute;jico, donde est&aacute;n ubicadas las refiner&iacute;as de los
EEUU.
•
Terremoto del Oc&eacute;ano &Iacute;ndico del 26 de diciembre de 2004, conocido como el
terremoto submarino de Sumatra-Andaman, el cual tuvo como epicentro la costa
del oeste de Sumatra, Indonesia y gener&oacute; una serie de tsunamis devastadores en las
costas de la mayor&iacute;a de los pa&iacute;ses del Oc&eacute;ano &Iacute;ndico. Este fen&oacute;meno ocasion&oacute;
grandes p&eacute;rdidas humanas y materiales en comunidades costeras del sur y sureste
de Asia, incluyendo a Indonesia, Sri Lanka, India, y Tailandia. Los pa&iacute;ses v&iacute;ctima
de este desastre natural recibieron millonarias ayudas de distintos pa&iacute;ses y tambi&eacute;n
recibieron ayudas individuales.
•
Huracanes tropicales en las costas de Estados Unidos en agosto de 2005: el Hurac&aacute;n
Katrina, el cual ocasion&oacute; da&ntilde;os en Florida, Bahamas, Luisiana y Misisipi. Este
fen&oacute;meno interrumpi&oacute; la producci&oacute;n, importaci&oacute;n y el refinado de petr&oacute;leo en el
&aacute;rea del Golfo de M&eacute;jico, de donde proviene la d&eacute;cima parte del crudo que consume
Estados Unidos y aproximadamente la mitad de la gasolina que se produce, as&iacute;
como parte del gas natural.
•
Crisis alimentaria mundial en los pa&iacute;ses m&aacute;s pobres del mundo. Entre los motivos
de esta crisis mencionamos: cosechas precarias, aumento de la demanda por
biocombustibles en pa&iacute;ses desarrollados e incremento de la demanda por parte de
la clase media que ha venido creciendo en pa&iacute;ses asi&aacute;ticos especialmente, y han
demandado mayor consumo de carne, y por tanto, de productos agr&iacute;colas; aumento
del precio del petr&oacute;leo lo cual ha encarecido los costos de fertilizantes y transporte
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de alimentos, materias primas y mercanc&iacute;as; inestabilidad e incertidumbre
producida por especulaciones en el mercado de acciones.
•
Segunda burbuja financiera, que tuvo su origen en la contracci&oacute;n del cr&eacute;dito que
desat&oacute; la crisis hipotecaria de los Estados Unidos en el 2007, y que caus&oacute; la crisis
econ&oacute;mica de 2008 junto con el efecto contagio a las bolsas de valores del mundo.
Algunos analistas opinan que el origen de la burbuja financiera del 2007, data del
2001, a ra&iacute;z de la burbuja tecnol&oacute;gica y los atentados del 11 de septiembre, que
desat&oacute; nerviosismo en los inversionistas, fugas de capitales de inversi&oacute;n, tanto
institucionales como familiares hacia los bienes inmuebles, junto con bajos tipos de
inter&eacute;s. Especialmente en los Estados Unidos comenzaron a utilizar la compra –
venta inmobiliaria con fines especulativos, porque estaban acompa&ntilde;adas de un
elevado apalancamiento con el uso de las hipotecas, esto es: con la venta de un
inmueble, era cancelada una hipoteca para volver a comprar otro inmueble con una
nueva hipoteca, financi&aacute;ndose ambas operaciones mediante una hipoteca puente.
Este negocio generaba muchas ganancias a los inversionistas, pero los tipos de
inter&eacute;s y los precios de los inmuebles se dispararon y las deudas de quienes iban a
comprar en ese momento tambi&eacute;n. Pues en el 2004, la Reserva Federal de los
Estados Unidos, estableci&oacute; como medida para controlar la inflaci&oacute;n, el incremento
de los tipos de inter&eacute;s. Seg&uacute;n cifras oficiales de la Reserva Federal, desde el 2004
hasta el 2006 los tipos de inter&eacute;s subieron de 1% a 5,25%, y en este momento las
consecuencias fueron: descenso sostenido del precio de la vivienda, traslado de la
crisis inmobiliaria a la bolsa, primero en Estados Unidos, ya que el &iacute;ndice burs&aacute;til
de la construcci&oacute;n estadounidense (U.S. Home Construction Index) cay&oacute; un 40%
aproximadamente en el 2006.313
•
En agosto de 2007, se produce el efecto contagio de la crisis inmobiliaria a los
mercados burs&aacute;tiles internacionales.
•
En septiembre de 2007, comienzan a quebrar algunos bancos, y comienza a
incrementarse el desempleo. Entre ellos tenemos: en Estados Unidos Internet
Netbank, que fue absorbido por Internationale Nederlanden Groep, entidad que no
garantizaba la totalidad de los dep&oacute;sitos. En Inglaterra el banco Northern Rock, que
el gobierno brit&aacute;nico decide nacionalizarlo para solucionar la crisis. Seg&uacute;n informe
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de la Reserva Federal, al t&eacute;rmino del a&ntilde;o 2007, m&aacute;s de 1 de cada 5, entre las casi
3,6 millones de hipotecas de alto riesgo con inter&eacute;s variable, estaban en morosidad
grave, es decir, tienen atrasos de pago de m&aacute;s de 90 d&iacute;as o estaba finalizando su
proceso de ejecuci&oacute;n. Realmente, esto origin&oacute; desesperaci&oacute;n de muchas familias
endeudadas en Estados Unidos, que se vieron impulsadas a incendiar sus casas para
cobrar el seguro y pagar al banco.
Se observa que el mercado estadounidense en su totalidad presenta un
comportamiento irregular o aleatorio, con picos y ca&iacute;das eventuales y de distintas
magnitudes, que representan momentos cr&iacute;ticos o pr&oacute;speros de los mercados.
Las crisis que se han originado en los Estados Unidos u otros mercados emergentes
como los asi&aacute;ticos, han tenido efecto contagio posteriormente en el resto de bolsas de
valores del mundo, de las cuales no escapa Espa&ntilde;a, M&eacute;jico y Venezuela.
(
)
Gr&aacute;fico 4 *
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Gr&aacute;fico 5, que representan la rentabilidad mensual de los &iacute;ndices: &ntilde;&ograve;&oacute;&ocirc; e &ntilde;&oacute;&otilde;&ouml; 5
durante el per&iacute;odo enero de 2000 hasta diciembre de 2009.
Gr&aacute;fico 4: Rentabilidad mensual del
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Gr&aacute;fico 5: Rentabilidad mensual del
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Los eventos que han influido en el mercado de valores espa&ntilde;ol, se describen a
continuaci&oacute;n:
•
La presidencia estuvo en manos de Jos&eacute; Mar&iacute;a Aznar L&oacute;pez durante el per&iacute;odo
2000-2004.
•
Intensidad e incremento de la corriente migratoria, desde el a&ntilde;o 2000, apoyada por
las dos leyes de extranjer&iacute;a del a&ntilde;o 2000 (04/2000 y 08/2000), mediante las cuales
los extranjeros tuvieron derecho a asistencia sanitaria y educaci&oacute;n. El aumento
descontrolado continu&oacute; hasta el a&ntilde;o 2003, a partir del cual el gobierno espa&ntilde;ol
impuso la exigencia de visa para la inmigraci&oacute;n de latinoamericanos y poder
moderar su ingreso a Espa&ntilde;a. Durante estos dos a&ntilde;os hubo crecimiento econ&oacute;mico
en Espa&ntilde;a, centrado en el sector de la construcci&oacute;n que absorbi&oacute; la mano de obra
inmigrante.
•
Incremento del sector inmobiliario espa&ntilde;ol que ocasion&oacute; la existencia de una
burbuja especulativa del sector. Se atribuyen como causas de esta burbuja: el
fen&oacute;meno babyboom (antes comentado), aumento de la renta, incorporaci&oacute;n de la
mujer al trabajo, bajos tipos de inter&eacute;s, exceso de cr&eacute;dito, la inmigraci&oacute;n, falta de
suelo edificable.
•
Sin duda, el mercado espa&ntilde;ol no escapa del efecto contagio del estallido de la
burbuja tecnol&oacute;gica originada en los Estados Unidos tras la ca&iacute;da de las acciones
tecnol&oacute;gicas, los atentados del 11 de septiembre de 2001 y la ca&iacute;da de Wall Street
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y la crisis del precio de los alimentos. Este contagio es producto de la globalizaci&oacute;n
financiera e interconexi&oacute;n electr&oacute;nica de los mercados.
•
Entrada en circulaci&oacute;n del euro el 01 de enero de 2002, como moneda &uacute;nica en 11
pa&iacute;ses europeos, entre ellos Espa&ntilde;a que sustituy&oacute; la peseta (moneda antigua). Los
beneficios de la implantaci&oacute;n de la moneda &uacute;nica eran: eliminaci&oacute;n de costos de
tipos de cambio lo cual har&iacute;a m&aacute;s sencilla la inversi&oacute;n a trav&eacute;s de las fronteras,
eliminaci&oacute;n de costes de conversi&oacute;n relacionados a las operaciones bancarias entre
divisas, flexibilidad y liquidez a los mercados financieros que favorecer&iacute;a el
aumento de la inversi&oacute;n y capitalizaci&oacute;n burs&aacute;til. Han existido m&uacute;ltiples debates
acerca de la inflaci&oacute;n encubierta del euro como moneda &uacute;nica. Ciertamente, ha
provocado un aumento de los precios por redondeo de cifras, que sentido en las
rentas medias y bajas, pues en Espa&ntilde;a el precio establecido por un consumo b&aacute;sico
de 100 pesetas, se comenz&oacute; a pagar a 1 euro, siendo la conversi&oacute;n 166 pesetas por
euro. Para fundamentar esta afirmaci&oacute;n, se consult&oacute; el indicador de niveles de
salarios de Espa&ntilde;a en el IV trimestre de 2001314 (representa la referencia del inicio
del 2002) el cual fue de 1.966,79 euros y el mismo dato para el tercer trimestre de
2011, que se situ&oacute; en 2.456,91 euros. Esto significa que el crecimiento en el salario
es de 24,92% acumulado, equivalente a 3,35% anual. Por otra parte, se consult&oacute; el
&iacute;ndice general de precios al consumidor (IPC) de Espa&ntilde;a en enero de 2002 el cual
fue 101,262 315 y este mismo indicador para septiembre de 2011 que represent&oacute;
112,127316 y el crecimiento acumulado ha sido de 10,73%, equivalente a 1,52%
anual. Esto podr&iacute;a se&ntilde;alar que los precios no han crecido m&aacute;s que los salarios,
posiblemente se trata de una sociedad que no comprendi&oacute; de manera efectiva el
cambio de moneda.
•
El a&ntilde;o 2003, la econom&iacute;a espa&ntilde;ola presenta una recuperaci&oacute;n, ya que el PIB
muestra una cifra de 3,1%, con respecto al a&ntilde;o 2002 cuando el PIB fue 2,7%, seg&uacute;n
datos oficiales del Banco de Espa&ntilde;a. Aumenta el consumo de los ciudadanos porque
se incrementa la renta disponible proveniente de aumento del empleo. Se mantiene
pr&oacute;spero el sector construcci&oacute;n. A continuaci&oacute;n se presentan los datos
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macroecon&oacute;micos PIB, inflaci&oacute;n y tipos de inter&eacute;s de Espa&ntilde;a, correspondientes al
per&iacute;odo 2000-2009, y luego se explican de manera cronol&oacute;gica las principales
causas de la evoluci&oacute;n de estas variables.
Tabla 4: Variables macroecon&oacute;micas b&aacute;sicas en Espa&ntilde;a (2000-2009)
A&ntilde;o
PIB (%)
Inflaci&oacute;n (%)
Tipo de inter&eacute;s interbancario
a 90 d&iacute;as (%)
2000
4,00
3,96
4,93
2001
3,60
2,71
3,35
2002
2,70
4,00
2,95
2003
3,10
2,60
2,14
2004
3,30
3,23
2,17
2005
3,60
3,74
2,47
2006
4,00
2,67
3,69
2007
3,60
4,22
4,82
2008
0,90
1,43
3,29
2009
-3,70
0,79
0,71
Fuente: INE, Banco de Espa&ntilde;a y Observatorio de Coyuntura Econ&oacute;mica
Internacional.
•
Atentado del 11 de abril de 2004. La ca&iacute;da en la Bolsa de Valores de Madrid llev&oacute;
a los inversores al p&aacute;nico vivido hac&iacute;a 2,5 a&ntilde;os, cuando ocurri&oacute; el atentado del 11
de septiembre de 2001 en los Estados Unidos, y tal como se ha comentado
anteriormente, los sectores m&aacute;s afectados estuvieron vinculados al sector turismo
(aerol&iacute;neas, trenes y hoteles) y sector asegurador. Este acontecimiento hizo que los
mercados reaccionaran negativamente y las consecuencias son dif&iacute;ciles de
cuantificar, pero Lumholdt H. (2004) 317 se&ntilde;ala que el efecto no deber&iacute;a ser tan
dr&aacute;stico sobre el mercado, porque existen alternativas o pol&iacute;ticas econ&oacute;micas que
contribuyen a contrarrestar los efectos sobre la econom&iacute;a. En la misma l&iacute;nea Buesa
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M., Vali&ntilde;o A., Heijs J., Baumert T. y Gonz&aacute;lez G.J. (2006)318 se&ntilde;alan que sin duda,
un ataque terrorista conlleva un incremento de la incertidumbre de los agentes
financieros, junto a la percepci&oacute;n de mayor riesgo al estimar costes directos e
indirectos que se generan, que dependiendo de la magnitud pueden ocasionar
lentitud general del crecimiento de la econom&iacute;a, mayor volatilidad de los t&iacute;tulos,
aumento de primas de riesgo y los inversores tender&aacute;n a modificar sus portafolios,
excluyendo los valores m&aacute;s riesgosos. De por si las cotizaciones de las acciones
incluyen determinados riesgos dentro de los cuales se incluye la probabilidad de
que ocurra un ataque terrorista y por lo general, los mercados vuelven en un per&iacute;odo
corto, a la situaci&oacute;n inicial antes de los atentados, porque gracias a la eficiencia de
los mercados, el mismo incorpora cualquier nueva informaci&oacute;n relevante del precio
de las acciones. Igualmente, se&ntilde;alan que es posible que los mercados de valores
hayan sido manipulados por los propios grupos terroristas para beneficiarse de su
informaci&oacute;n privilegiada acerca de los atentados y de esta manera especular.
•
El 14 de marzo de 2004, suceden las elecciones presidenciales el Partido Popular
(PP) al cual pertenec&iacute;a el presidente Aznar, pierde 35 esca&ntilde;os y la mayor&iacute;a del
senado, siendo sustituido por el Partido Socialista de Espa&ntilde;a (PSOE), e ingres&oacute;
como presidente Jos&eacute; Luis Rodr&iacute;guez Zapatero.
•
Seg&uacute;n las estad&iacute;sticas del Banco de Espa&ntilde;a y el INE, el a&ntilde;o 2005 present&oacute; un
crecimiento en el PIB por incremento de la demanda nacional, aumento leve del
empleo en gran parte en el sector construcci&oacute;n.
•
Tambi&eacute;n el a&ntilde;o 2006 present&oacute; mayor crecimiento econ&oacute;mico, pero acompa&ntilde;ado de
otros desequilibrios: aumento de los tipos de inter&eacute;s, baja competitividad, d&eacute;ficit
exterior, excesiva dependencia del consumo interno y la construcci&oacute;n. En este
mismo a&ntilde;o comienza a enfriarse el sector construcci&oacute;n.
•
En el a&ntilde;o 2007, ocurre el estallido de la burbuja inmobiliaria en Espa&ntilde;a. Fue en
septiembre de 2007, justo en el momento en que cae la demanda, por falta de
liquidez del sistema financiero producto de la crisis hipotecaria de los EEUU, y
seguidamente el mercado muestra incapacidad para absorber la enorme cantidad de
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vivienda construida y disponible. Esta crisis inmobiliaria estuvo acompa&ntilde;ada del
deterioro interno de la econom&iacute;a espa&ntilde;ola, disminuci&oacute;n de la financiaci&oacute;n y el
agotamiento del modelo de crecimiento (fundamentado en la construcci&oacute;n), al
disminuir los retornos de la inversi&oacute;n (provocando la salida del mercado de los
especuladores) y contenerse el cr&eacute;dito. En este a&ntilde;o tambi&eacute;n se observa (Tabla 4),
que el crecimiento del PIB es inferior del habido en el a&ntilde;o anterior, mientras que
los tipos de inter&eacute;s e inflaci&oacute;n aumentan.
•
A partir del 2008 la econom&iacute;a atraviesa por una crisis donde se nota una
disminuci&oacute;n de sus &iacute;ndices macroecon&oacute;micos (Tabla 4), e inici&oacute; un largo per&iacute;odo
de recesi&oacute;n, que se ha extendido por m&aacute;s de 3 a&ntilde;os. Esta etapa es consecuencia
principalmente de la especulaci&oacute;n de los a&ntilde;os anteriores, la burbuja inmobiliaria, la
disminuci&oacute;n de cr&eacute;ditos bancarios concedidos despu&eacute;s una d&eacute;cada de concesi&oacute;n de
cr&eacute;ditos descontrolada, incremento del tipo de inter&eacute;s y el alza en los precios del
petr&oacute;leo.
•
Por &uacute;ltimo, la disminuci&oacute;n de la inflaci&oacute;n espa&ntilde;ola en el 2009, con respecto al a&ntilde;o
anterior la atribuyen a una ca&iacute;da del consumo, que provoc&oacute; ca&iacute;da de los precios
(libre juego de la oferta y la demanda: a menos consumidores el precio desciende)
y tambi&eacute;n a la ca&iacute;da del precio del barril del petr&oacute;leo y del precio de la gasolina,
debido a que este &uacute;ltimo se incluye en el IPC.
As&iacute; concluye el detalle de los hitos m&aacute;s significativos de la econom&iacute;a espa&ntilde;ola
durante el per&iacute;odo 2000-2009. Siguiendo el orden planteado, se presenta a continuaci&oacute;n el
Gr&aacute;fico 6 que muestra el comportamiento de la variaci&oacute;n del porcentaje de las
rentabilidades mensuales del &iacute;ndice IPC, durante el per&iacute;odo enero de 2000 hasta diciembre
de 2009.
Se puede observar de manera simple que en los gr&aacute;ficos de las rentabilidades
mensuales de los mercados estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano que existen picos que
coinciden. Esto pudiera reflejar que las crisis financieras que se han originado
especialmente en los Estados Unidos, posteriormente han tenido efecto contagio al resto de
bolsas de valores del mundo. En el caso de M&eacute;jico, sabemos que este pa&iacute;s tiene firmado el
Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos, adem&aacute;s de otros nexos por la
proximidad territorial.
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La econom&iacute;a mejicana es de libre mercado orientada a las exportaciones.319 Es el
&uacute;nico pa&iacute;s de Latinoam&eacute;rica miembro de la Organizaci&oacute;n para la Cooperaci&oacute;n y Desarrollo
Econ&oacute;mico (OCDE), y tiene el ingreso m&aacute;s alto en Am&eacute;rica Latina; y adem&aacute;s es la segunda
econom&iacute;a m&aacute;s grande de Latinoam&eacute;rica, despu&eacute;s de Brasil. Ha mantenido tasas de
crecimiento bajas pero positivas, la inflaci&oacute;n y las tasas de inter&eacute;s han disminuido, pero al
igual que en toda Am&eacute;rica Latina, existe una brecha entre ricos y pobres. Se presenta una
mezcla entre industrias y sistemas agr&iacute;colas.
Entre otros eventos, se puede identificar aquellos que se cree han tenido efecto sobre
el mercado de valores mejicano:
•
En el a&ntilde;o 2000 hubo elecciones presidenciales, tomando el poder Vicente Fox quien
fue elegido para el per&iacute;odo 2000-2006.
Tal como se ha comentado anteriormente, el mercado mejicano tampoco escap&oacute; del
efecto contagio del estallido de la burbuja tecnol&oacute;gica originada en los Estados Unidos, tras
la ca&iacute;da de las acciones tecnol&oacute;gicas, los atentados del 11 de septiembre de 2001, la ca&iacute;da
de Wall Street y la crisis del precio de los alimentos. Este contagio es producto de la
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globalizaci&oacute;n financiera y la inversi&oacute;n extranjera directa con los Estados Unidos por medio
del TLC. Estos efectos se pueden observar en el Gr&aacute;fico 6, en el a&ntilde;o 2001.
•
Durante los a&ntilde;os 2000 y 2001, fue el pa&iacute;s que recibi&oacute; la mayor inversi&oacute;n extranjera
directa en Am&eacute;rica Latina, proveniente principalmente de Estados Unidos, Espa&ntilde;a,
Holanda, Canad&aacute; y Reino Unido, y estuvo concentrada en los sectores financieros,
manufactura, maquiladoras o plantas de ensamble.
•
Tambi&eacute;n hubo otros aspectos como la amenaza de un posible sobrecalentamiento
de la econom&iacute;a reflejado en un fuerte aumento en el gasto interno, donde las
autoridades, conscientes del problema, aplicaron una pol&iacute;tica monetaria restrictiva
complementada con una pol&iacute;tica fiscal restrictiva en 2001. Tambi&eacute;n, la
desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a estadounidense afect&oacute; las exportaciones mejicanas.
Otros desaf&iacute;os que enfrentaron las autoridades fueron: la dependencia de la
econom&iacute;a de Estados Unidos, de los ingresos p&uacute;blicos y del petr&oacute;leo, problemas en
el sistema judicial para hacer respetar los derechos de propiedad, debilidades en el
sistema financiero, y la puesta en marcha de una organizaci&oacute;n institucional que
permitiera reducir la pobreza.
•
En el 2002, la econom&iacute;a mejicana era aparentemente sana, pero con los t&iacute;picos
problemas de los pa&iacute;ses latinoamericanos como son: la pobreza, desigualdad y
desempleo. Para este a&ntilde;o, las exportaciones se incrementaron con respecto al a&ntilde;o
anterior y se hizo el segundo socio comercial de Estados Unidos. Las exportaciones
de petr&oacute;leo no representaba m&aacute;s del 10% de las exportaciones, porque fueron y a&uacute;n
son, productos manufacturados con alto nivel tecnol&oacute;gico. Pero la realidad de este
auge, es que se concentra en un peque&ntilde;o n&uacute;mero de empresas, lo cual ha impedido
que la din&aacute;mica fluya en toda la econom&iacute;a.
•
El 2003 se caracteriz&oacute; por un bajo crecimiento, pero con m&aacute;s estabilidad debido a
que el nivel de los precios del barril de petr&oacute;leo aument&oacute;. Sin embargo, las reformas
estructurales (fiscal, laboral, energ&eacute;tica y del Estado) no llegaron a buen t&eacute;rmino,
lo cual afect&oacute; la econom&iacute;a del 2004, especialmente al finalizar el segundo semestre.
•
Hasta diciembre de 2006 estuvo en la presidencia Vicente Fox. En julio de 2006 fue
electo por los comicios Felipe Calder&oacute;n Hinojosa, quien asumi&oacute; la presidencia el
02 de diciembre de 2006.
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•
El a&ntilde;o 2004 signific&oacute; para M&eacute;jico un per&iacute;odo de recuperaci&oacute;n del estancamiento
que hab&iacute;a vivido durante los 2 &uacute;ltimos a&ntilde;os. Esa recuperaci&oacute;n se bas&oacute; en las
exportaciones junto con la recuperaci&oacute;n de la inversi&oacute;n en los sectores vinculados
a las actividades de exportaci&oacute;n. Seg&uacute;n cifras oficiales del Banco de M&eacute;jico, el
crecimiento econ&oacute;mico fue de 4,2% durante ese a&ntilde;o,320 siendo el m&aacute;s alto en los
&uacute;ltimos 4 a&ntilde;os. Este mismo a&ntilde;o tambi&eacute;n aumentaron los ingresos por turismo y
remesas de emigrantes, mejoraron los niveles de empleo y hubo un ligero aumento
de los sueldos, que estimul&oacute; el consumo, mientras que por su parte la inflaci&oacute;n se
mantuvo estable posiblemente por la disciplina pol&iacute;tica, econ&oacute;mica y fiscal,
encaminadas a reducir el d&eacute;ficit de las cuentas p&uacute;blicas.
•
El a&ntilde;o 2005 se consider&oacute; bueno en cuanto a la estabilidad de las variables
financieras, pero en cuanto al crecimiento del PIB y el empleo no lo fue. Seg&uacute;n
cifras oficiales del Banco de M&eacute;jico, la inflaci&oacute;n se situ&oacute; entre el rango de 3% y
4%, porque las altas tasas de inter&eacute;s y la restricci&oacute;n fiscal hab&iacute;a logrado abatirla, no
obstante, esta medida afect&oacute; el crecimiento econ&oacute;mico porque por una parte se
inhibi&oacute; la demanda interna agregada y se afect&oacute; la planta productiva.
•
Durante el a&ntilde;o 2006, la actividad econ&oacute;mica mejor&oacute; porque se increment&oacute; el PIB,
lo cual favoreci&oacute; el aumento de puestos de trabajo mejor remunerados en
comparaci&oacute;n al a&ntilde;o anterior, lo cual afecto el consumo positivamente.
•
El a&ntilde;o 2007, fue un a&ntilde;o de austeridad, en el cual el presidente comienza por reducir
su sueldo y el de sus secretarios de estado. Las crisis alimentaria que comenz&oacute; en
diciembre de 2006, se siente en M&eacute;jico en enero de 2007, donde se eleva el precio
de la canasta b&aacute;sica, de la gasolina y se desata una crisis interna porque aumenta el
precio del ma&iacute;z y por consiguiente la tortilla,321 donde la principal raz&oacute;n se la
atribuyen a la producci&oacute;n del bioetanol y al acaparamiento del ma&iacute;z por parte de los
empresarios. Este fen&oacute;meno sin duda afect&oacute; el mercado de valores de M&eacute;jico, ya
que se present&oacute; la mayor ca&iacute;da en los &uacute;ltimos 5 a&ntilde;os.
•
La econom&iacute;a mejicana ha mantenido alta dependencia con Estados Unidos en su
comercio exterior, y la desaceleraci&oacute;n de la econom&iacute;a norteamericana ha afectado
-/
2 *G
3 &amp;ACCDDD 6/ B
) #BC + /2 + /+C + /2 + /+'&amp;
/'#
2 /6 2 ??H
, 1 # 2/ :&amp; / 2
2
# B /
/6 /2/ / 6/+ 2 #/:9 (
/&amp; 4
)/ / 2&quot;&amp; / +
, ?
/ 3 # @ 3/ 2 /
2
??.
&amp;
+&quot; /A .
2 #/:9 7 /
181
directamente las remesas que es la segunda fuente de divisas despu&eacute;s del petr&oacute;leo.
Las consecuencias inmediatas fueron aumento del desempleo en el 2008 y 2009.322
•
Tambi&eacute;n ocurri&oacute; la depreciaci&oacute;n del peso mejicano frente al d&oacute;lar estadounidense
en el 2008, de 10,77 pesos mejicanos por d&oacute;lar se increment&oacute; en enero de 2009 a
13,48 pesos por d&oacute;lar.323
•
Finalmente, en el a&ntilde;o 2009 despu&eacute;s de la epidemia de gripe A(H1N1), continu&oacute;
afectada la actividad econ&oacute;mica mejicana, especialmente en el caso del sector
tur&iacute;stico que es la tercera fuente de divisas para el pa&iacute;s.
Este apartado culmina con la narraci&oacute;n de aquellos hechos importantes ocurridos en
la econom&iacute;a venezolana durante el per&iacute;odo 2000-2009. Igualmente, se presenta el Gr&aacute;fico
7 se&ntilde;ala el comportamiento de la rentabilidad mensual del &iacute;ndice
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En este &uacute;ltimo caso, cabe mencionar que Venezuela b&aacute;sicamente tiene una
econom&iacute;a de mercado, fundamentada en la explotaci&oacute;n y refinaci&oacute;n del petr&oacute;leo para su
exportaci&oacute;n y su consumo interno. Ha sido el pa&iacute;s con mayor ingreso per c&aacute;pita durante el
per&iacute;odo 1950-1990. Ese ingreso per c&aacute;pita se ha visto incrementado con los &uacute;ltimos
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aumentos del precio del petr&oacute;leo, pero sin embargo, se ha caracterizado por la deficiente
distribuci&oacute;n de los ingresos y por una marcada brecha entre ricos y pobres. Pol&iacute;ticamente,
Venezuela ha sido gobernada durante los &uacute;ltimos 10 a&ntilde;os por Hugo Rafael Ch&aacute;vez Fr&iacute;as.
Entre los eventos que pudieron afectar el mercado de valores venezolano, se
se&ntilde;alan:
•
En el a&ntilde;o 2000, la Bolsa de Valores de Caracas (BCV), mejora la fase de transici&oacute;n.
Ese a&ntilde;o fue importante en procesos de Oferta P&uacute;blica de Adquisici&oacute;n de Acciones
(OPA&acute;s), entre las se destacaron la OPA de la empresa C.A. Electricidad de Caracas
y Corporaci&oacute;n EDC C.A, por parte de la empresa Inversora DS 2000 C.A., una
subsidiaria de The AES Corporation, proceso iniciado en el mes de abril y
culminado el mes de junio del mismo a&ntilde;o; la OPA de intercambio y toma de control
de parte del Banco de Venezuela (Grupo Santander al Banco Caracas), durante el
mes de diciembre. Tambi&eacute;n ocurri&oacute; la fusi&oacute;n por absorci&oacute;n de Interbank por parte
del Banco Mercantil, durante el mes de Septiembre. En ese a&ntilde;o la BVC fue el
escenario para la apertura de las telecomunicaciones a nivel internacional, a trav&eacute;s
de la cual la Comisi&oacute;n Nacional de Telecomunicaciones (CONATEL), utiliz&oacute; los
servicios de la instituci&oacute;n para llevar a cabo las sucesivas subastas de las bandas
radioel&eacute;ctricas del Sistema WLL (Wireless Local Loop), iniciado en noviembre del
mismo a&ntilde;o.
•
En el 2001 se present&oacute; un aumento significativo en el precio del petr&oacute;leo, que
permiti&oacute; recuperar la econom&iacute;a de la fuerte recesi&oacute;n de 1999. Esta fase positiva fue
moment&aacute;nea porque estuvo seguida de una significativa fuga de capitales y ca&iacute;da
temporal del precio del petr&oacute;leo. Por su parte la BVC, continu&oacute; en algunos procesos
de OPA&acute;s como fue el caso de la empresa MAVESA, debido a la OPA de toma de
control por parte de Primor Inversiones C.A., una subsidiaria del Grupo Polar. En
este a&ntilde;o el mercado de capitales de Venezuela, logra reducir el per&iacute;odo de
liquidaci&oacute;n y compensaci&oacute;n de las operaciones, de 5 d&iacute;as h&aacute;biles burs&aacute;tiles (T+5) a
3 d&iacute;as h&aacute;biles burs&aacute;tiles (T+3).
•
En el a&ntilde;o 2002, el gobierno implant&oacute; el control cambiario, es decir, pasa de un
esquema de tasa de cambio libre flotando entre bandas a un tipo de cambio fijo
controlado completamente por el gobierno. Esto gener&oacute; depreciaci&oacute;n del bol&iacute;var.
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En la BVC comienzan a cotizarse los Vebonos.324 Ese mismo a&ntilde;o, comenzaron a
realizar operaciones de colocaci&oacute;n primaria de papeles comerciales y obligaciones
quirografarias y adem&aacute;s se inicia la transacci&oacute;n de las denominadas Joyas de la
Bolsa (esmeraldas, perlas y rub&iacute;es).
•
A finales de 2002 ocurre el Paro Petrolero, que consisti&oacute; en una paralizaci&oacute;n
indefinida en el &aacute;mbito nacional, de las actividades laborales y econ&oacute;micas, contra
el gobierno de Hugo Ch&aacute;vez Fr&iacute;as. El mismo, fue promovido por la Federaci&oacute;n de
C&aacute;maras y Asociaciones de Comercio y Producci&oacute;n de Venezuela, con tendencia
pol&iacute;tica de derecha y por altos directivos de la empresa Petr&oacute;leos de Venezuela S.A.
(PDVSA), con el apoyo de los partidos de oposici&oacute;n, el sindicato de la
Confederaci&oacute;n de Trabajadores de Venezuela (CTV), medios de comunicaci&oacute;n
privados de prensa, radio y televisi&oacute;n entre otras organizaciones. El motivo del paro
fue m&aacute;s pol&iacute;tico que laboral, inici&oacute; en diciembre de 2002 y se extendi&oacute; hasta febrero
de 2003 y su finalidad era la protesta al presidente Ch&aacute;vez para que modificara su
pol&iacute;tica de corte socialista por una inclinada al libre mercado, o para que presentara
su renuncia a la Presidencia de la Rep&uacute;blica debido a las consecuencias econ&oacute;micas
de su programa de gobierno. El paro fracas&oacute; porque el presidente Ch&aacute;vez no
renunci&oacute; al cargo, y a mediados de diciembre de 2002, grupos simpatizantes del
gobierno comenzaron a realizar protestas frente a los medios de comunicaci&oacute;n
privados, logrando que el gobierno se recuperara poco a poco de la crisis. Por su
parte, el gobierno asegur&oacute; alimentos y servicios b&aacute;sicos, y despu&eacute;s del 21 de
diciembre de ese a&ntilde;o, y logr&oacute; recuperar y llevar a puerto seguro el primer buque
tanquero que llevaba petr&oacute;leo a las refiner&iacute;as, el cual hab&iacute;a sido involucrado en este
paro petrolero. Estos hechos transmitidos por el canal del Estado impactaron
psicol&oacute;gicamente tanto a la oposici&oacute;n como al oficialismo, y muchos consideran
que fue el fin del paro, porque a los d&iacute;as siguientes el gobierno termin&oacute; recuperando
otros buques y en enero de 2003, recuper&oacute; el control de PDVSA.
•
En febrero de 2003, el control de cambio para la compra-venta de divisas
extranjeras comenz&oacute; a ser supervisado por la instituci&oacute;n gubernamental Comisi&oacute;n
de Administraci&oacute;n de Divisas (CADIVI). En la BVC continu&oacute; en crecimiento el
mercado de renta fija, y las cantidades negociadas superaron la renta variable.
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•
Tambi&eacute;n en el a&ntilde;o 2003, Venezuela sufri&oacute; una importante inestabilidad pol&iacute;tica que
se materializ&oacute; en problemas sociales y econ&oacute;micos. Tuvo como origen el paro
petrolero de la principal empresa venezolana PDVSA, cuyo resultado fue la fuerte
ca&iacute;da del PIB, que seg&uacute;n cifras oficiales del Banco Central de Venezuela (BCV),
esa ca&iacute;da fue aproximadamente de 7,7%.325
•
En el a&ntilde;o 2004, seg&uacute;n cifras oficiales del BCV, el pa&iacute;s vivi&oacute; un crecimiento
econ&oacute;mico de casi el 18% en su PIB, debido al incremento del precio del petr&oacute;leo.326
El actual gobierno se ha destacado por la llamada inversi&oacute;n social en educaci&oacute;n,
alimentos y salud, a trav&eacute;s de las conocidas misiones, donde han pretendido mejorar
la calidad de vida de los ciudadanos de bajos recursos econ&oacute;micos. En la BVC,
continu&oacute; el mercado de renta fija, y se inscriben 2 t&iacute;tulos de un nuevo tipo de
Vebonos. Inicia el mercado de t&iacute;tulos de renta fija del sector p&uacute;blico mediante el
enlace entre el Sistema de Transacciones de la Bolsa de Valores de Caracas (SIBE)
y el Sistema Integrado de Custodia Electr&oacute;nica de T&iacute;tulos (SICET) del Banco
Central de Venezuela. Aumentan el n&uacute;mero de acciones y ADR&acute;s327 de CANTV,
que fueron negociados.
•
En el 2005, la moneda venezolana sufri&oacute; una devaluaci&oacute;n frente al d&oacute;lar americano
de casi 12%. Este control cambiario trajo como consecuencia el nacimiento del
mercado negro de venta de d&oacute;lares m&aacute;s grande que ha tenido Venezuela. Sin
embargo, los altos precios del petr&oacute;leo permitieron un crecimiento econ&oacute;mico
alrededor del 9% seg&uacute;n cifras oficiales del Banco Central de Venezuela, y adem&aacute;s
este a&ntilde;o present&oacute; una cifra inflacionaria de 14,4% acumulado anual, siendo la m&aacute;s
baja de los &uacute;ltimos 3 a&ntilde;os328.
•
En conjunto en los a&ntilde;os 2004 y 2005, la situaci&oacute;n en Venezuela se caracteriz&oacute; por
exceso de liquidez, disminuci&oacute;n de los tipos de inter&eacute;s a niveles m&aacute;s bajos en los
&uacute;ltimos 10 a&ntilde;os que junto al crecimiento econ&oacute;mico vivido en el 2004, origin&oacute;
aumento del consumo de los ciudadanos, concentrado en compras de bienes
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durables como viviendas y autom&oacute;viles, que a finales de 2005 tambi&eacute;n se origin&oacute;
el aumento en el precio de inmuebles por el incremento de la demanda. Por otra
parte, el gobierno tambi&eacute;n financi&oacute; actividades econ&oacute;micas de una manera no
controlada. Toda esta situaci&oacute;n unida al control cambiario implantado en el 2005,
hizo que los venezolanos adquirieran de manera desesperada los bonos que emiti&oacute;
el pa&iacute;s en d&oacute;lares,329 los cuales son pagaderos en bol&iacute;vares al tipo de cambio oficial.
Otro aspecto relevante, es que en el 2005 la econom&iacute;a venezolana reflej&oacute; el mayor
record de importaciones o bienes comprados en el exterior, lo cual contribuy&oacute; con
el d&eacute;ficit de la balanza de pagos no petrolera y la salida de capital nacional para
adquirir activos en otros pa&iacute;ses, se promovi&oacute; el tipo de cambio real que tendi&oacute; a
sobrevaluarse, lo cual ocasion&oacute; que con la moneda nacional se compraba m&aacute;s
afuera, que en Venezuela. Toda esta situaci&oacute;n gener&oacute; una crisis posterior, la cual
comenz&oacute; a finales de 2006 que no fue precisamente por falta de liquidez, sino por
gastarse abundantemente los recursos, debido a las pr&aacute;cticas crediticias incorrectas
por parte de los bancos, quienes concedieron pr&eacute;stamos, que en muchos casos no
con propio capital, sino con dinero recibido de depositantes o ahorradores.
•
Por la situaci&oacute;n antes comentada, es que en el a&ntilde;o 2006 la econom&iacute;a venezolana
muestra cifras del PIB en crecimiento, y se destaca el sector no petrolero (bancos y
seguros, construcci&oacute;n, comunicaciones, servicios comunitarios y sociales entre
otros). En la BVC, se incorpora una nueva tecnolog&iacute;a en el sistema electr&oacute;nico de
transacciones, que hace m&aacute;s din&aacute;mica la realizaci&oacute;n de las operaciones y se
introducen cambios en el funcionamiento diario del mercado.
•
Al inicio del a&ntilde;o 2007, Venezuela anuncia una reconversi&oacute;n monetaria, la cual fue
controlada por el BCV. Esta reconversi&oacute;n implic&oacute; dividir entre 1.000 la moneda
antigua.330 Esta iniciativa estuvo encaminada a reducir est&eacute;ticamente la inflaci&oacute;n,
es decir, lo que significaba para un ciudadano venezolano portar gran cantidad de
dinero cuyo valor adquisitivo se hab&iacute;a venido perdiendo con el tiempo. En este
mismo a&ntilde;o, la inflaci&oacute;n se dispara y alcanza la cifra anual m&aacute;s alta de toda Am&eacute;rica
Latina, y se ubic&oacute; en 22,5% acumulado anual.331 Igualmente en el primer semestre
del 2007, los precios del petr&oacute;leo comienzan a descender y el Estado venezolano se
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vio en la obligaci&oacute;n de aumentar los tipos de inter&eacute;s. A todo esto se debe a&ntilde;adir la
masiva circulaci&oacute;n de moneda nacional sin el respaldo de divisas, porque el
gobierno hab&iacute;a confiscado las reservas internacionales del Banco Central de
Venezuela.
Para finalizar con el an&aacute;lisis gr&aacute;fico de los mercados objeto de estudio, es preciso
se&ntilde;alar que debido a las fuertes ca&iacute;das de las bolsas mundiales, por consecuencia de los
atentados o eventos fortuitos, los gobiernos de pa&iacute;ses con econom&iacute;as desarrolladas, se han
preocupado por establecer acciones que contrarresten las consecuencias de las crisis en los
mercados financieros.
En este sentido, el Parlamento Europeo emiti&oacute; la resoluci&oacute;n (2001/2240(INI),332
mediante la cual inst&oacute; al sector privado y otros organismos nacionales a tomar medidas
econ&oacute;micas y estructurales, as&iacute; como medidas de pol&iacute;tica social y de empleo, para
contrarrestar las consecuencias econ&oacute;micas de los atentados, entre las cuales mencionamos
las siguientes: campa&ntilde;as relacionadas con crecimiento e innovaci&oacute;n para estimular el
crecimiento, inversi&oacute;n y empleo; reformas estructurales para reforzar la confianza de las
empresas y los consumidores; mejora de las condiciones de base para las peque&ntilde;as y
medianas empresas y aquellas de reciente creaci&oacute;n, porque estas contribuyen a generar
empleo; exhortaci&oacute;n a empresas que sean conscientes de su responsabilidad social para
evitar que reduzcan la plantilla; medidas de pol&iacute;tica de tasas de inter&eacute;s y liquidez acordadas
por el Banco Central Europeo y la Reserva Federal de los Estados Unidos, para que fuesen
menos dr&aacute;sticos los efectos de la crisis financiera.
No obstante, las econom&iacute;as menos desarrolladas le restan importancia a los efectos
que pueda ocasionar cualquier crisis financiera, tanto en los mercados como en la misma
econom&iacute;a del pa&iacute;s.
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3.1.2 Rentabilidad de los t&iacute;tulos del mercado estadounidense.
La variaci&oacute;n relativa de 2 precios consecutivos, representan la rentabilidad mensual
de las empresas estadounidenses y pueden verse en el ap&eacute;ndice A, tal como se ha se&ntilde;alado
anteriormente. A partir de esta rentabilidad mensual, se ha determinado la rentabilidad
anualizada de cada empresa y del mercado, para el per&iacute;odo 2000-2009.
La mayor&iacute;a de los t&iacute;tulos estadounidenses pertenecen al grupo de t&iacute;tulos
denominados blue chip,333 es decir, son aquellos t&iacute;tulos preferidos por los inversores para
entrar y salir del mercado con facilidad. Seg&uacute;n el Gr&aacute;fico 8, en este mercado se observa
que las 7 acciones m&aacute;s rentables fueron: Apple, Caterpillar, Avon, Whirlpool Corporation
Common St., Chevron Texaco, Marriot International Common St. y Boening Company, las
cuales pertenecen a los sectores: industrial (maquinaria pesada y accesorios industriales,
electrodom&eacute;sticos, f&aacute;brica de aviones, cosm&eacute;ticos de belleza), tecnol&oacute;gico (desarrollo de
software y hardware) y de servicios. Las rentabilidades anualizadas oscilan entre el 10,25%
y 41,65%.
Gr&aacute;fico 8: Rentabilidad anualizada de t&iacute;tulos estadounidenses (2000-2009)
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Tambi&eacute;n se encuentra un grupo de 9 empresas con rentabilidad anualizada positiva
pero inferior al 10% (ordenadas de menor a mayor rentabilidad anualizada): Cisco Systems,
Microsoft Corp., Bank of New York, Merck &amp; Co., King Pharmaceuticals Inc., Intel Corp.,
Walt Disney, Coca Cola Enterprises y Ford Motors Company. Por &uacute;ltimo, tambi&eacute;n hay con
4 empresas que muestran rentabilidad anualizada negativa: Citigroup, General Electric Co.,
Bristol Myers Squibb y Pfizer Inc. Los &iacute;ndices burs&aacute;tiles que representan el mercado
americano:
y
tambi&eacute;n reflejan rentabilidad anualizada negativa.
Comenzando con la representaci&oacute;n del mercado estadounidense, en el Gr&aacute;fico 9, se
y
aprecia la evoluci&oacute;n mensual de la rentabilidad de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles
.
En ambos &iacute;ndices se pueden identificar 3 fases: la primera es de ca&iacute;da que va desde enero
de 2000 hasta finales de 2002, la segunda fase es de recuperaci&oacute;n a partir de inicios de 2003
hasta finales de 2007, y la tercera fase es la ca&iacute;da que vemos desde finales de 2007 hasta
inicios del 2009, a&ntilde;o en que pareciera comienza una nueva recuperaci&oacute;n.
Gr&aacute;fico 9: Cotizaciones mensuales del
y del
(2000-2009)
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La primera fase, anteriormente mencionada no ha sido la mejor para todos los
mercados del mundo, pues las econom&iacute;as no han terminado de recuperarse del estallido de
la burbuja tecnol&oacute;gica, ni la crisis econ&oacute;mica mundial y adem&aacute;s se debe recordar que fue
en el 2002, cuando se conocieron p&uacute;blicamente las irregularidades contables,
materializadas en los conocidos fraudes financieros de las empresas Enron y WorldCom.
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Estos hechos influyeron considerablemente en la confianza de los inversores, que unido al
clima de guerra entre Estados Unidos e Irak increment&oacute; el precio del petr&oacute;leo por encima
de los 28 d&oacute;lares por barril.334
La segunda fase de ca&iacute;da, que se identifica en el Gr&aacute;fico 9 coincide con la crisis
hipotecaria de los Estados Unidos ocurrida en el 2007.
A continuaci&oacute;n se presentan las referidas rentabilidades anualizadas de las
empresas, agrupadas por sectores de actividad econ&oacute;mica.
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Tabla 5: Empresas estadounidenses (sector tecnol&oacute;gico)
Empresa
Apple
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
41,65%
Cisco Systems
0,65%
Intel Corp.
3,79%
Microsoft Inc.
1,58%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Durante el per&iacute;odo 1997 al 2001 ocurri&oacute; la corriente especulativa conocida como
burbuja tecnol&oacute;gica, donde la uni&oacute;n de un r&aacute;pido aumento del precio de las acciones, la
especulaci&oacute;n individual y la circulaci&oacute;n de capital de riesgo crearon un ambiente
exuberante. Al estallar la burbuja se vieron involucradas de manera negativa muchas
acciones de empresas vinculadas a la Internet, conocidas como t&iacute;tulos valores punto
coms,335 de las cuales ninguna teor&iacute;a ha logrado explicar los precios que los inversores
estaban dispuestos a pagar, y hay quienes piensan que la respuesta est&aacute; en manos de la
psicolog&iacute;a del comportamiento y la irracionalidad del ser humano en algunos momentos de
la vida, y que en el mercado envuelve dos aspectos: las actitudes ante el riesgo y la manera
de evaluar las probabilidades, tal como lo expone Brealey R. Myers S. y Marcus A
(2007).336 De estas 4 empresas del sector tecnol&oacute;gico podemos observar que la empresa
Apple muestra la rentabilidad positiva m&aacute;s alta del sector, seguida por Intel Corp.,
Microsoft y Cisco Systems. Las dos primeras parecieran no haber resultado afectadas por
la burbuja especulativa del 2001, porque son empresas dedicadas a la f&aacute;brica de equipos
electr&oacute;nicos, ordenadores y sistemas operativos, con importantes cuotas de mercado,
excelentes est&aacute;ndares de calidad y han permanecido durante muchos a&ntilde;os en el mercado.
La primera empresa del sector tecnol&oacute;gico es Apple, una empresa estadounidense
(multinacional) fundada en 1970, que dise&ntilde;a y produce equipos electr&oacute;nicos y software.
Entre los productos de hardware m&aacute;s conocidos de la empresa se cuenta con equipos
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Macintosh (ordenadores), el iPod (introducido en el 2001 y hasta el 2007 llamado iPod,
actualmente se llama iPod Video, es l&iacute;der del mercado en reproductores de m&uacute;sica
port&aacute;tiles); el iPhone (telefon&iacute;a celular con pantalla t&aacute;ctil, 2,5 gigabytes de banda cu&aacute;druple
GSM y EDGE aplicaciones, con aplicaciones como Google Maps y el tiempo, con
capacidad de almacenamiento entre 2,5 y 4 gigabytes, bluetooth y Wi-Fi). En julio de 2008
lanzaron la versi&oacute;n iPhone 3G que incluy&oacute; apoyo a la creaci&oacute;n de redes 3G y la asistencia
de navegaci&oacute;n GPS. En julio de 2009 fue introducido al mercado junto al iPhone OS 3.0 el
nuevo iPhone 3GS disponible con c&aacute;mara de v&iacute;deo, br&uacute;jula interna, con unas capacidades
de 16 y 32 GB; y el iPad que es un tablet PC anunciado por la empresa en enero de 2010,
siendo este un tel&eacute;fono inteligente (smartphone) y un ordenador port&aacute;til con pantalla de
retroiluminaci&oacute;n LED, capacidades multit&aacute;ctiles, bluetooth, con conectividad a redes
inal&aacute;mbricas Wi-Fi y con capacidades adicionales para redes 3G (pod&iacute;an conectarse a redes
de telefon&iacute;a celular HSDPA) y GPS. En cuanto al software, la empresa ha desarrollado
durante a&ntilde;os su propio sistema operativo y gran parte del software que incorpora dentro de
sus ordenadores.
En el a&ntilde;o 2006, la organizaci&oacute;n no gubernamental ecologista Greenpeace fundada
en Vancouver Canad&aacute; en 1971 y con presencia en m&aacute;s de 40 pa&iacute;ses, hizo una campa&ntilde;a en
contra de Apple337 para motivarlos a dejar de usar materiales altamente contaminantes en
la producci&oacute;n del hardware. Actualmente, la empresa ha cambiado su pol&iacute;tica: utiliza
menos productos t&oacute;xicos por eso se ha convertido en l&iacute;der del sector.
La segunda empresa del sector tecnol&oacute;gico es Intel Corp., y es la empresa
estadounidense m&aacute;s grande en fabricar chips semiconductores o microprocesadores para
ordenadores. Es creadora de la serie de procesadores x86. La empresa fue fundada en julio
de 1968 como Integrated Electronics Corporation. Dentro de los microprocesadores de
Intel, se deben destacar las tecnolog&iacute;as multin&uacute;cleo implementadas en los procesadores
Pentium D y Core 2 Duo, la tecnolog&iacute;a m&oacute;vil Centrino desarrollada para el mercado de
port&aacute;tiles y la tecnolog&iacute;a Hyper-Threading integrada en los procesadores Intel Pentium 4 y
procesadores Intel Core. Tambi&eacute;n han lanzado al mercado un procesador conocido como
i7 y es el m&aacute;s r&aacute;pido del mundo, que reemplazar&aacute; procesadores Core 2 Duo.
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En junio de 2005 Intel acord&oacute; con Apple proveer procesadores para los ordenadores
de Apple, realiz&aacute;ndose entre 2006 y 2007 la transici&oacute;n desde los tradicionales IBM, y fue
en enero de 2006 cuando se presentaron al mercado las primeras computadoras de Apple:
una port&aacute;til y otra de escritorio, con procesadores Intel Core Duo de doble n&uacute;cleo.
En mayo de 2008 la empresa se vio involucrada en un esc&aacute;ndalo porque su principal
rival Advanced Micro Devices, Inc. (AMD) present&oacute; un documento ante el tribunal de
Delaware retomado por The Wall Street Journal, mediante el cual expone controversias
sobre tratos con multinacionales y empresas japonesas sospechosas de estrategias
monopolistas. La Uni&oacute;n Europea, en mayo de 2009 mult&oacute; a Intel con m&aacute;s de 1.500 millones
de d&oacute;lares debido a que Intel amenaz&oacute; a todos los fabricantes de computadoras con eliminar
los descuentos si no compraban casi todos, o todos los chips que necesitaban, o que
retrasaran el lanzamiento de ordenadores con microprocesadores de AMD, y pag&oacute; a Media
Saturn Holding para que vendiera s&oacute;lo ordenadores con procesadores Intel.
La tercera y cuarta empresa del sector tecnol&oacute;gico son Cisco Systems y Microsoft,
muestran rentabilidades anualizadas m&aacute;s bajas. Microsoft es una empresa multinacional de
Estados Unidos, fundada en 1975 que desarrolla, fabrica, licencia y produce software y
equipos electr&oacute;nicos. Sus productos m&aacute;s usados son el sistema operativo Microsoft
Windows y Microsoft Office. Entre otros, ha atravesado problemas legales a lo largo de su
vida y especialmente durante el per&iacute;odo 2000-2004. En el a&ntilde;o 2000 sale al mercado el
Windows 2000 con sus novedades: Active Directory, Windows Media, Windows NT. Este
sistema estuvo pensado para uso profesional por lo cual no tuvo tanto uso en los hogares
como en los negocios. Ese a&ntilde;o, la empresa es acusada en Estados Unidos por practicar
monopolio abusivo y la empresa se vio obligada a dividir sus productos en 2 unidades
separadas. En septiembre de ese mismo a&ntilde;o, lanzan al mercado el Windows Millenium
Edition cuya novedad era la posibilidad de restaurar sistema y mejoras a Internet, pero este
sistema no tuvo el &eacute;xito esperado.
En el a&ntilde;o 2001, nace el sistema operativo Windows XP de Microsoft, el cual obtuvo
cr&iacute;ticas por la cantidad de fallas de seguridad y menor compatibilidad con algunos
programas y dispositivos. Posteriormente, en el 2004 la empresa enfrenta nuevamente
acciones legales y esta vez, provenientes de la Uni&oacute;n Europea, por abuso dominante del
mercado, y fue obligada a comercializar nuevas versiones de Windows XP que no inclu&iacute;an
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Windows Media Player, que fueron las versiones Windows XP Home Edition N y
Windows XP Professional N. En el a&ntilde;o 2005 ofrecen en Estados Unidos la segunda versi&oacute;n
de consola de videojuegos conocida como Xbox 360. Tambi&eacute;n comercializa hardware, tales
como ratones, teclados, y gamepads. Despu&eacute;s de numerosos retrasos, es hasta el a&ntilde;o 2007
cuando deciden lanzar al mercado el Windows Vista, sacando 6 versiones distintas: Home
Basic, Home Premium, Bussiness, Ultimate, Enterprise y Starter. Junto al Vista tambi&eacute;n
lanzaron al mercado el Microsoft Office 2007.
Con respecto al sector farmac&eacute;utico (Tabla 6Tabla 6:), se observa que la empresa
con mayor rentabilidad anualizada fue King Pharmaceuticals Inc. seguida por Merck &amp; Co.
La primera fue fundada en 1994 y es una empresa integrada verticalmente que realiza
investigaci&oacute;n b&aacute;sica y desarrolla, fabrica y comercializa productos farmac&eacute;uticos (tabletas,
c&aacute;psulas, l&iacute;quidos, suspensiones, soluciones, supositorios, cremas, ung&uuml;entos, inyectables,
inyector autom&aacute;tico y los productos de otras drogas), en mercados especializados
incluyendo neurolog&iacute;a y medicamentos de cuidado intensivo. Sus principales mercados son
Estados Unidos, Canad&aacute; y Puerto Rico. Tambi&eacute;n fabrican productos para la salud animal
(medicinas veterinarias), las cuales son comercializadas en Estados Unidos, Europa,
Canad&aacute;, Am&eacute;rica Latina y Asia.
Tabla 6: Empresas estadounidenses (sector farmac&eacute;utico)
Empresa
Bristol-Myers Squibb
King Pharmaceuticals Inc.
Merck &amp; Co.
Pfizer, Inc.
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
-0,96%
3,60%
2,43%
-0,38%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Por su parte Merck &amp; Co., Pfizer Inc., y Bristol-Myers tambi&eacute;n se dedican a la
investigaci&oacute;n y desarrollo de nuevos medicamentos para el consumo humano. Las 2 &uacute;ltimas
empresas: Bristol-Myers Squibb y Pfizer Inc, reflejan rentabilidades anualizadas negativas
por debajo del mercado.
La Tabla 7 y Tabla 8: que se muestran a continuaci&oacute;n, corresponden a las empresas
del sector industrial: autom&oacute;viles; y productos cosm&eacute;ticos y de belleza, maquinaria pesada
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y accesorios industriales, alimentos y bebidas, aeroespacial, herramientas el&eacute;ctricas y
electrodom&eacute;sticos, petr&oacute;leo).
En la Tabla 7, aparece la rentabilidad anualizada de Ford Motors Company, empresa
estadounidense fabricante de autom&oacute;viles (multinacional), fundada en 1903 por Henry
Ford, empresa que logr&oacute; sobrevivir a la depresi&oacute;n de los a&ntilde;os 30. Tiene plantas de
construcci&oacute;n de veh&iacute;culos en varios pa&iacute;ses y los adapta a las necesidades locales. La
empresa abarca Mercury, Lincoln y Mazda.
Tabla 7: Empresas estadounidenses (sector industrial-autom&oacute;viles)
Empresa
Ford Motors
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
8,94%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Se observa que la empresa refleja una rentabilidad anualizada positiva. Sin
embargo, durante el per&iacute;odo 2000-2004, la empresa se afect&oacute; financieramente en parte,
porque en el a&ntilde;o 2000 la Reserva Federal de los Estados Unidos realiz&oacute; aumentos sucesivos
de los tipos de inter&eacute;s, hecho acompa&ntilde;ado de un fuerte descenso del mercado despu&eacute;s de
los atentados del 11 de septiembre de 2001.
En el a&ntilde;o 2005, las agencias de calificaci&oacute;n de bonos corporativos rebajaron los
bonos de Ford Motors para la categor&iacute;a de basura, y las razones fueron: el alza de precios
de la gasolina asociado a producci&oacute;n de veh&iacute;culos con alto cilindraje que consumen m&aacute;s
cantidad de combustible, negativa de invertir en autom&oacute;viles h&iacute;bridos, la repulsi&oacute;n de
ratificar el protocolo de Kyoto, la erosi&oacute;n de la cuota de mercado y la dependencia del
descenso de las ventas. Adem&aacute;s, los m&aacute;rgenes de beneficio disminuyeron en veh&iacute;culos de
gran tama&ntilde;o, por lo cual se idearon nuevos incentivos (descuentos o financiaci&oacute;n con bajo
tipo de inter&eacute;s) para compensar la disminuci&oacute;n de la demanda.
En diciembre de 2006, la empresa elev&oacute; su capacidad de endeudamiento colocando
pr&aacute;cticamente todos los activos corporativos como garant&iacute;a para asegurar la l&iacute;nea de
cr&eacute;dito. En este a&ntilde;o la empresa report&oacute; p&eacute;rdidas anuales. En el 2007 pas&oacute; del segundo al
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tercer lugar, dentro del grupo de los fabricantes de veh&iacute;culos en los Estados Unidos,
despu&eacute;s de General Motors y Toyota.
En junio de 2008, Ford Motors vendi&oacute; sus operaciones de Jaguar y Land Rover a
Tata Motors. Durante noviembre de 2008, la empresa junto con Chrysler y General Motors,
busc&oacute; la ayuda financiera en las audiencias del Congreso en Washington, bajo el
fundamento de empeoramiento de las condiciones causadas por la crisis de la industria
automotriz. Las 3 empresas presentaron planes de acci&oacute;n para la sostenibilidad de la
industria. La empresa cerr&oacute; el a&ntilde;o 2008 con mayores p&eacute;rdidas con respecto a las del a&ntilde;o
anterior.
Sin embargo, en el a&ntilde;o 2009 se convirti&oacute; en el tercer fabricante de veh&iacute;culos en
Europa despu&eacute;s de Volkswagen y PSA Peugeot Citro&euml;n, raz&oacute;n por la cual comienza a
recuperarse despu&eacute;s de 4 a&ntilde;os consecutivos de p&eacute;rdidas.
En la Tabla 8&iexcl;Error! No se encuentra el origen de la referencia., se presenta la
rentabilidad anualizada del resto de empresas estadounidenses del sector industrial.
Tabla 8: Empresas estadounidenses (resto del sector industrial)
Empresa
Avon
Caterpillar Inc.
Coca-Cola Enterprises
Boeing Company
General Electric Co.
Whirlpool Corporation
Chevron Texaco Corp.
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
14,68%
19,19%
8,18%
10,25%
-4,93%
13,53%
11,97%
Sector industrial
Productos cosm&eacute;ticos y de belleza
Maquinaria pesada y accesorios industriales
Alimentos y bebidas
Aeroespacial
Herramientas el&eacute;ctricas y electrodom&eacute;sticos
Herramientas el&eacute;ctricas y electrodom&eacute;sticos
Petroleo
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
En general, este sector reflej&oacute; rentabilidades positivas durante el per&iacute;odo analizado.
Por su parte, las empresas Caterpillar y Avon muestran la rentabilidad anualizada m&aacute;s alta
del grupo de empresas del sector. El comportamiento de la rentabilidad anualizada de todas
las empresas de este sector, es contraria al comportamiento de la rentabilidad del
y
es decir, el grupo de acciones del sector industrial fueron en general m&aacute;s rentables
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que el mercado excepto General Electric Co. que refleja una rentabilidad anualizada
negativa superior al mercado.
El &uacute;ltimo sector en el cual se agrupan las empresas estadounidenses es el sector
servicios, y est&aacute; representado por 2 empresas del sector financiero y 2 empresas del &aacute;rea
hoteles, entretenimiento y ocio.
En la Tabla 9 , se observa que de las 4 empresas incluidas en este sector, 3 reflejan
rentabilidades anualizadas positivas, pero una de ellas muestra una rentabilidad anualizada
negativa superior que la del mercado (Citigroup Inc.).
Tabla 9: Empresas estadounidenses (sector servicios)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Empresa
Sector servicios
Bank of New York
2,30%
Citigroup Inc.
Marriot International
-7,89%
11,53%
Financiero
Hoteles, entretenimiento y ocio
6,13%
Hoteles, entretenimiento y ocio
Walt Disney Co.
Financiero
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
3.1.3 Rentabilidad de los t&iacute;tulos del mercado espa&ntilde;ol.
La rentabilidad mensual de las empresas espa&ntilde;olas tambi&eacute;n puede verse en el
ap&eacute;ndice B. En este apartado, tambi&eacute;n se ha determinado la rentabilidad anualizada de cada
empresa y del mercado, para el per&iacute;odo 2000-2009.
Se observa 9 empresas con rentabilidad anualizada superior al 10% e inferior al
24%. De mayor a menor rentabilidad anualizada: Abengoa, Zeltia, Unipapel, Indra,
Metrovacesa, Zardoya Otis, Aguas de Barcelona, Uralita y Adolfo Dom&iacute;nguez.
Tambi&eacute;n hay 7 empresas que reflejan rentabilidades anualizadas positivas pero
inferiores al 10%. De mayor a menor rentabilidad anualizada: Acerinox, Banco
Guipuzcoano, Lingotes Especiales, Ferrovial, BBVA, Repsol y Telef&oacute;nica.
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No obstante, las &uacute;ltimas 4 empresas reflejan rentabilidades anualizadas negativas.
De mayor a menor rentabilidad anualizada negativa: La Seda BB, Azkoyen, NH Hoteles y
Campofr&iacute;o.
Durante el per&iacute;odo 2000-2009, especialmente en el a&ntilde;o 2002, los inversores se
refugiaron en la renta fija. En el Gr&aacute;fico 10 se puede apreciar las rentabilidades anualizadas
de las empresas espa&ntilde;olas.
Gr&aacute;fico 10: Rentabilidad anualizada de t&iacute;tulos espa&ntilde;oles (2000-2009)
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De un total de 20 empresas, 14 poseen rentabilidad anualizada superior al mercado
y &uacute;nicamente 6 de ellas muestran rentabilidad anualizada por debajo del mercado, y de
estas 4 con rentabilidad anualizada negativa.
El mercado espa&ntilde;ol que est&aacute; representado por los &iacute;ndices
e &eth; &deg;, muestra
una rentabilidad anualizada de 4,35% y 3,09% respectivamente, durante el per&iacute;odo enero
2000 hasta diciembre 2009. Se observa que esa rentabilidad est&aacute; por debajo de los
rendimientos de la mayor&iacute;a de las empresas consideradas en el estudio, como puede verse
en el Gr&aacute;fico 11.
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Este mercado ven&iacute;a comport&aacute;ndose con tendencia a la baja desde 1999 producto de
la burbuja tecnol&oacute;gica de 2000 y la posterior crisis producto de la burbuja tecnol&oacute;gica que
ha afectado a todos los mercados del mundo. Adicionalmente, el mercado espa&ntilde;ol tambi&eacute;n
sufri&oacute; el efecto contagio de la crisis de Argentina y Brasil, pa&iacute;ses en los que la presencia de
capital espa&ntilde;ol es importante. Igualmente, en el a&ntilde;o 2007, el mercado espa&ntilde;ol sufri&oacute; el
efecto contagio de la crisis inmobiliaria de los Estados Unidos.
Gr&aacute;fico 11: Cotizaciones mensuales del
y del
(2000-2009)
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Tambi&eacute;n se observ&oacute; que durante el per&iacute;odo completo se pueden identificar dos
fases: la primera es de ca&iacute;da que comprende desde el enero de 2000 hasta inicios de 2003,
y la segunda fase es de recuperaci&oacute;n a partir de inicios de 2003 hasta mediados del a&ntilde;o
2007, cuando comienza una nueva ca&iacute;da del mercado que parece durar hasta principios del
2009. Gr&aacute;ficamente, el mercado espa&ntilde;ol tiene un comportamiento parecido al mercado
estadounidense.
Con la finalidad de comentar las rentabilidades anualizadas de las empresas
espa&ntilde;olas, tambi&eacute;n se hizo la agrupaci&oacute;n de las mismas por sectores de actividad
econ&oacute;mica. En la Tabla 10, se presentan las empresas del sector servicios.
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Tabla 10: Empresas espa&ntilde;olas (sector servicios)
Empresa
Abengoa
Aguas de Barcelona
NH Hoteles
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
23,96%
10,89%
-2,38%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Se observa que 2 de estas empresas (Abengoa y Aguas de Barcelona) muestran
rentabilidades anualizadas positivas superiores al mercado; mientras que NH Hoteles tiene
una rentabilidad anualizada negativa incluso por debajo del mercado. Abengoa, es una
empresa multinacional fundada en 1941, que centra su actividad en el desarrollo y la
innovaci&oacute;n dentro del &aacute;mbito de las tecnolog&iacute;as de la informaci&oacute;n, las energ&iacute;as renovables,
los biocombustibles y el respeto al medio ambiente. Durante el per&iacute;odo 1990-2003, se
caracteriz&oacute; por ser para esta empresa una etapa de innovaci&oacute;n basada en actividades con
mayor componente tecnol&oacute;gico en lo referente a montajes e instalaci&oacute;n dentro de los
sectores industrial, energ&eacute;tico y de telecomunicaciones, aspectos que marcaron un avance
para la empresa. En enero de 2008, comenz&oacute; a cotizar en el
Todas las empresas
del grupo Abengoa poseen el sistema Gesti&oacute;n Integral SGI que involucra ISO 9000, ISO
14000 y OSHA 18000.
La empresa Aguas de Barcelona est&aacute; constituida con un grupo de m&aacute;s de 200
empresas de servicios relacionados con el ciclo integral del agua, el medio ambiente y la
salud. Suministra agua potable y ofrece mecanismos de salubridad en el agua de desecho
en Andorra, Argentina, Chile, Colombia, Cuba, M&eacute;jico, China y Reino Unido. El otro
sector de actividad son los seguros de salud.
NH Hoteles (Navarra Hoteles) es una de las grandes cadenas de hoteles espa&ntilde;oles
y la tercera en Europa. En el a&ntilde;o 2000, compr&oacute; la cadena holandesa Krasnapolsky, en junio
de 2001 adquiri&oacute; la cadena mejicana Krystal, en el a&ntilde;o 2002 negoci&oacute; la cadena alemana
Astron y en el 2007, la cadena italiana Jolly Hotels. En el a&ntilde;o 2009 se fusion&oacute; con la cadena
Hoteles Hesperia.
En la Tabla 11, se encuentra la &uacute;nica empresa del sector inmobiliario considerada.
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Tabla 11: Empresas espa&ntilde;olas (sector inmobiliario)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Empresa
Metrovacesa
12,84%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Esta empresa fue fundada en 1908, representa la primera inmobiliaria espa&ntilde;ola y
una de las 5 m&aacute;s importantes de Europa. Su actividad se centra en el alquiler, la promoci&oacute;n,
y gesti&oacute;n dentro de l&iacute;neas de negocio como: oficinas, viviendas, centros comerciales,
hoteles, locales industriales, entre otras. La alta rentabilidad anual durante el per&iacute;odo 20002004, bastante por encima del mercado, se podr&iacute;a explicar por la sobrevaloraci&oacute;n de los
activos inmobiliarios producto del aumento de la demanda de vivienda, por causa del
fen&oacute;meno baby boom.338
Para explicar este fen&oacute;meno en Espa&ntilde;a, se retrocedi&oacute; a 1939, a&ntilde;o en que termina la
Guerra Civil, pero las tasas de natalidad se comenzaron a recuperar despu&eacute;s de los a&ntilde;os 40,
especialmente desde los a&ntilde;os 50 hasta los a&ntilde;os 70, dado que tambi&eacute;n en estas dos &uacute;ltimas
d&eacute;cadas, disminuyeron las corrientes migratorias de espa&ntilde;oles b&aacute;sicamente a Am&eacute;rica,
Alemania, Suiza y Francia. Por tanto, los ciudadanos espa&ntilde;oles nacidos durante los a&ntilde;os
60 y 70, constituyen poblaci&oacute;n joven y en edad de trabajar, y fueron quienes entre los a&ntilde;os
2000-2004, pudieron adquirir sus viviendas propias a trav&eacute;s de las hipotecas con bajos tipos
de inter&eacute;s, el incremento de la renta y la inserci&oacute;n de la mujer al trabajo.
En la pir&aacute;mide de poblaci&oacute;n 339 que se muestra en el Gr&aacute;fico 12, se observa el
fen&oacute;meno baby boom en las generaciones de 25 a 45 a&ntilde;os de edad, que son ciudadanos
nacidos durante los a&ntilde;os 60 y 70.
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Gr&aacute;fico 12: Pir&aacute;mide de poblaci&oacute;n de Espa&ntilde;a, a&ntilde;o 2005
Otro factor que tambi&eacute;n podr&iacute;a explicar la alta rentabilidad del sector inmobiliario
durante el per&iacute;odo 2000-2004, fue el incremento de la poblaci&oacute;n extranjera en Espa&ntilde;a,340
que acompa&ntilde;ado de los bajos tipos de inter&eacute;s y del tipo europeo de oferta interbancaria
(Euribor)341 que estaban cercanos al valor de la inflaci&oacute;n durante el 2000 al 2002; y por
debajo de la inflaci&oacute;n durante el 2003 y 2004. No obstante, en octubre de 2003, la Comisi&oacute;n
Europea ya hab&iacute;a advertido la existencia de una burbuja especulativa, pues era evidente el
incremento del precio nominal de los inmuebles; y ante el riesgo de un posible aumento
futuro de los tipos de inter&eacute;s o deterioro del mercado laboral, el Banco Central Europeo
incit&oacute; una correcci&oacute;n a la baja en los precios de los inmuebles. Seg&uacute;n informe del Banco
de Espa&ntilde;a, al final de 2002 los precios de los inmuebles estaban sobrevalorados entre un
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8% y un 20%;342 al final del 2004 el sector inmobiliario estuvo sobrevalorado entre 24% y
35% y en el a&ntilde;o 2005 lleg&oacute; al 50%.343
Algunos analistas se&ntilde;alan que en Espa&ntilde;a se inici&oacute; una burbuja especulativa del
mercado inmobiliario aproximadamente en 1985 y culmin&oacute; en el a&ntilde;o 2007, pues ese
incremento del precio nominal de los inmuebles se comenz&oacute; a desplomar en 2007, debido
la incapacidad del mercado en Espa&ntilde;a para absorber la enorme oferta de viviendas
construidas que estaban vac&iacute;as y disponibles, por la ausencia de liquidez del sistema
financiero causada por la crisis de las hipotecas subprime344 en Estados Unidos en agosto
de 2007, y por el deterioro interno de la econom&iacute;a espa&ntilde;ola, la carencia de financiaci&oacute;n y
el agotamiento del modelo de crecimiento basado en la construcci&oacute;n, al reducirse los
retornos de la inversi&oacute;n provocando la salida del mercado de los especuladores. Estos
motivos son los que explican el descenso del beneficio neto de la empresa durante los a&ntilde;os
2007 y 2008. Seg&uacute;n la informaci&oacute;n financiera de la empresa Metrovacesa,345 en el a&ntilde;o 2007
el beneficio neto descendi&oacute; en un 30% en comparaci&oacute;n con el a&ntilde;o anterior, y en el 2008
descendi&oacute; en un 41,23% con respecto al a&ntilde;o 2007 y report&oacute; p&eacute;rdidas de 737,6 millones de
euros.
Del sector financiero espa&ntilde;ol fueron incorporados el Banco Guipuzcoano y el
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), y sus rentabilidades anualizadas se presentan
en la Tabla 12.
Tabla 12: Empresas espa&ntilde;olas (sector financiero)
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Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Empresa
Banco Guipuzcoano
9,17%
BBVA
5,52%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Estos bancos reflejan rentabilidades positivas superiores que el mercado. Entre los
factores que favorecieron a este sector durante este per&iacute;odo, se encuentra la mejora de la
eficiencia y de la gesti&oacute;n de los niveles de riesgo y solvencia, al dar cumplimiento a las
iniciativas regulatorias para el control ante la complejidad y amplitud que hab&iacute;a adquirido
la actividad bancaria de cara a la globalizaci&oacute;n financiera. Estos aspectos engloban mejoras
en los procesos de innovaci&oacute;n en productos financieros y no financieros, procesos internos
y canales. Al respecto, es importante destacar que el Banco Guipuzcoano y el BBVA se
han identificado como entidades financieras de referencia que han sido analizadas por
Cotec 346 y cuyos procesos se considera que pueden ser aplicados en otros bancos o
empresas espa&ntilde;olas.
Sin embargo, este sector tambi&eacute;n experiment&oacute; intensa competencia entre las
diferentes entidades de cr&eacute;dito, pues desde 1996 hab&iacute;an venido ocurriendo fusiones y
adquisiciones entre bancos. Otro aspecto que caracteriza al sector, es el proceso de
internacionalizaci&oacute;n de la banca espa&ntilde;ola. Por su parte el BBVA durante el per&iacute;odo 20002004, ya ten&iacute;a una posici&oacute;n l&iacute;der en el mercado espa&ntilde;ol, y continuaba extendi&eacute;ndose en
Am&eacute;rica Latina, Estados Unidos y Asia, lo que le represent&oacute; una alta inversi&oacute;n por
concepto de internacionalizaci&oacute;n. Al respecto Mascare&ntilde;as y Gonz&aacute;lez (2007)347, se&ntilde;alan:
“un aspecto clave de la globalizaci&oacute;n financiera es el que ata&ntilde;e a las operaciones financieras
transfronterizas, es decir, adquisiciones de acciones y bonos, pr&eacute;stamos de inversi&oacute;n e
inversi&oacute;n directa exterior.”
Otro aspecto que afect&oacute; al sector financiero fue la crisis inmobiliaria de los Estados
Unidos y su efecto contagio en Espa&ntilde;a, porque este sector ven&iacute;a sufriendo descenso en sus
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utilidades anuales debido al importante endeudamiento del sector empresarial, la r&aacute;pida
expansi&oacute;n crediticia antes de la desaceleraci&oacute;n econ&oacute;mica en el 2008 y la significativa
concentraci&oacute;n de riesgos en los sectores de la construcci&oacute;n y el sector inmobiliario.
En la Tabla 13, se muestran las empresas del sector tecnol&oacute;gico que fueron
consideradas en este estudio.
Tabla 13: Empresas espa&ntilde;olas (sector tecnol&oacute;gico)
Empresa
Indra
Telef&oacute;nica (oper.telecom)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
13,68%
2,87%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Ambas empresas reflejan rentabilidad anualizada positiva; aunque el rendimiento
anualizado de Indra se ubic&oacute; por encima del mercado, el de Telef&oacute;nica a pesar de haber
sido positivo, estuvo por debajo del mercado.
La compa&ntilde;&iacute;a Indra fundada en 1993. Esta empresa reflej&oacute; una rentabilidad
anualizada positiva 10 veces mayor que el mercado y se caracteriz&oacute; por su tendencia alcista.
La empresa es considerada dentro del
desde julio de 1999. Parte de sus ventas
provienen de los mercados internacionales. Dispone de redes de centros de desarrollo de
software repartidos por todo el mundo: Europa del Este, Am&eacute;rica Latina, sudeste asi&aacute;tico.
Australia y Espa&ntilde;a. Tiene acuerdos con universidades y centros de investigaci&oacute;n con los
cuales tiene proyectos de investigaci&oacute;n y desarrollo (I+D), impulsa la formaci&oacute;n e
incorpora a profesionales en las nuevas tecnolog&iacute;as. Este resultado fue producto de su &eacute;xito
como compa&ntilde;&iacute;a multinacional de capital espa&ntilde;ol. Su negocio se enfoca en las tecnolog&iacute;as
de la informaci&oacute;n, sistemas de defensa, sistemas electr&oacute;nicos, transporte y consultor&iacute;a
electr&oacute;nica. Es la primera empresa del sector en Espa&ntilde;a y de las que m&aacute;s invierte en I+D,
y adem&aacute;s provee equipos electr&oacute;nicos a gobiernos de los 5 continentes y es el principal
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suministrador extranjero de dispositivos esenciales para los aviones de combate F-18 para
la armada de los Estados Unidos. Dentro de su negocio tambi&eacute;n se incluyen los programas
inform&aacute;ticos para el conteo de votos, cuyos sistemas han sido utilizados en elecciones de
Espa&ntilde;a, Francia, Noruega, Portugal, Estados Unidos, Argentina, Colombia y Ecuador.
Por su parte, Telef&oacute;nica durante el per&iacute;odo 2000-2004, refleja rendimientos
negativos, debido a que se vio afectada por la burbuja tecnol&oacute;gica y la crisis de las
econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina. Durante este per&iacute;odo la empresa experiment&oacute; un
crecimiento por adquisiciones que le represent&oacute; fuertes inversiones. Hizo 2 negocios
globales como fue Telef&oacute;nica M&oacute;viles y Telef&oacute;nica DataCorp, para el negocio de datos y
servicios para empresas que se sumaban a otras 3, creadas en el a&ntilde;o anterior: Terra,
Telef&oacute;nica Publicidad e Informaci&oacute;n (TPI) y Telef&oacute;nica Media. Tambi&eacute;n, continuaba su
expansi&oacute;n en Latinoam&eacute;rica ya que hizo un acuerdo con Motorola para la compra en M&eacute;jico
de 4 operadoras, realiz&oacute; una oferta p&uacute;blica de acciones en Telef&oacute;nica de Argentina, Telesp
y Tele Sudeste (Brasil) y Telef&oacute;nica de Per&uacute;; compr&oacute; la cadena Argentina Telef&eacute; y la
productora holandesa Endemol. En 2001, Telef&oacute;nica y Portugal Telecom crearon una
empresa conjunta que agrup&oacute; todos sus activos de telefon&iacute;a m&oacute;vil en Brasil, la cual oper&oacute;
bajo la marca comercial Vivo. En octubre de 2004, la empresa adquiri&oacute; los activos de las
operadoras de telefon&iacute;a m&oacute;vil de BellSouth en Am&eacute;rica Latina, con lo cual ampli&oacute; su
presencia en Argentina, Chile, Per&uacute;, Venezuela, Colombia, Ecuador, Uruguay, Guatemala,
Nicaragua y Panam&aacute;.
Telef&oacute;nica tambi&eacute;n se vio afectada por la devaluaci&oacute;n del peso argentino y del real
brasile&ntilde;o que incidi&oacute; en la ca&iacute;da del crecimiento del beneficio incluso en las p&eacute;rdidas
sufridas al cierre del 2002. En ese mismo a&ntilde;o, los valores de la peque&ntilde;a y mediana
capitalizaci&oacute;n se comportaron mejor que las grandes empresas de la bolsa espa&ntilde;ola como
Telef&oacute;nica y los grandes bancos como el BBVA.
Los resultados positivos de la empresa comenzaron despu&eacute;s del 2004, porque logr&oacute;
duplicar su tama&ntilde;o en todos los sentidos: clientes, empleados, activos, valor burs&aacute;til y
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resultado neto. Seg&uacute;n el sitio web: Accionistas e inversores de Telef&oacute;nica,348 se pueden ver
las cifras del resultado neto anual desde el a&ntilde;o 2001, que se resumen en la Tabla 14.
Tabla 14: Resultado neto anual de Telef&oacute;nica (2001-2009)
A&ntilde;o
Resultado neto anual
Millones de euros
Variaci&oacute;n absoluta
Variaci&oacute;n relativa
2001
2106
2002
-5577
-7683
-27,41
2003
2203
7780
-71,68
2004
2877
674
326,85
2005
4446
1569
183,37
2006
6233
1787
248,80
2007
8906
2673
233,18
2008
7592
-1314
-677,78
2009
7776
184
4126,09
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Informaci&oacute;n tomada del sitio web de la empresa
A continuaci&oacute;n se presenta la empresa Zeltia, &uacute;nica considerada del sector
farmac&eacute;utico.
Tabla 15: Empresas espa&ntilde;olas (sector farmac&eacute;utico)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Empresa
Zeltia
19,30%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
El grupo Zeltia durante el per&iacute;odo 2000-2009, refleja una tendencia alcista con una
excelente rentabilidad anualizada y esto se debe a que este grupo empresarial, que fundado
en 1939, es l&iacute;der mundial en el descubrimiento y desarrollo de f&aacute;rmacos de origen marino,
emplea tecnolog&iacute;a innovadora y ha venido realizando importantes inversiones en I+D. En
el a&ntilde;o 2000, cre&oacute; una nueva empresa: Neuropharma dedicada a la investigaci&oacute;n,
producci&oacute;n y comercializaci&oacute;n de productos bioactivos de origen marino obtenidos
mediante s&iacute;ntesis, para la aplicaci&oacute;n en terapias relacionadas con enfermedades del sistema
nervioso. En 2002, ocurre la fusi&oacute;n por absorci&oacute;n de Gen&oacute;mica S.A. por Pharma Gen S.A.
(ambas de completa propiedad de Zeltia), la cual toma el nombre de Gen&oacute;mica y se dedica
a la investigaci&oacute;n en el campo de gen&eacute;tica molecular. En 2003, el grupo Zeltia adquiere la
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empresa espa&ntilde;ola Thomil, l&iacute;deres en el mercado farmac&eacute;utico e incorpora dentro de su
cat&aacute;logo la l&iacute;nea de productos de limpieza para el hogar. En 2004, el grupo realiz&oacute; una
ampliaci&oacute;n de capital de Neuropharma.
La empresa ha desarrollado f&aacute;rmacos de origen marino contra el c&aacute;ncer y el
Alzheimer. En julio de 2007, obtuvo la autorizaci&oacute;n por parte de EMEA (Agencia Europea
de Medicamentos, que regula medicamentos), para comercializar un nuevo producto contra
el sarcoma de tejidos blandos, llamado Yondelis (trabectedina). En septiembre de 2009, la
empresa fue autorizada por EMEA y en noviembre de ese a&ntilde;o por la Comisi&oacute;n Europea
para comercializar un nuevo producto para el c&aacute;ncer de ovario, que es la combinaci&oacute;n del
Yondelis y DOXIL&reg;/Caelyx. Recientemente comenz&oacute; los estudios para crear nuevos
f&aacute;rmacos para combatir el c&aacute;ncer de mama, pr&oacute;stata, pulm&oacute;n y tumores pedi&aacute;tricostio.349
Del sector industrial (maquinarias y acero) se incluyeron 4 empresas: Acerinox,
Azkoyen, Lingotes especiales y Zardoya Otis que se encuentran en la Tabla 16.
Tabla 16: Empresas espa&ntilde;olas (sector industrial-maquinarias y acero)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Empresa
Acerinox (aceros Inoxidable)
9,37%
Azkoyen (m&aacute;quinas expendedoras)
Lingotes especiales (hierro)
-4,84%
7,46%
Zardoya Otis (f&aacute;brica y reparaci&oacute;n
ascensores)
11,10%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
El grupo empresarial Acerinox es reconocido internacionalmente, como la empresa
m&aacute;s competitiva del mundo en la fabricaci&oacute;n de aceros inoxidables, es el segundo
fabricante en el &aacute;mbito mundial y desde el a&ntilde;o 2002, cuenta con 3 factor&iacute;as con proceso
integral de elaboraci&oacute;n de productos planos: Factor&iacute;a del Campo de Gibraltar (Espa&ntilde;a)
primera en superar el mill&oacute;n de toneladas en el 2001, North American Stainless NAS
(Kentucky Estados Unidos) totalmente integrada desde 2002 y Columbus Stainless
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(Middleburg Sud&aacute;frica), que entr&oacute; a formar parte del grupo Acerinox en el a&ntilde;o 2002.350
Este grupo empresarial se caracteriz&oacute; por poseer una tendencia alcista con una rentabilidad
anualizada positiva. En febrero de 2008, emprendi&oacute; su ingreso al mercado asi&aacute;tico de
Malasia. Actualmente sus ventas cubren la demanda en m&aacute;s de 80 pa&iacute;ses distribuidos en
los 5 continentes.
Azkoyen es la &uacute;nica empresa con rentabilidad anualizada negativa, dentro de este
grupo de empresas. Fue fundada en 1945, es un grupo multinacional espa&ntilde;ol que fabrica y
vende m&aacute;quinas expendedoras o de venta autom&aacute;tica: sistemas de pago, selectores de
monedas para sectores de vending, telefon&iacute;a p&uacute;blica, cibercaf&eacute;s, m&aacute;quinas recreativas,
aparcamientos entre otros. Los productos de la empresa se distribuyen en pa&iacute;ses de los 5
continentes.
En el a&ntilde;o 2000 esta empresa demostr&oacute; su capacidad tecnol&oacute;gica al lograr adaptar
sus productos a la nueva moneda europea. En el 2001, convierten las 9 sociedades
industriales y comerciales en 3: comercializaci&oacute;n de maquinaria especializada y productos
de consumo para los sectores de hosteler&iacute;a y alimentaci&oacute;n en Espa&ntilde;a y Portugal, fabricaci&oacute;n
y comercializaci&oacute;n de m&aacute;quinas vending y equipamiento para hosteler&iacute;a, desarrollo
tecnol&oacute;gico de mecanismos y sistemas de selecci&oacute;n, devoluci&oacute;n y control de medios de
pago.
En el 2003, pusieron en marcha el plan estrat&eacute;gico 2003-2006, que consisti&oacute; en la
consolidaci&oacute;n y fortalecimiento de la posici&oacute;n en los mercados en los que opera
actualmente, diversificaci&oacute;n de mercados y redise&ntilde;o corporativo y organizativo.
En el 2005, la empresa Coges SpA (especializada en el dise&ntilde;o, fabricaci&oacute;n y
comercializaci&oacute;n de mecanismos y sistemas de pago) con sede en Italia, se incorpor&oacute; al
grupo Azkoyen. En el 2008, se incorpor&oacute; al grupo la empresa Coffetek (especializada en el
dise&ntilde;o, fabricaci&oacute;n y comercializaci&oacute;n de m&aacute;quinas expendedoras o vending y
dispensadores de bebidas calientes) con sede en el Reino Unido y la empresa Primiom
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Technology con sede en Alemania (especializada en fabricaci&oacute;n, venta e instalaci&oacute;n de
sistemas de software y hardware para el control de sistemas integrados de seguridad). 351
La empresa Lingotes especiales es una empresa dedicada a la fundici&oacute;n de hierro
que incluye el dise&ntilde;o y f&aacute;brica con est&aacute;ndares de calidad de piezas de hierro gris y
esferoidal para componentes del sector de la automoci&oacute;n, electrodom&eacute;sticos y obra civil.
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Fue fundada en 1968, desde finales de los a&ntilde;os 80 fueron homologados seg&uacute;n
patrones de calidad (EAQF, QS-9000, VDA) 352 y cotiza en la bolsa desde 1989.
Actualmente, los productos de la empresa est&aacute;n certificados seg&uacute;n la especificaci&oacute;n t&eacute;cnica
ISO/TS 16949:2002353 y la norma ISO 9001: 2000. Seg&uacute;n informaci&oacute;n financiera de la
sociedad, los resultados individuales durante los &uacute;ltimos 9 a&ntilde;os han sido positivos y oscilan
entre 364 y 3.868 millones de euros.354
Finalmente, la empresa Zardoya Otis ocupa el primer lugar en la fabricaci&oacute;n,
instalaci&oacute;n y mantenimiento de ascensores, escaleras mec&aacute;nicas y cintas transportadoras.
A finales de noviembre de 2007, el grupo dispon&iacute;a de 3 plantas de producci&oacute;n establecidas
en Espa&ntilde;a y exportaban a otros pa&iacute;ses de Am&eacute;rica, Europa y Asia. La empresa tiene m&aacute;s
de 63.000 empleados en todo el mundo, factur&oacute; en el a&ntilde;o 2008 en el &aacute;mbito mundial, 12,9
millones de d&oacute;lares. La ingenier&iacute;a y centros de prueba m&aacute;s importantes est&aacute;n ubicados en
las instalaciones de ingenier&iacute;a en China, la Rep&uacute;blica Checa, Francia, Alemania, Jap&oacute;n,
Korea, Espa&ntilde;a y Estados Unidos y las dos torres de prueba m&aacute;s altas de la compa&ntilde;&iacute;a est&aacute;n
localizadas en Shibayama, Jap&oacute;n (154 metros por encima del suelo; 27 metros de
subterr&aacute;neo) y en Bristol, Conn., Estados Unidos (116 metros por encima del suelo).355
Dentro del sector industrial tambi&eacute;n se consider&oacute; la empresa Repsol que pertenece
al sector petr&oacute;leo y gas natural. En la Tabla 17 se hace referencia a la rentabilidad
anualizada obtenida por esta compa&ntilde;&iacute;a durante el per&iacute;odo en estudio.
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Tabla 17: Empresas espa&ntilde;olas (sector industrial-petr&oacute;leo y gas natural)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Empresa
Repsol
4,27%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Repsol YPF es una empresa internacional integrada, de petr&oacute;leo y gas, con
actividades en m&aacute;s de 30 pa&iacute;ses y l&iacute;der en Espa&ntilde;a y Argentina. Sus actividades se centran
en la explotaci&oacute;n, producci&oacute;n, refinaci&oacute;n, marketing, qu&iacute;mica, gas y electricidad. Es una
de las 10 mayores petroleras privadas del mundo y la mayor compa&ntilde;&iacute;a privada energ&eacute;tica
en Latinoam&eacute;rica en t&eacute;rmino de activos. Aunque durante el per&iacute;odo enero 2000 a diciembre
2009, refleja una rentabilidad anualizada positiva similar a la del mercado, este sector junto
con los grandes bancos y la compa&ntilde;&iacute;a Telef&oacute;nica, sufrieron las consecuencias de su
exposici&oacute;n ante la crisis de las econom&iacute;as de Am&eacute;rica Latina. Durante el per&iacute;odo 20002002, esta empresa se vio afectada por la entrada de Lula Da Silva a la presidencia de Brasil
y el radicalismo que envolv&iacute;a su discurso, lo cual caus&oacute; nerviosismo en los inversores de
todo el mundo. As&iacute; mismo, ha sido afectada por la crisis de la devaluaci&oacute;n del peso
argentino y tambi&eacute;n por la decisi&oacute;n del gobierno argentino, de abandonar la paridad con el
d&oacute;lar y la limitaci&oacute;n de exportaci&oacute;n de crudo decretada por ese mismo gobierno. Tambi&eacute;n
se vio afectada por el incremento del precio del petr&oacute;leo, la huelga general en Venezuela
(pa&iacute;s exportador de petr&oacute;leo), y el ambiente de preguerra entre Estados Unidos e Irak ante
la insistencia del gobierno estadounidense por derrocar a Sadam Husein de la presidencia
de Irak. A finales de 2002 cerr&oacute; con una ca&iacute;da superior al 20%. En el a&ntilde;o 2007 adquieri&oacute;
el 14,9% del grupo argentino Petersen y a finales de 2008, la empresa rusa Lukoil manifest&oacute;
el inter&eacute;s en la adquisici&oacute;n de un 30% aproximadamente de las acciones de Repsol (20%
pertenecientes a Sacyr y 10% de Caja de Madrid).356
En el sector industrial, tambi&eacute;n fueron consideradas 2 empresas pertenecientes al
grupo: contratistas y materiales de la construcci&oacute;n como son Ferrovial y Uralita. En la
Tabla 18, se muestra su rentabilidad anualizada.
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Tabla 18: Empresas espa&ntilde;olas (sector industrial- contratistas y materiales de
construcci&oacute;n)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Empresa
Ferrovial
(construcci&oacute;n
infraestructura)
Uralita
(materiales
construcci&oacute;n)
de
de
6,29%
10,34%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
La empresa Ferrovial fue fundada en 1952, es uno de los mayores grupos privados
que gestiona y administra infraestructuras de transporte en el mundo, y su actividad se
centra en el servicio de mantenimiento de aeropuertos, autopistas, aparcamientos y
servicios urbanos. La empresa hizo importantes inversiones desde el a&ntilde;o 2000,
encaminadas a diversificar su actividad y su presencia fuera de Espa&ntilde;a. Ha sido reconocida
en los mercados financieros, ya que desde el a&ntilde;o 2002, ha sido seleccionada en el DJSI
World y el DJSI Stoxx, y a partir del 2004, es miembro del prestigioso &iacute;ndice FTSE4Good
(Footsie for Good). Esta empresa se ha caracterizado, por ser una compa&ntilde;&iacute;a del grupo
defensivo con beneficios recurrentes a&ntilde;o tras a&ntilde;o. En el a&ntilde;o 2006 adquiri&oacute; el operador de
aeropuertos brit&aacute;nicos y ese mismo a&ntilde;o vendi&oacute; la inmobiliaria Habitat. Su expansi&oacute;n hacia
el extranjero incluy&oacute; la construcci&oacute;n de la terminal del aeropuerto de Varsovia,
construcci&oacute;n de la presa de Monci&oacute;n en Rep&uacute;blica Dominicana y posee una subsidiaria
dedicada al mantenimiento del metro de Londres. A finales del 2009 adquiri&oacute; la
constructora de autopistas Cintra.357
La segunda empresa incluida en este sector es Uralita que fundada en 1907. Su
actividad es la fabricaci&oacute;n de materiales de construcci&oacute;n: aislantes, tejados, ladrillos,
tuber&iacute;as, fibrocementos, yesos, aparatos sanitarios entre otros. Esta empresa se caracteriz&oacute;
por su internacionalizaci&oacute;n durante el per&iacute;odo 2000-2004. En el a&ntilde;o 2002, adquiri&oacute; el
negocio de aislantes de la empresa alemana Pfleiderer AG que le aport&oacute; una plataforma de
crecimiento en Europa del Este y Rusia. En ese mismo a&ntilde;o, la corporaci&oacute;n empresarial
Nefinsa propiedad de la familia Serratosa, adquiri&oacute; el 45,7% de la sociedad y la entrada de
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este nuevo accionista propici&oacute; la elaboraci&oacute;n de un plan estrat&eacute;gico para el per&iacute;odo 20042006, incluyendo negocios con mejores perspectivas para el futuro en t&eacute;rminos de
rendimiento y rentabilidad. Seg&uacute;n informes financieros de la empresa, la cifra de negocios
en el ejercicio 2008, ascendi&oacute; a 1.007 millones de euros, de los cuales m&aacute;s de un 55% se
realizaron fuera de Espa&ntilde;a. Tiene sus oficinas corporativas en Madrid (Espa&ntilde;a) y contaba
a 31 de diciembre de 2008 con una plantilla de 4.000 empleados y 41 f&aacute;bricas en Europa
en funcionamiento y dos en construcci&oacute;n.358
Estas 2 empresas del sector de contratistas y materiales de construcci&oacute;n,
mantuvieron un comportamiento de crecimiento y expansi&oacute;n internacional con una
tendencia alcista y de prosperidad especialmente durante el per&iacute;odo 2000-2006.
Tambi&eacute;n se han considerado 3 empresas dentro del sector industrial dedicadas a las
actividades de procesamiento de papel, cart&oacute;n, textil y pl&aacute;stico, la cuales se relacionan en
la Tabla 19.
Tabla 19: Empresas espa&ntilde;olas (sector industrial- papel, cart&oacute;n, textil y pl&aacute;stico)
Empresa
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
Adolfo Dom&iacute;nguez (textil)
La Seda B.B. (textil y pl&aacute;stico)
Unipapel (papel y cart&oacute;n)
10,20%
-15,66%
15,11%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
La empresa Adolfo Dom&iacute;nguez, durante el per&iacute;odo 2000-2009, obtuvo una
rentabilidad positiva por encima del mercado. Esta empresa tiene m&aacute;s de 30 a&ntilde;os y est&aacute;
identificada con una imagen de clase y diferenciaci&oacute;n respecto de la competencia. Para su
expansi&oacute;n internacional enfoc&oacute; su negocio en la gesti&oacute;n integrada abarcando el dise&ntilde;o,
producci&oacute;n y distribuci&oacute;n a trav&eacute;s de una extensa red de tiendas propias y franquicias
ubicadas en Europa, Am&eacute;rica Latina, Jap&oacute;n, China, Estados Unidos y sudeste asi&aacute;tico.359
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La empresa La Seda BB fue fundada en 1925 y comenz&oacute; produciendo hilo de rayon
viscoso. Opera en 11 pa&iacute;ses europeos y se encarga de la f&aacute;brica y venta de PET-Packaging
(preformas y envases) y PET reciclado.360 Esta empresa muestra la rentabilidad anualizada
negativa y m&aacute;s baja del grupo de empresas en estudio.
La empresa Unipapel, obtuvo la rentabilidad anualizada positiva y superior al
mercado. Esta empresa es l&iacute;der en Espa&ntilde;a en la producci&oacute;n y distribuci&oacute;n de sobres, bolsas,
material escolar, material de archivo y material de oficina. Transforma diariamente m&aacute;s de
cien kilos de cart&oacute;n y papel, bajo el Certificado de Calidad ISO 9002 y Certificado de
Gesti&oacute;n Medio Ambiental ISO 14001.361
La &uacute;ltima empresa que se incluy&oacute; dentro del sector industrial tiene como actividad
la producci&oacute;n de alimentos y se trata de Campofr&iacute;o.
Tabla 20: Empresas espa&ntilde;olas (sector industrial- alimentaci&oacute;n)
Empresa
Campofr&iacute;o (alimentos)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
-0,91%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Esta empresa es un grupo internacional de alimentaci&oacute;n y nutrici&oacute;n orientada al
procesamiento de carnes, con inversiones en 3 continentes e instalaciones industriales en 6
pa&iacute;ses. Fue fundada en 1952 en Burgos, sali&oacute; a bolsa en 1988 y su internacionalizaci&oacute;n
comenz&oacute; en 1990. La empresa refleja una rentabilidad anualizada negativa y consultando
los estados financieros de la entidad, se pudo observar que esta situaci&oacute;n se debe a los
resultados de los ejercicios de los a&ntilde;os 2006 y 2007, que descendieron (23.963 millones de
euros a 16.615 millones de euros respectivamente); y del 2008 y 2009 que muestran valores
negativos (-8.318 millones de euros y -5.236 millones de euros).362
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El 2000, fue el a&ntilde;o de la concentraci&oacute;n, compra a OMSA y ocurre la fusi&oacute;n con
Navidul. En el 2002, crearon las sociedades Primayor Alimentaci&oacute;n S.L. y Primayor
Andaluc&iacute;a S.A., lo cual oblig&oacute; a la empresa a realizar una ampliaci&oacute;n de capital porque
ten&iacute;a una deuda alta y adem&aacute;s vendi&oacute; algunas de sus filiales menos rentables o poco
estrat&eacute;gicas como: Ostroleka, Delicass, Interviande. En el 2004, es la empresa l&iacute;der en el
sector de elaborados c&aacute;rnicos en Espa&ntilde;a y cuenta con una importante presencia
internacional en Portugal, Francia y algunos pa&iacute;ses de Europa del Este (Rusia, Polonia y
Rumania).
Seg&uacute;n informes financieros de la empresa, en el a&ntilde;o 2007 contaba con 5.198
empleados, con una facturaci&oacute;n de 968 millones de euros y su capitalizaci&oacute;n de mercado
fue de 480 millones de euros en junio de 2008. Ese a&ntilde;o se fusion&oacute; con las empresas Groupe
Smithfield Holdings, SL (Groupe Smithfield), la empresa mixta de Smithfield Foods Inc.
(NYSE: SLE) (Smithfield Foods) y Oaktree Capital Management.363
3.1.4 Rentabilidad de los t&iacute;tulos del mercado mejicano.
La variaci&oacute;n mensual de la rentabilidad de las empresas mejicanas tambi&eacute;n puede
verse en el ap&eacute;ndice C. Con estos datos se determin&oacute; la rentabilidad anualizada de cada
empresa y del mercado, para el per&iacute;odo 2000-2009.
Con respecto al mercado mejicano, las acciones con mayor rentabilidad anualizada
son: Mexichen y Televisa CPO, que muestran rentabilidad anualizada por encima del 100%
y muy por encima del mercado. Adem&aacute;s, todas las acciones seleccionadas es este mercado
muestran rentabilidades anualizadas positivas.
De un total de 20 acciones mejicanas analizadas, 15 de ellas reflejan rentabilidades
anualizadas positivas superiores a la rentabilidad del mercado representado por el IPC;
mientras que 5 acciones poseen rentabilidades positivas, por debajo de la rentabilidad del
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mercado. Estas 5 acciones son: Telmex-L, Grupo Carso Tele A-1, Soriana B, TV Azteca
CO y Am&eacute;rica M&oacute;vil L.
Con respecto al mercado representado por el
{ , este ven&iacute;a comport&aacute;ndose con
tendencia bajista desde 1999, producto de la burbuja tecnol&oacute;gica del a&ntilde;o 2000, y la
posterior crisis econ&oacute;mica mundial, y comenz&oacute; a cerrar con p&eacute;rdidas desde el a&ntilde;o 2000
hasta el 2002. No obstante, la rentabilidad anualizada durante el per&iacute;odo enero 2000 hasta
diciembre 2009 es de 19,12%, como se puede observar en el Gr&aacute;fico 13.
Gr&aacute;fico 13: Rentabilidad anualizada de t&iacute;tulos mejicanos (2000-2009)
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La rentabilidad anualizada del mercado mejicano aunque fue positiva, est&aacute; por debajo de
la rentabilidad anualizada de la mayor&iacute;a de las empresas seleccionadas en este estudio. En
el
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Gr&aacute;fico 14 se presenta la evoluci&oacute;n mensual de la rentabilidad de este &iacute;ndice.
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Gr&aacute;fico 14: Cotizaciones mensuales del IPC (2000-2009)
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Se pueden identificar en el gr&aacute;fico anterior dos fases: en la primera un
comportamiento alcista desde finales de 2003 hasta inicios de 2008, la segunda fase es de
ca&iacute;da desde inicios de 2008 hasta inicios del 2009 y luego pareciera que el mercado se
recupera nuevamente.
As&iacute; mismo, de las 20 empresas mejicanas, 11 forman parte del sector industrial y
las otras 9 del sector servicios, tal como est&aacute;n agrupadas en la Tabla 21 y Tabla 22.
Tabla 21: Empresas mejicanas (sector industrial)
Empre sa
Fomento Econom UTS (bebidas)
Grupo Carso A1 (industria)
Grupo Carso Tele A-1(industria)
Re ntabilidad
anualizada
(2000-2009)
49,47%
20,59%
8,68%
Grupo M&eacute;xico B(miner&iacute;a)
Ica (construcci&oacute;n)
Mexichem (industria)
Grupo Simec SAB de CV
45,76%
69,08%
318,49%
39,44%
Alfa A CP (petroqu&iacute;mica)
Ara (construcci&oacute;n)
Cemex CPO (cemento)
Bimbo A (alimentos)
32,68%
65,50%
27,51%
22,28%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
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Las 11 empresas que pertenecen al sector industrial, reflejan rentabilidad anualizada
positiva por encima del mercado, excepto el Grupo Carso Tele A-1. A continuaci&oacute;n se hace
una descripci&oacute;n de las actividades econ&oacute;micas de las empresas referidas.
Fomento Econom UTS (FEMSA) es una empresa que tiene su origen en 1890,
comenz&oacute; con una f&aacute;brica de cerveza y hielo. En 1929, inici&oacute; sus operaciones con la f&aacute;brica
de malta. En 1940, fundaron la empresa Almacenes y Silos (bodegas para guardar cerveza).
En 1943, fue creado el Instituto Tecnol&oacute;gico y de Estudios Superiores de Monterrey con la
visi&oacute;n y apoyo del Director de la Cervecer&iacute;a Cuauht&eacute;moc (que m&aacute;s adelante form&oacute; parte
de FEMSA). En 1978, se listaron las acciones de FEMSA en la Bolsa Mejicana de Valores.
En 1979, fundaron Coca Cola FEMSA. En 1993, ocurri&oacute; la asociaci&oacute;n con The Coca Cola
Co, quienes adquieren el 30% de las acciones de Coca-Cola FEMSA y logran colocar parte
del capital de Coca-Cola FEMSA en la Bolsa Mejicana de Valores (BMV) y en el New
York Stock Exchange (NYSE). En diciembre de 2002, FEMSA, adquiri&oacute; Panamco
(Panamerican Beverages, Inc.) el embotellador m&aacute;s grande de Latinoam&eacute;rica y 1 de los 3
mayores embotelladores de productos Coca-Cola en el mundo. En el a&ntilde;o 2004, firmaron
un acuerdo comercial con Heineken para comercializar la cerveza mejicana en Estados
Unidos. En el a&ntilde;o 2006, adquiri&oacute; el control de la empresa brasile&ntilde;a Kaiser. En el a&ntilde;o 2007,
las empresas Coca-Cola FEMSA (KOF) y The Coca-Cola Company (TCCC) adquirieron
el 100% de Jugos del Valle, que opera en M&eacute;jico y Brasil, y ocuparon el segundo y primer
lugar de estos mercados. En el a&ntilde;o 2008, la empresa adquiri&oacute; Agua de los &Aacute;ngeles, negocio
de agua embotellada en el Valle de M&eacute;jico. En el a&ntilde;o 2009, lanzaron la empresa Imbera,
compa&ntilde;&iacute;a productora de enfriadores comerciales y crearon un nuevo est&aacute;ndar en la
industria. Ese mismo a&ntilde;o, la Fundaci&oacute;n FEMSA en conjunto con el gobierno de Costa Rica,
el sector privado y el sector acad&eacute;mico, firmaron una alianza para la creaci&oacute;n del primer
Centro de Recursos H&iacute;dricos para Centroam&eacute;rica y el Caribe.364
Por su parte el Grupo Carso A1, es uno de los conglomerados m&aacute;s importantes de
Am&eacute;rica Latina creado en 1980. Controla y opera gran cantidad de empresas de los ramos
industrial, comercial, de infraestructura y construcci&oacute;n; tambi&eacute;n se encuentra en otros
sectores, como el automotriz y el minero. En el ramo Industrial, Grupo Carso tiene
empresas reconocidas en el &aacute;mbito mundial como son Grupo Condumex dedicado a la
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manufactura y comercializaci&oacute;n de productos para la industria de la construcci&oacute;n, energ&iacute;a,
electr&oacute;nica, automotriz y telecomunicaciones; Cigatam, en sociedad con Philip Morris,
produce y comercializa cigarrillos de marcas como Marlboro, Benson and Hedges y
Delicados. Dentro del ramo de Infraestructura y Construcci&oacute;n, se encuentran empresas
como Grupo PC Constructores dedicada a la construcci&oacute;n civil; Swecomex que fabrica
equipos de proceso y plataformas petroleras; CICSA dedicada a instalaciones de ductos y
radiobases; CILSA (Constructora de Infraestructura Latinoamericana), que sus actividades
se enfocan en la construcci&oacute;n de proyectos de infraestructura como carreteras, presas y
plantas de tratamiento de agua. Las principales subsidiarias del ramo Comercial est&aacute;n
agrupadas en Grupo Sanborns, e incluye a Sanborns Hermanos, Promotora Musical, Sears
y Dorian&acute;s. 365
El Grupo Carso Tele A-1, es una divisi&oacute;n del grupo Carso que se encarga de la
fabricaci&oacute;n de conductores el&eacute;ctricos de alta, media y baja tensi&oacute;n, cables para las
telecomunicaciones y para la industria automotriz. Los principales productos son: cable
telef&oacute;nico de cobre, cable electr&oacute;nico, cable coaxial, cable de potencia, calderas
industriales, fibra &oacute;ptica, dise&ntilde;o e instalaci&oacute;n de redes de telecomunicaciones, cable de
construcci&oacute;n, alambre de magneto, transformadores, plantas de poder, paneles solares.
El GRUPO M&Eacute;XICO B, est&aacute; entre las compa&ntilde;&iacute;as m&aacute;s importantes en M&eacute;jico, Per&uacute;
y Estados Unidos en el mundo de la miner&iacute;a. Es una compa&ntilde;&iacute;a holding,366 con operaciones
de minado y transporte que se realizan a trav&eacute;s de dos subsidiarias: la primera es Americas
Mining Corporation (AMC), que agrupa las operaciones mineras en M&eacute;jico, Estados
Unidos y Per&uacute;. Adicionalmente, GMEXICO mantiene actividades de exploraci&oacute;n en Chile,
Canad&aacute;, Australia e Irlanda. La segunda subsidiaria es Infraestructura y Transportes
M&eacute;xico, S.A. de C.V. (ITM) que realiza operaciones de transporte de carga, log&iacute;stica y
servicios multimodales a trav&eacute;s del Grupo Ferroviario Mexicano, S.A. de C.V. (GFM)
operando el ferrocarril m&aacute;s grande y rentable en el territorio mejicano. Este grupo en su
serie B, es uno de los mayores productores de cobre en el mundo.367
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ICA, fue creada en 1947 y es la empresa de ingenier&iacute;a, procuraci&oacute;n y construcci&oacute;n
m&aacute;s grande de M&eacute;jico, con actividades en la operaci&oacute;n de infraestructura moderna de
M&eacute;jico y desarrollo de vivienda. Las principales l&iacute;neas de negocio son: construcci&oacute;n civil,
industrial, infraestructura y vivienda. Tienen operaciones en Centroam&eacute;rica y Europa. Se
han destacado en construcci&oacute;n de carreteras, centrales hidroel&eacute;ctricas, puertos y
aeropuertos, plantas de generaci&oacute;n el&eacute;ctrica, instalaciones industriales y vivienda.368
Mexichem creada en 1998, dando su nombre al grupo integrado por las empresas
Pol&iacute;meros de M&eacute;xico y Qu&iacute;mica Pennwalt, cuya propiedad compart&iacute;an Elf Atochem y el
Grupo Empresarial Privado Mexicano. En 1999, este &uacute;ltimo se integr&oacute; al Grupo Camesa,
que obrando como fusionante se convirti&oacute; en accionista. En 2003, el grupo franc&eacute;s Total
cedi&oacute; a Camesa el 43% del capital social que pose&iacute;a en la empresa. En 2004, Mexichem
adquiri&oacute; Qu&iacute;mica Fl&uacute;or e integr&oacute; su operaci&oacute;n con Minera Las Cuevas, principal productor
mundial de fluorita, y se convirti&oacute; en el mayor productor de &aacute;cido fluorh&iacute;drico en Am&eacute;rica.
En el mismo a&ntilde;o, adquiri&oacute; a Primex, l&iacute;der mejicano en la producci&oacute;n de resinas y
compuestos de PVC. En 2005, Mexichem increment&oacute; su oferta de acciones en la Bolsa
mejicana y estableci&oacute; as&iacute; una nueva plataforma financiera para continuar su crecimiento.
En 2006, adquiri&oacute; el Bayshore Group, productor de compuestos vin&iacute;licos en los Estados
Unidos, y acord&oacute; la fusi&oacute;n de Tenedora Potcheca con Dermet de M&eacute;xico, para ganar
eficiencia en la distribuci&oacute;n de sus productos qu&iacute;micos. En 2007, Mexichem adquiri&oacute; a
Amanco, l&iacute;der en soluciones para la conducci&oacute;n de fluidos en el mercado latinoamericano.
Concret&oacute; tambi&eacute;n la compra de Petco, empresa colombiana l&iacute;der en la producci&oacute;n y
exportaci&oacute;n de resinas vin&iacute;licas, y adquiri&oacute; la mitad de las acciones de Geon Pol&iacute;meros
Andinos, cuya propiedad comparte con Polyone, l&iacute;der en la producci&oacute;n de compuestos de
PVC.369
El Grupo Simec SAB de CV inici&oacute; sus operaciones de acero en el a&ntilde;o de 1969 en
Guadalajara capital del Estado de Jalisco, M&eacute;jico. Es una f&aacute;brica de productos de acero no
planos con una amplia gama de perfiles estructurales, varilla y aceros especiales, que se
emplean principalmente en los sectores de la construcci&oacute;n, automotriz y manufactura.370
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Alfa (Grupo industrial Alfa), es una corporaci&oacute;n fundada en 1974 que desarrolla sus
actividades a trav&eacute;s de 5 grupos subsidiarios, dentro de sectores clave de la econom&iacute;a:
petroqu&iacute;mica, acero, alimentos, productos para el hogar, materiales de construcci&oacute;n y
telecomunicaciones.371
Consorcio Ara, empresa fue fundada en 1977. Su participaci&oacute;n en la Bolsa Mejicana
de Valores comenz&oacute; en 1996, as&iacute; como sus cotizaciones de ADR&acute;s en Nueva York.
Actualmente, el consorcio ARA forma parte del
{ de la Bolsa Mejicana de Valores y
cuenta con las mejores calificaciones del sector construcci&oacute;n de viviendas, por parte de las
calificadoras de riesgo internacional: Standard &amp; Poor’s y Moody’s Investor Service, lo
que le ha permitido contar en la actualidad con importantes socios accionistas en el &aacute;mbito
global.372
Cemex CPO fundada en 1906 en el norte de M&eacute;jico, es una compa&ntilde;&iacute;a procesadora
de cemento y concreto premezclado. Desde la d&eacute;cada de los 90 comenz&oacute; su expansi&oacute;n
internacional y actualmente tiene presencia en m&aacute;s de 50 pa&iacute;ses del mundo: Am&eacute;rica,
Europa, Asia, &Aacute;frica y Medio Oriente. En el a&ntilde;o 2000 Standard &amp; Poor’s calific&oacute; con grado
de inversi&oacute;n al perfil crediticio de CEMEX.373
Grupo Bimbo, fue fundado en M&eacute;jico en 1945. Actualmente, es una de las empresas
de panificaci&oacute;n m&aacute;s importantes del mundo por posicionamiento de marca, volumen de
producci&oacute;n y ventas, adem&aacute;s de ser l&iacute;der indiscutible de su ramo en M&eacute;jico y
Latinoam&eacute;rica. Tiene presencia en 18 pa&iacute;ses de Am&eacute;rica, Europa y Asia y cuenta con cerca
de 8.000 productos y con m&aacute;s de 150 marcas de reconocido prestigio. Desde 1980 est&aacute;
cotizando en la Bolsa Mejicana de Valores.374
En la Tabla 22 se encuentran las 9 empresas que forman parte del sector servicios y
todas muestran rentabilidades anualizadas positivas. Sin embargo, de estas 9 empresas 4 de
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ellas: Am&eacute;rica M&oacute;vil-L, Soriana B, TV Azteca CO y Telmex-L, muestran una rentabilidad
anualizada que aunque es positiva est&aacute; por debajo del mercado.
Tabla 22: Empresas mejicanas (sector servicios)
Empresa
Am&eacute;rica M&oacute;vil-L
(telecomunicaciones)
Comerci UB (distribuci&oacute;n)
Rentabilidad
anualizada
(2000-2009)
18,15%
21,53%
Walmex (distribuci&oacute;n)
38,99%
Soriana B (distribuci&oacute;n)
Elektra (financiero y comercial)
15,02%
50,50%
GF Banorte (G. Financiero)
30,45%
Televisa CPO (televisi&oacute;n)
TV Azteca CO
Telmex-L
265,03%
15,86%
3,10%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Seguidamente se describen las actividades econ&oacute;micas de las empresas mejicanas
del sector servicios.
Am&eacute;rica M&oacute;vil-L, es una empresa mejicana de telecomunicaciones con presencia
en m&aacute;s de 15 pa&iacute;ses de Am&eacute;rica. Nace despu&eacute;s de la extinci&oacute;n de los activos de telefon&iacute;a
celular, televisi&oacute;n por cable (Cablevisi&oacute;n) y otros activos internacionales pertenecientes a
Tel&eacute;fonos de M&eacute;xico.
(TELMEX). Esta empresa sigue controlada por el mismo holding Grupo Carso. A
inicios del a&ntilde;o 2006, anunciaron la compra por parte de Am&eacute;rica M&oacute;vil a la empresa
estadounidense Verizon de las operaciones de Verizon Dominicana (antes CODETEL) que
opera en Rep&uacute;blica Dominicana y de la mitad de participaci&oacute;n de Puerto Rico Telephone
(PRT) que opera en Puerto Rico. En Estados Unidos (incluyendo Puerto Rico y las Islas
V&iacute;rgenes de los Estados Unidos), Am&eacute;rica M&oacute;vil posee la compa&ntilde;&iacute;a de telefon&iacute;a prepagado
celular Tracfone Wireless, que funciona bajo el sistema de Operador M&oacute;vil Virtual.
Adem&aacute;s opera bajo la marca COMCEL en Colombia y el nombre Conecel (el nombre
comercial es Porta) en Ecuador. Tambi&eacute;n forma parte de Am&eacute;rica M&oacute;vil, la compa&ntilde;&iacute;a de
telefon&iacute;a celular Claro, que posee filiales en pa&iacute;ses como Brasil, Per&uacute;, Chile, Honduras, El
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Salvador, Nicaragua, Guatemala, Puerto Rico, Rep&uacute;blica Dominicana, Argentina,
Paraguay, Uruguay y Panam&aacute;.375
Comerci UB (Comercial Mexicana), es una empresa perteneciente al grupo
Controladora Comercial Mexicana fundada en 1930. Vendi&oacute; telas, juguetes, enseres y
art&iacute;culos de confecci&oacute;n. En 1962, la tienda se expandi&oacute; inaugurando Comercial Mexicana
Insurgentes, siguiendo en 1964, la sucursal de Asturias, Pilares y La Villa. En 1968, la
Comercial Mexicana extendi&oacute; su concepto a varios puntos de la ciudad de M&eacute;jico y del
pa&iacute;s. En 1981, hizo la adquisici&oacute;n de la cadena de Supermercados S.A. (SUMESA), con lo
cual se consolida el grupo. Un a&ntilde;o m&aacute;s tarde apost&oacute; por un nuevo concepto, restaurantes a
trav&eacute;s de Restaurantes California. En 1989, crearon el formato Bodega, un nuevo concepto
de autoservicio, en donde se pueden hacer compras al por mayor, semi mayoreo y al por
menor. En 1991, formaron la asociaci&oacute;n con COSTCO, una empresa transnacional que
vende productos a mayoreo con precios muy bajos. En 1993, inauguraron un nuevo
concepto como Megamercado o Mega, llamado as&iacute; por las dimensiones de la tienda y la
gran variedad de productos. Para el 2006, Grupo Comercial Mexicana contaba con m&aacute;s de
170 tiendas entre Megas, Tiendas, Bodegas, SUMESA y 3 centros de distribuci&oacute;n.
Walmex (Wal-Mart de M&eacute;xico), es una cadena mejicana de supermercados creada
en 1962, que cotiza en la Bolsa Mejicana de Valores desde 1977. Wal-Mart opera m&aacute;s de
1.000 tiendas en M&eacute;jico incluyendo restaurantes y supermercados, bajo las marcas WalMart Supercenter, Superama, Suburbia, VIPS, Sam's Club y Bodega Aurrer&aacute;. La compa&ntilde;&iacute;a
compite primariamente con Soriana, Comercial Mexicana, Chedraui, S-Mart, H-E-B y
Casa Ley.376
Soriana B, es una empresa del sector comercial, que fue fundada en 1968 y opera
varios formatos de tiendas de autoservicio,377 comercializa gran diversidad de alimentos,
ropa, mercanc&iacute;as generales, productos para la salud y servicios b&aacute;sicos para el hogar bajo
los esquemas de ventas al por menor, medio mayoreo y mayoreo. Las acciones
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representativas del capital social de la empresa cotizan en la Bolsa Mejicana de Valores
desde 1987.378
Elektra, los or&iacute;genes de la empresa se remontan a 1906, con la fundaci&oacute;n de Salinas
y Rocha. En 1950 se estableci&oacute; el Grupo Elektra S.A., grupo empresarial l&iacute;der de servicios
financieros y comercio especializado en Latinoam&eacute;rica. El Grupo Elektra cuenta con dos
segmentos de negocio: negocio financiero y negocio comercial. El negocio financiero est&aacute;
conformado por 3 subsidiarias: Banco Azteca, Seguros Azteca y Afore Azteca.
Actualmente, el negocio financiero tiene operaciones en M&eacute;jico, Brasil, Guatemala,
Honduras y Per&uacute; a trav&eacute;s de sus marcas Banco Azteca, un banco dirigido al mercado
masivo; de Seguros Azteca, la aseguradora m&aacute;s accesible porque siempre ha ofrecido
planes de protecci&oacute;n para los segmentos de poblaci&oacute;n desprotegidos; y Afore Azteca, una
de las afores379 m&aacute;s competitivas del mercado mejicano. La base fundamental del negocio
financiero es el otorgamiento de cr&eacute;dito, y un excelente sistema de cobranza. Por su parte,
el negocio comercial opera en M&eacute;jico, Guatemala, Honduras, Per&uacute;, El Salvador, Panam&aacute;,
Argentina y Brasil. Este grupo empresarial se dirige a la clase media latinoamericana
ofreciendo electr&oacute;nica, l&iacute;nea blanca, electrodom&eacute;sticos, muebles, motocicletas, autos,
llantas, tel&eacute;fonos m&oacute;viles, computadoras, transferencias electr&oacute;nicas de dinero, y garant&iacute;as
extendidas, entre muchos otros productos y servicios.380
GF Banorte (Grupo Financiero Banorte). El grupo tiene sus or&iacute;genes en 1899,
cuando fundaron el Banco Mercantil de Monterrey. En 1947, pusieron en marcha el Banco
Regional del Norte. Posteriormente, en 1986 establecieron el Banco Mercantil del Norte
(S.N.C), nombre que refer&iacute;a la fusi&oacute;n del Banco Mercantil de Monterrey con el Banco
Regional del Norte. En 1992, en el proceso de privatizaci&oacute;n de la banca, Banorte fue
adquirido por el grupo actual de accionistas. En el a&ntilde;o 1993, incorporaron los servicios de
casa de bolsa, factoring, leasing y almacenadora.381 Actualmente, las empresas del Grupo
Financiero Banorte son: Banco Mercantil del Norte, Banco del Centro, Casa de Bolsa,
Arrendadora-Factor Banorte, Factor Banorte, Almacenadora Banorte, Fianzas Banorte,
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Seguros Banorte-Generali, Afore Banorte Generali, Pensiones Banorte-Generali, Cr&eacute;ditos
Pronegocio, Banorte Securities, Inter National Bank, UniTeller.382
Televisa CPO, es el consorcio de medios de comunicaci&oacute;n de habla hispana m&aacute;s
importante del mundo. Fue fundado en 1950 con la creaci&oacute;n del primer canal de televisi&oacute;n
en M&eacute;jico, XHTV Canal 4. En 1951 inauguraron Televicentro, donde realiz&oacute; las primeras
actividades el nuevo medio de comunicaci&oacute;n. En 1955, con la uni&oacute;n de 3 canales, naci&oacute; la
empresa Telesistema Mexicano. En 1968, surgi&oacute; XHTMTV, Televisi&oacute;n Independiente de
M&eacute;xico. En 1973, se fusionaron Telesistema Mexicano y Televisi&oacute;n Independiente de
M&eacute;xico para formar TELEVISA (televisi&oacute;n v&iacute;a sat&eacute;lite). En 1988, Televisa concret&oacute; la
creaci&oacute;n del primer sistema de noticias en espa&ntilde;ol v&iacute;a sat&eacute;lite, transmitiendo las 24 horas a
M&eacute;jico, Estados Unidos, Centro y Suram&eacute;rica, Europa Occidental y el norte de &Aacute;frica.383
TV Azteca, es una empresa que pertenece al Grupo Salinas fundada en agosto de
1993, despu&eacute;s de permanecer durante m&aacute;s de 20 a&ntilde;os bajo la administraci&oacute;n del Estado.
Est&aacute; dedicada a la producci&oacute;n de contenido en espa&ntilde;ol para televisi&oacute;n en el mundo, y una
de dos compa&ntilde;&iacute;as de televisi&oacute;n abierta en M&eacute;jico, operando dos canales nacionales de
televisi&oacute;n, Azteca 13 y Azteca 7, a trav&eacute;s de m&aacute;s de 300 estaciones locales propias y
operadas en M&eacute;jico, as&iacute; como Proyecto 40 en UHF. Las afiliadas incluyen a Azteca
Am&eacute;rica Network, la cadena de televisi&oacute;n enfocada al mercado hispano de Estados Unidos
y Azteca Web, compa&ntilde;&iacute;a de Internet para hispanohablantes en Norteam&eacute;rica.384
Telmex-L, es la empresa l&iacute;der de telecomunicaciones en Am&eacute;rica Latina, con
operaciones en M&eacute;jico, Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Ecuador, Uruguay, Rep&uacute;blica
Dominicana, Per&uacute; y Estados Unidos. Realiz&oacute; grandes inversiones durante el per&iacute;odo 19902005, para asegurar el crecimiento y la modernizaci&oacute;n de su infraestructura, desarrollando
as&iacute; una plataforma tecnol&oacute;gica completamente digital que opera una de las redes de fibra
&oacute;ptica m&aacute;s avanzadas en el &aacute;mbito mundial y que incluye conexiones v&iacute;a cable submarino
con varios pa&iacute;ses. Telmex y sus subsidiarias ofrecen servicios avanzados de
telecomunicaciones, que incluyen transmisi&oacute;n de voz, datos y video, acceso a Internet y
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soluciones integrales para todos los segmentos del mercado de las telecomunicaciones,
desde telefon&iacute;a p&uacute;blica, rural y residencial, hasta la atenci&oacute;n de clientes de la peque&ntilde;a y
mediana empresa, as&iacute; como para grandes corporativos nacionales e internacionales. Carso
Global Telecom posee la mayor&iacute;a de las acciones de control de Telmex y Am&eacute;rica Telecom
tiene la mayor&iacute;a de las acciones de control de Am&eacute;rica M&oacute;vil, proveedor l&iacute;der de servicios
inal&aacute;mbricos en Am&eacute;rica Latina.385
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3.2.
Riesgo y Modelo de Mercado
El riesgo est&aacute; representado por la variabilidad diaria del precio o de la rentabilidad
de un valor en el mercado, y la posibilidad de que ese valor sea distinto al esperado. Existen
dos tipos de riesgo: el sistem&aacute;tico y el diversificable (o espec&iacute;fico), y de la suma de ambos
resulta el riesgo total.
Esa variabilidad o volatilidad viene dada por diversos factores como pueden ser los
cambios de la coyuntura general del mercado de capitales: cambios en el nivel de los
intereses bancarios, en el tipo de cambio de las divisas; las incidencias de las circunstancias
pol&iacute;ticas: estabilidad del gobierno, estabilidad social, conflictos internacionales; la
variaci&oacute;n de las rentabilidad de los negocios de la empresa emisora del t&iacute;tulo, cambios que
la empresa emisora de las acciones incorpore en su pol&iacute;tica de distribuci&oacute;n de dividendos,
las acciones de los agentes en el mercado de capitales (vendedores y compradores de t&iacute;tulos
cuya oferta y demanda en el mercado de capitales fija diariamente los precios de mercado),
entre otros.
Del Modelo de Mercado propuesto por Sharpe (1963) 386 , el cual se basa en la
dependencia estad&iacute;stica de tipo lineal existente entre la rentabilidad de los t&iacute;tulos y la del
mercado (representado por el &iacute;ndice burs&aacute;til) 387 se puede obtener la ecuaci&oacute;n del riesgo
total de un t&iacute;tulo, por ejemplo del t&iacute;tulo S . En tal caso se debe calcular la varianza de fZ
como se muestra en la siguiente expresi&oacute;n:
j %np $
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El primer componente del riesgo total, se refiere al riesgo sistem&aacute;tico
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), el
cual est&aacute; en funci&oacute;n de la varianza del rendimiento del mercado y del coeficiente beta.
El riesgo sistem&aacute;tico, que viene dado por el ajuste de regresi&oacute;n entre las
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La pendiente de la recta de la referida regresi&oacute;n388 representa la beta del t&iacute;tulo o su
riesgo sistem&aacute;tico, e indica la relaci&oacute;n entre la evoluci&oacute;n de la rentabilidad del t&iacute;tulo y la
del mercado.
El segundo componente representa el riesgo diversificable o espec&iacute;fico (j % xZ ,
derivado de los cambios en los factores que afectan al activo en particular pero no al
mercado. Es la varianza de la porci&oacute;n de rentabilidad que no se explica por el modelo389
debido a la presencia de otros factores no considerados en el mismo. En la gesti&oacute;n de
carteras, este riesgo diversificable no implica mayor preocupaci&oacute;n para el analista puesto
que puede disminuirse o eliminarse con una adecuada diversificaci&oacute;n.
Para efectos de esta investigaci&oacute;n, se utiliza el Modelo de Mercado para estimar y
analizar el riesgo sistem&aacute;tico
de cada t&iacute;tulo, de los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y
mejicano, considerando datos hist&oacute;ricos correspondientes al per&iacute;odo 2000-2009390.
En los anexos A, B, y C del ap&eacute;ndice se encuentran las rentabilidades mensuales de
los t&iacute;tulos e &iacute;ndices burs&aacute;tiles (mercado), informaci&oacute;n necesaria para la estimaci&oacute;n del
modelo mencionado.
El an&aacute;lisis de la volatilidad de los betas se acompa&ntilde;a primero con el estudio de la
significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los coeficientes, con el prop&oacute;sito de verificar si las estimaciones
de los par&aacute;metros de la regresi&oacute;n son significativamente distintas de cero. Para ello, fue
necesario realizar una prueba de hip&oacute;tesis de significancia individual en donde el sistema
de hip&oacute;tesis est&aacute; formado por: ! &quot;
$ ( vs. ! &quot;
2(
El segundo an&aacute;lisis de volatilidad consiste en analizar el grado de estabilidad de los
coeficientes estimados en el ajuste de regresi&oacute;n a nivel intemporal, debido a que los mismos
son producto de informaci&oacute;n hist&oacute;rica. Para probar la hip&oacute;tesis de significaci&oacute;n estad&iacute;stica
del cambio del coeficiente beta en la estimaci&oacute;n del modelo de mercado, se utiliza el test
de Chow (1960) 391 que es un test estad&iacute;stico de cambio estructural, que muestra la
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probabilidad que el coeficiente analizado sea el mismo en subperiodos separados, bajo la
hip&oacute;tesis nula, ! &quot; ausencia de cambio estructural o estabilidad de beta, es decir que la
diferencia entre los coeficientes estimados para ambos subperiodos es igual a cero, por
tanto, el modelo tiene estabilidad param&eacute;trica. La hip&oacute;tesis alternativa se plantea as&iacute;, ! &quot;
existe problema de quiebre estructural, es decir, no existe estabilidad param&eacute;trica y por
ende existe evidencia de alteraci&oacute;n significativa de los par&aacute;metros del modelo a lo largo de
la serie temporal. Un valor del ])*0,&Iacute;&iuml;&brvbar; peque&ntilde;o apunta al rechazo de la hip&oacute;tesis nula y
a la confirmaci&oacute;n que el coeficiente tiene valores distintos a trav&eacute;s del tiempo. Los 2
subperiodos analizados son 2000-2004 y 2005-2009, siendo el punto de quiebre en
diciembre de 2004, fecha en que ocurrieron distintos eventos en los mercados tal como se
explica en el apartado 3.1.1 denominado: Principales hitos en las econom&iacute;as analizadas
durante el per&iacute;odo 2000-2009.
En los siguientes apartados, se presenta el an&aacute;lisis acerca del Modelo de Mercado
de las series de rentabilidad de los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano.
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3.2.1 Modelo de Mercado para las series de rentabilidad del mercado
estadounidense.
En la Tabla 23 se presenta el promedio de las rentabilidades mensuales junto con
los dos componentes del riesgo: i) riesgo sistem&aacute;tico, representado por &oslash; y ii) el espec&iacute;fico
o diversificable de los t&iacute;tulos del mercado estadounidense, variabilidad de la proporci&oacute;n
que no es explicada por el modelo. Como representaci&oacute;n del mercado se utilizan el
y el
Tabla 23: Riesgo sistem&aacute;tico y diversificable de las empresas estadounidenses
Per&iacute;odo 2000-2009
Mercado: S&amp;P500
Mercado: S&amp;P100
Promedio de
rentabilidade s
mensuales
Beta
Riesgo
diversificable
Beta
Riesgo
diversificable
Apple Computer
2,944
1,68
155,97
1,69
153,67
Avon Products
Bank of New York
1,148
0,190
0,88
1,01
69,93
48,71
0,77
1,00
73,58
48,83
0,816
-0,080
1,00
0,60
62,48
53,19
0,91
0,61
66,11
52,64
Caterpillar Inc.
Chevron Texaco Corp.
Cisco Systems
1,474
0,946
0,054
1,43
0,64
1,68
57,56
30,00
79,97
1,34
0,60
1,71
62,63
31,11
76,36
Citigroup Inc.
Coca Cola Enterprises
-0,683
0,657
2,01
0,66
124,81
92,63
2,02
0,60
122,24
93,96
Ford Motors Company
General Electric Co.
0,716
-0,420
1,99
1,27
247,39
34,96
1,83
1,28
259,52
34,13
Intel Corp.
King Pharmaceuticals Inc.
0,310
0,295
1,67
0,46
88,67
204,55
1,74
0,33
82,41
206,67
Marriot International Common St
Merck &amp; Co.
Microsoft Corp.
0,913
0,200
0,130
1,32
0,61
1,27
44,50
66,60
67,69
1,24
0,63
1,36
48,51
65,83
61,99
-0,031
0,497
0,58
1,13
32,86
37,89
0,60
1,08
32,34
39,84
1,063
1,57
83,91
1,43
92,08
Empresas
Boeing Company
Bristol Myers Squibb
Pfizer Inc.
Walt Disney Co.
Whirlpool Corporation Common St
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Se observa que predominan los t&iacute;tulos vol&aacute;tiles o agresivos. Cuando se emplea el
para estimar el coeficiente beta &oslash; se encuentran 13 acciones que tienen beta
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superior a uno ( • 4) es decir, que var&iacute;an en mayor proporci&oacute;n que el mercado. Estas
empresas son: Apple Computer, Bank of New York, Boeing Company, Caterpillar Inc.,
Cisco Systems, Citigroup Inc., Ford Motors, General Motors, Intel Corp., Marriot
International Common St., Microsoft Corp., Walt Disney y Whirlpool Corporation
Common St. Sin embargo, al utilizar el
para determinar nuevamente el coeficiente
beta de los t&iacute;tulos, se obtienen 12 t&iacute;tulos vol&aacute;tiles o agresivos ( • 4). Estas empresas son
las mismas empresas referidas anteriormente, excepto Boeing Company cuyo beta es
inferior a 1. Dentro del grupo de empresas con
• 4, se encuentran las empresas del sector
tecnol&oacute;gico.
Cuando se usa el
se observa que 7 de los 20 t&iacute;tulos son defensivos o poco
vol&aacute;tiles, con betas mayores que cero pero menores que la unidad ( 7
7 4 es decir,
son t&iacute;tulos que var&iacute;an en menor proporci&oacute;n que el mercado. Estas empresas son: Avon
Products, Bristol-Myers Squibb, Chevron Texaco Corp., Coca-Cola Enterprises, King
Pharmaceuticals Inc., Merck &amp; Co. y Pfizer. Por otra parte, cuando se emplea el
5
se encuentran 8 acciones defensivas: es decir, las mencionadas anteriormente junto con
Boeing Company.
Se observa la inexistencia betas negativas o cercanas a cero (0) en los t&iacute;tulos, lo cual
indica que no existen acciones superdefensivas.
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3.2.2 Modelo de Mercado para las series de rentabilidad del mercado
espa&ntilde;ol.
En la Tabla 24 se muestra el promedio de las rentabilidades mensuales junto con los
dos componentes del riesgo: i) riesgo sistem&aacute;tico, representado por &oslash; y ii) el espec&iacute;fico o
diversificable de los t&iacute;tulos del mercado espa&ntilde;ol, variabilidad de la proporci&oacute;n que no es
explicada por el modelo. Como representaci&oacute;n del mercado se emplean los &iacute;ndices: &eth; &deg;
e
Tabla 24: Riesgo sistem&aacute;tico y diversificable de las empresas espa&ntilde;olas
Per&iacute;odo 2000-2009
Mercado: IGBM
Mercado: IBEX35
Prome dio de
re ntabilidades
me nsuale s
Beta
Abengoa
1,806
1,17
87,36
1,04
87,36
Acerinox
Adolfo Dom&iacute;nguez
0,749
0,813
0,85
1,26
51,32
110,66
0,79
1,16
51,74
112,46
Aguas de Barcelona
0,865
0,97
55,17
0,91
55,03
Azkoyen
Banco Guip&uacute;zcoano
-0,413
0,734
0,94
0,37
61,51
45,3
0,89
0,31
60,8
46,18
BBVA
Campofr&iacute;o
0,448
-0,076
1,43
0,38
23,88
45,31
1,33
0,34
24,41
45,58
0,602
0,509
0,36
0,97
67,62
115,82
0,31
0,89
68,18
117,27
Indra
La Seda BB
1,074
-1,410
1,13
0,79
43,73
92,36
1,05
0,73
43,92
92,57
Metrovacesa
1,012
0,57
132,62
0,49
134,17
NH Hoteles
Repsol
-0,201
0,349
1,30
0,75
100,49
33,26
1,18
0,71
102,92
33,02
Zardoya Otis
Telef&oacute;nica
0,881
0,236
0,48
1,01
44,36
28,34
0,44
0,97
44,69
26,31
Unipapel
Uralita
1,180
0,824
0,35
0,65
44,17
44,51
0,30
0,59
44,74
45,06
Zeltia
1,482
1,39
289,35
1,31
288,7
Empresas
Lingotes especiales
Ferrovial
Rie sgo
dive rsificable
Beta
Rie sgo
dive rsificable
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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En el caso de las empresas espa&ntilde;olas, predominan los t&iacute;tulos defensivos. Cuando se
emplea el &eth; &deg;5 13 de las 20 acciones en estudio, poseen betas ( 7
7 45 estas son:
Acerinox, Aguas de Barcelona, Azkoyen, Banco Guip&uacute;zcoano, Campofr&iacute;o, Lingotes
especiales, Ferrovial, La seda BB, Metrovacesa, Repsol, Zardoya Otis, Unipapel y Uralita.
Mientras al utilizar el
5 son 14 de los 20 t&iacute;tulos que resultan defensivos es
decir, todas las empresas mencionadas anteriores junto con Telef&oacute;nica, la cual se mostr&oacute;
como empresa vol&aacute;til ( • 4) cuando se determin&oacute; el coeficiente beta con el &eth; &deg; como
representaci&oacute;n del mercado. Todo lo anteriormente comentado, indica que la mayor parte
de los t&iacute;tulos del mercado espa&ntilde;ol son poco afectados por las variaciones del mercado.
Por &uacute;ltimo, al utilizar el &eth; &deg; son 7 los t&iacute;tulos agresivos ( • 4) y poseen mayor
riesgo sistem&aacute;tico. Estas acciones son: Abengoa, Adolfo Dom&iacute;nguez, BBVA, Indra, NH
Hoteles, Telef&oacute;nica y Zeltia. Mientras que al recurrir al
son 6 los t&iacute;tulos agresivos
porque se excluye Telef&oacute;nica, pues como se menciona anteriormente, se convierte en un
t&iacute;tulo defensivo. Estos t&iacute;tulos sufren relevantes variaciones en su rentabilidad ante peque&ntilde;as
variaciones de la rentabilidad del mercado.
En el mercado espa&ntilde;ol al igual que en el estadounidense tambi&eacute;n se observa la
inexistencia de t&iacute;tulos superdefensivos, con beta negativa o cercana a cero (0).
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3.2.3 Modelo de Mercado para las series de rentabilidad del mercado
mejicano.
En la Tabla 25 se presenta el promedio de las rentabilidades mensuales junto con
los dos componentes del riesgo: i) riesgo sistem&aacute;tico, representado por &oslash; y ii) el espec&iacute;fico
o diversificable de los t&iacute;tulos del mercado mejicano, variabilidad de la proporci&oacute;n que no
es explicada por el modelo. Como representaci&oacute;n del mercado se utiliza el
{
Tabla 25: Riesgo sistem&aacute;tico y diversificable de las empresas mejicanas
Per&iacute;odo 2000-2009
Mercado: IPC
Prome dio de
re ntabilidades
me nsuales
Beta
Am&eacute;rica M&oacute;vil L
1,400
1,16
92,1
Alfa A CP
2,385
0,94
78,72
Ara
4,287
1,37
958,24
Bimbo A
1,691
0,61
66,02
Cemex CPO
Comerci UB
2,046
1,638
1,28
1,38
126,46
148,43
Elektra
3,465
1,45
148,62
Fomento Econom UTS (FEMSA)
3,406
1,20
430,63
GF Norte
2,240
1,09
131,54
Grupo Carso A1
1,573
1,03
39,21
Grupo Carso Tele A-1
0,696
1,16
103,21
Grupo M&eacute;xico B
3,190
0,69
153,55
Ica
4,474
1,42
2200,53
12,670
1,54
5417,52
Grupo Simec SAB de CV
2,810
1,11
572,54
Soriana B
1,173
1,10
42,26
11,394
3,71
12921,77
Telmex-L
0,254
0,81
70,78
TV Azteca CO
1,234
1,05
101,43
Walmex
2,782
0,88
108,76
Empresas
Mexichem
Televisa CPO
Riesgo
dive rsificable
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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En el grupo de empresas mejicanas se encuentran 5 t&iacute;tulos defensivos, con beta ( 7
7 4. Estas acciones son: Alfa A CP, Bimbo A, Grupo M&eacute;xico B, Telmex L. y Walmex.
Los otros 15 son t&iacute;tulos agresivos con
• 4, estos son: Am&eacute;rica M&oacute;vil-L, Ara,
Cemex CPO, Comerci UB, Elektra, Fomento Econom UTS (FEMSA), GF Norte, Grupo
Carso A1, Grupo Carso Tele A-1, ICA, Mexichem, Grupo Simec SAB de CV, Soriana B,
Televisa CPO y TV Azteca CO.
En el mercado mejicano tambi&eacute;n se observa la inexistencia betas negativas o
cercanas a cero (0), lo cual indica la ausencia de acciones superdefensivas.
3.2.4 Significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los coeficientes beta de los t&iacute;tulos.
Como se dijo anteriormente, en este apartado se analiza la significaci&oacute;n estad&iacute;stica
de los coeficientes beta para verificar que su valor estimado, es decir sus medidas de riesgo
sistem&aacute;tico, son distintas de cero. Para ello, se realiza un test basado en la 8 de Student.393
Para ello, se emplea el contraste de significaci&oacute;n individual del par&aacute;metro beta. La
hip&oacute;tesis nula indica que el verdadero valor de beta sea igual a cero es ! &quot;
hip&oacute;tesis alternativa ! &quot;
2 (.
$ ( y la
En la Tabla 26 y Tabla 27 se presenta el resultado del contraste de hip&oacute;tesis
planteado para analizar la significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los t&iacute;tulos del mercado
estadounidense; en la Tabla 28 y Tabla 29 del mercado espa&ntilde;ol y en la Tabla 30 del
mercado mejicano.
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Tabla 26: Significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los betas de los t&iacute;tulos estadounidenses
(
Empresas
Desviaci&oacute;n
t&iacute;pica de las
rentabilidades
mensuales
Mercado:
S&amp;P 500
Beta
Pvalue
Intervalos de confianza
Conclusi&oacute;n
Nivel de confianza 95%
Apple Computer
0,25
1,68
0,00
1,19
2,16
ES
Avon Products
0,16
0,88
0,00
0,56
1,21
ES
Bank of New York
0,14
1,01
0,00
0,73
1,28
ES
Boeing Company
0,16
1,00
0,00
0,69
1,31
ES
Bristol Myers Squibb
0,14
0,60
0,00
0,31
0,88
ES
Caterpillar Inc.
0,15
1,43
0,00
1,14
1,73
ES
Chevron Texaco Corp.
0,11
0,64
0,00
0,43
0,86
ES
Cisco Systems
0,18
1,68
0,00
1,33
2,03
ES
Citigroup Inc.
0,22
2,01
0,00
1,57
2,44
ES
Coca Cola Enterprises
0,19
0,66
0,00
0,28
1,03
ES
Ford Motors Company
0,31
1,99
0,00
1,37
2,6
ES
General Electric Co.
0,12
1,27
0,00
1,04
1,5
ES
Intel Corp.
0,19
1,67
0,00
1,3
2,04
ES
King Pharmaceuticals Inc.
0,28
0,46
0,11
-0,1
1,01
ENS
Marriot International Common St
0,13
1,32
0,00
1,06
1,58
ES
Merck &amp; Co.
0,16
0,61
0,00
0,29
0,93
ES
Microsoft Corp.
0,16
1,27
0,00
0,95
1,59
ES
Pfizer Inc.
0,11
0,58
0,00
0,36
0,81
ES
Walt Disney Co.
0,12
1,13
0,00
0,89
1,37
ES
Whirlpool Corporation Common St
0,18
1,57
0,00
1,21
1,93
ES
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
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Tabla 27: Significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los betas de los t&iacute;tulos estadounidenses
(
Desviaci&oacute;n
t&iacute;pica de las
rentabilidades
mensuales
Mercado:
S&amp;P 100
Beta
Pvalue
Apple Computer
0,24
1,69
0,00
1,21
2,17
ES
Avon Products
0,17
0,77
0,00
0,44
1,11
ES
Bank of New York
0,14
1,00
0,00
0,72
1,27
ES
Boeing Company
0,16
0,91
0,00
0,59
1,22
ES
Bristol Myers Squibb
0,14
0,61
0,00
0,33
0,89
ES
Caterpillar Inc.
0,15
1,34
0,00
1,03
1,65
ES
Chevron Texaco Corp.
0,11
0,60
0,00
0,38
0,81
ES
Cisco Systems
0,17
1,71
0,00
1,38
2,05
ES
Citigroup Inc.
0,22
2,02
0,00
1,59
2,45
ES
Coca Cola Enterprises
0,19
0,60
0,00
0,23
0,98
ES
Ford Motors Company
0,31
1,83
0,00
1,2
2,45
ES
General Electric Co.
0,.11
1,28
0,00
1,05
1,5
ES
Intel Corp.
0,18
1,74
0,00
1,39
2,09
ES
King Pharmaceuticals Inc.
0,28
0,33
0,24
-0,23
0,89
ENS
Marriot International Common St
0,14
1,24
0,00
0,97
1,51
ES
Merck &amp; Co.
0,16
0,63
0,00
0,32
0,95
ES
Microsoft Corp.
0,15
1,36
0,00
1,05
1,66
ES
Pfizer Inc.
0,11
0,60
0,00
0,83
1,32
ES
Walt Disney Co.
0,12
1,08
0,00
1,06
1,8
ES
Whirlpool Corporation Common St
0,19
1,43
0,00
1,06
1,8
ES
Empresas
Intervalos de confianza
Conclusi&oacute;n
Nivel de confianza 95%
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
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Tabla 28: Significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los betas de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles (
Empresas
Desviaci&oacute;n
t&iacute;pica de las
rentabilidades
mensuales
Mercado:
IGBM
Beta
Pvalue
Intervalos de confianza
Conclusi&oacute;n
Nivel de confianza 95%
Abengoa
0,16
1,17
0,00
0,86
1,48
ES
Acerinox
0,12
0,85
0,00
0,62
1,09
ES
Adolfo Dom&iacute;nguez
0,18
1,26
0,00
0,91
1,61
ES
Aguas de Barcelona
0,12
0,97
0,00
0,72
1,21
ES
Azkoyen
0,13
0,94
0,00
0,68
1,2
ES
Banco Guip&uacute;zcoano
0,11
0,37
0,00
0,15
0,6
ES
BBVA
0,08
1,43
0,00
1,27
1,59
ES
Campofr&iacute;o
0,11
0,38
0,00
0,15
0,6
ES
Lingotes especiales
0,14
0,36
0,01
0,09
0,63
ES
Ferrovial
0,18
0,97
0,00
0,62
1,33
ES
Indra
0,11
1,13
0,00
0,91
1,35
ES
La Seda BB
0,16
0,79
0,00
0,47
1,11
ES
Metrovacesa
0,19
0,57
0,00
0,19
0,96
ES
NH Hoteles
0,17
1,30
0,00
0,96
1,63
ES
Repsol
0,1
0,75
0,00
0,56
0,94
ES
Zardoya Otis
0,11
0,48
0,00
0,26
0,7
ES
Telef&oacute;nica
0,09
1,01
0,00
0,83
1,18
ES
Unipapel
0,11
0,35
0,00
0,13
0,57
ES
Uralita
0,11
0,65
0,00
0,43
0,87
ES
Zeltia
0,28
1,39
0,00
0,83
1,96
ES
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
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Tabla 29: Significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los betas de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles (
Empresas
Desviaci&oacute;n
t&iacute;pica de las
rentabilidades
mensuales
Mercado:
IBEX35
Beta
Pvalue
Intervalos de confianza
Conclusi&oacute;n
Nivel de confianza 95%
Abengoa
0,15
1,04
0,00
0,74
1,33
ES
Acerinox
0,11
0,79
0,00
0,57
1,01
ES
Adolfo Dom&iacute;nguez
0,17
1,16
0,00
0,83
1,49
ES
Aguas de Barcelona
0,12
0,91
0,00
0,68
1,14
ES
Azkoyen
0,12
0,89
0,00
0,64
1,13
ES
Banco Guip&uacute;zcoano
0,11
0,31
0,00
0,1
0,52
ES
BBVA
0,08
1,33
0,00
1,18
1,48
ES
Campofr&iacute;o
0,11
0,34
0,00
0,13
0,55
ES
Lingotes especiales
0,13
0,31
0,02
0,05
0,57
ES
Ferrovial
0,17
0,89
0,00
0,55
1,22
ES
Indra
0,10
1,05
0,00
0,85
1,26
ES
La Seda BB
0,15
0,73
0,00
0,44
1,03
ES
Metrovacesa
0,18
0,49
0,01
0,14
0,85
ES
NH Hoteles
0,16
1,18
0,00
0,87
1,5
ES
Repsol
0,09
0,71
0,00
0,53
0,88
ES
Zardoya Otis
0,10
0,44
0,00
0,23
0,65
ES
Telef&oacute;nica
0,08
0,97
0,00
0,81
1,13
ES
Unipapel
0,10
0,30
0,01
0,09
0,51
ES
Uralita
0,10
0,59
0,00
0,38
0,8
ES
Zeltia
0,27
1,31
0,00
0,78
1,84
ES
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
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Tabla 30: Significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los betas de los t&iacute;tulos mejicanos (
Empresas mexicanas
Desviaci&oacute;n
t&iacute;pica de las
rentabilidades
mensuales
Mercado:
IPC
Beta
Pvalue
Intervalos de confianza.
Conclusi&oacute;n
Nivel de confianza 95%
Am&eacute;rica M&oacute;vil L
0,14
1,16
0,00
0,89
1,43
ES
Alfa A CP
0,13
0,94
0,00
0,69
1,19
ES
Ara
0,44
1,37
0,00
0,5
2,25
ES
Bimbo A
0,12
0,61
0,00
0,38
0,84
ES
Cemex CPO
0,16
1,28
0,00
0,96
1,59
ES
Comerci UB
0,17
1,38
0,00
1,04
1,72
ES
Elektra
0,17
1,45
0,00
1,11
1,79
ES
Fomento Econom UTS (FEMSA)
0,3
1,20
0,00
0,61
1,78
ES
GF Norte
0,16
1,09
0,02
0,76
1,41
ES
Grupo Carso A1
0,09
1,03
0,00
0,85
1,21
ES
Grupo Carso Tele A-1
0,14
1,16
0,00
0,87
1,44
ES
Grupo M&eacute;xico B
0,18
0,69
0,00
0,34
1,04
ES
Ica
0,67
1,42
0,04
0,1
2,74
ES
Mexichem
1,05
1,54
0,14
-0,53
3,62
ENS
Grupo Simec SAB de CV
0,34
1,11
0,00
0,43
1,78
ES
Soriana B
0,09
1,10
0,00
0,92
1,29
ES
Televisa CPO
1,62
3,71
0,02
0,5
6,91
ES
Telmex-L
0,12
0,81
0,01
0,57
1,05
ES
TV Azteca CO
0,14
1,05
0,00
0,77
1,34
ES
Walmex
0,15
0,88
0,00
0,59
1,18
ES
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
Conforme a los resultados recogidos en las tablas anteriores acerca de las pruebas
de significaci&oacute;n de los coeficientes beta, este par&aacute;metro en los t&iacute;tulos de los mercados
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano resultan estad&iacute;sticamente significativos y ocurre para
todos los t&iacute;tulos de los 3 mercados, excepto para las empresas King Pharmaceuticals Inc. y
Mexichem (ver Tabla 26, Tabla 27 y Tabla 30). La significancia estad&iacute;stica evidencia que
ese es el verdadero comportamiento del mercado, basado en la propiedad estad&iacute;stica de
insesgabilidad que genera el uso de MCO.
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3.2.5 Estabilidad de los coeficientes beta de los t&iacute;tulos.
Dado que los par&aacute;metros en el ajuste de regresi&oacute;n se han estimado con datos
hist&oacute;ricos, en algunos casos estos mantienen cierta estabilidad a lo largo del tiempo y en
otros no lo hacen. El an&aacute;lisis de significaci&oacute;n estad&iacute;stica del cambio del coeficiente beta en
la estimaci&oacute;n del modelo de mercado, se fundament&oacute; con el test de Chow 394 antes
comentado.
Este es un test sobre residuos o perturbaciones de estimaciones alternativas y la
forma de operar es la siguiente: 1) se divide la muestra total de tama&ntilde;o - en dos
submuestras que determina el punto de corte de tama&ntilde;os - y -% ; 2) Se estima el modelo
de regresi&oacute;n de la muestra total y as&iacute; mismo se estiman las regresiones de las dos
submuestras identificadas, de las cuales se obtendr&aacute; un conjunto de par&aacute;metros diferentes,
as&iacute; como los errores de estimaci&oacute;n; 3) empleando los errores de la estimaci&oacute;n original y de
las dos estimaciones parciales se plantea el contraste de hip&oacute;tesis, cuya hip&oacute;tesis nula ser&aacute;
que los dos conjuntos de par&aacute;metros derivados de las regresiones de las muestras - y -%
son iguales.
El test muestra si la regresi&oacute;n total genera m&aacute;s errores a los obtenidos cuando se
emplean las regresiones de las 2 submuestras y en este caso, existe cambio estructural y se
rechaza la hip&oacute;tesis nula, ! &quot; ausencia de cambio estructural o estabilidad de beta395. En el
caso contrario, cuando los errores cometidos empleando la regresi&oacute;n total son similares a
la suma de los errores cometidos utilizando las regresiones parciales, no existe raz&oacute;n para
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2
T &cent;5_-˜_•–%&cent; $
, 8
/+
+A
} – }- - ˜ }• • r&cent;
}- - ˜ }• • r _- ˜_• –%&cent;
2 2 A
,}, $ + / +&quot;#/ &quot;/2 ; / + 2&quot;/ &amp;/ / / ) + &lt;
/
,} 5 , $ + / +&quot;#/ &quot;/2 ; / + 2&quot;/ &amp;/ / / ) + &lt; 2
,}% ,% $ + / +&quot;#/ &quot;/2 ; / + 2&quot;/ &amp;/ / / ) + &lt; +
- $ %# 2 2/ + 2 / P +&quot;6+
-% $ %# 2 2/ + 2 / P +&quot;6+
(
&quot;# /2 2 / &lt; #&quot; / + +&quot;&amp;
=&quot;
&quot;7
)%
/ ,},
+&amp;
/ + + 2&quot; + 2 /+ ) +
+2
2 =&quot; 3/7 2 + + &quot; &quot; /+ 2 + /+
/ #&quot; + /
J/ ) / 2 2 + &lt; + 3/9/ / 3 &amp;&lt; + + &quot; / &quot;/ 2
+ /2:+
&lt;
7+
&quot;7
+ /+ =&quot; B + =&quot; 6
,
( # 2
+ /6 2/2 &amp;/ /#*
/ +2
- 2/ +
/ &amp; # / +&quot;6#&quot; + / 2 /#/M #/2/
/ + )&quot; 2/ +&quot;6#&quot; + / 2 /#/M -%
/#6 + &quot; &quot; / #&amp;/ / + + 2&quot; + 2 / ) + &lt;
/+ +&quot;6#&quot; + /+A ,} 5 , 7 ,}% ,%
/+ &quot;/ + +
+ /2:+
2
+ &quot; &quot;/
3/7 =&quot; 6
/+
' + /2:+
+ +&quot;&amp;
/
+ &quot; &quot;/
243
pensar que la muestra total contiene un cambio estructural y por tanto, se acepta la hip&oacute;tesis
nula.
En el presente estudio, la serie completa comprende el lapso 2000-2009, y los 2
subperiodos analizados son 2000-2004 y 2005-2009, siendo el punto de quiebre en
diciembre de 2004. En la Tabla 29, Tabla 30 y Tabla 31, se resume los resultados de la
aplicaci&oacute;n del test de Chow en los mercados en estudio.
Tabla 31: Estabilidad de los betas de empresas estadounidenses.
Empresas estadounidenses
Punto de quiebre
(2004:12)
F-Statistic Probability
Apple Computer
0,392580
Ho : no hay
quiebre
0,6762
Se acepta
Avon Products
6,652556
0,0018
Se rechaza
Bank of New York
2,796845
0,0651
Se acepta
Boeing Company
1,622124
0,2019
Se acepta
Bristol Myers Squibb
1,177397
0,3117
Se acepta
Caterpillar Inc.
3,504321
0,0333
Se rechaza
Chevron Texaco Corp.
0,002560
0,9974
Se acepta
Cisco Systems
3,857037
0,0239
Se rechaza
Citigroup Inc.
7,220099
0,0011
Se rechaza
Coca Cola Enterprises
6,194215
0,0028
Se rechaza
Ford Motors Company
2,327452
0,1021
Se acepta
General Electric Co.
3,189400
0,0448
Se rechaza
Intel Corp.
3,883852
0,0233
Se rechaza
King Pharmaceuticals Inc.
0,676722
0,5103
Se acepta
Marriot International Common St
1,357492
0,2614
Se acepta
Merck &amp; Co.
3,183550
0,0451
Se rechaza
Microsoft Corp.
1,985369
0,1420
Se acepta
Pfizer Inc.
1,095718
0,3377
Se acepta
Walt Disney Co.
0,017288
0,9829
Se acepta
Whirlpool Corporation Common St
5,287382
0,0063
Se rechaza
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Para el test de Chow se utiliz&oacute; el S&amp;P500 como
representaci&oacute;n del mercado.
&AElig;
Seg&uacute;n estos resultados se rechaza la hip&oacute;tesis nula de estabilidad de beta, con 3 $
en 7/20 t&iacute;tulos estadounidenses. Los t&iacute;tulos para los cuales se rechaza la hip&oacute;tesis nula
pertenecen a los sectores: tecnol&oacute;gico, farmac&eacute;utico, industrial (petr&oacute;leo e hidrocarburos,
construcci&oacute;n de aviones, alimentos y bebidas), servicios (financiero). A continuaci&oacute;n se
resumen los resultados para los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles.
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Tabla 32: Estabilidad de los betas de empresas espa&ntilde;olas.
Empre sas espa&ntilde;olas
Punto de quiebre
(2004:12)
Ho : no hay
quiebre
F-Statistic
Probability
Abengoa
1,925040
0,1505
Se acepta
Acerinox
1,745180
0,1792
Se acepta
Adolfo Dom&iacute;nguez
1,390265
0,2531
Se acepta
Aguas de Barcelona
0,168259
0,8453
Se acepta
Azkoyen
1,793494
0,1710
Se acepta
Banco Guip&uacute;zcoano
2,329695
0,1019
Se acepta
BBVA
0,112133
0,8940
Se acepta
Campofr&iacute;o
1,820350
0,1666
Se acepta
Lingotes especiales
1,864683
0,1596
Se acepta
Ferrovial
3,159689
0,0461
Se rechaza
Indra
12,649150
0,0000
Se rechaza
La Seda BB
2,728502
0,0695
Se acepta
Metrovacesa
1,061839
0,3492
Se acepta
NH Hoteles
3,806266
0,0251
Se rechaza
Repsol
4,780748
0,0101
Se rechaza
Zardoya Otis
3,281349
0,0411
Se rechaza
Telef&oacute;nica
14,241780
0,0000
Se rechaza
Unipapel
4,965524
0,0085
Se rechaza
Uralita
0,406182
0,6671
Se acepta
Zeltia
3,071863
0,0501
Se rechaza
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Para el test de Chow se utiliz&oacute; el IGBM como
representaci&oacute;n del mercado.
En el caso de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles se rechaza la hip&oacute;tesis nula de estabilidad de beta
con 3 $ &AElig;
en 2/20 t&iacute;tulos, los cuales pertenecen a los sectores: tecnol&oacute;gico y
farmac&eacute;utico. Por &uacute;ltimo, se muestran los resultados para el caso de los t&iacute;tulos mejicanos.
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Tabla 33: Estabilidad de los betas de empresas mejicanas.
Empresas mejicanas
Punto de quiebre
(2004:12)
F-Statistic Probability
Ho: no hay
quiebre
Am&eacute;rica M&oacute;vil L
1,352733
0,2626
Se acepta
Alfa A CP
10,018990
0,0001
Se rechaza
Ara
1,532168
0,2204
Se acepta
Bimbo A
1,251739
0,2898
Se acepta
Cemex CPO
2,496932
0,0868
Se acepta
Comerci UB
2,308402
0,1040
Se acepta
Elektra
1,893330
0,1552
Se acepta
Fomento Econom UTS (FEMSA)
0,938887
0,3940
Se acepta
GF Norte
1,272428
0,2840
Se acepta
Grupo Carso A1
1,024501
0,3622
Se acepta
Grupo Carso Tele A-1
1,192209
0,3072
Se acepta
Grupo M&eacute;xico B
3,595782
0,0305
Se rechaza
Ica
0,255626
0,7749
Se acepta
Mexichem
1,172046
0,3134
Se acepta
Grupo Simec SAB de CV
0,432474
0,6499
Se acepta
Soriana B
1,029415
0,3605
Se acepta
Televisa CPO
2,420530
0,0934
Se acepta
Telmex-L
0,870581
0,4214
Se acepta
TV Azteca CO
12,208690
0,0000
Se rechaza
Walmex
0,510983
0,6012
Se acepta
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Para el test de Chow se utiliz&oacute; el IPC como representaci&oacute;n
del mercado.
De la muestra de t&iacute;tulos mejicanos se rechaza la hip&oacute;tesis nula de estabilidad de beta
con 3 $ &AElig;
en 7/20 t&iacute;tulos, los cuales pertenecen a los sectores: servicios (tecnol&oacute;gico,
telecomunicaciones y distribuci&oacute;n), e industrias (petroqu&iacute;mica y pol&iacute;meros, alimentos y
miner&iacute;a).
De los resultados anteriores, se puede concluir que para los t&iacute;tulos en los cuales se
rechaza la hip&oacute;tesis nula ! $ de ausencia de cambio estructural o estabilidad de los betas
en los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, existe m&aacute;s probabilidad de la
ocurrencia de un cambio estructural, dado quiz&aacute;s por condiciones de mercado.
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Sin embargo, en caso contrario, en aquellos t&iacute;tulos en los cuales no se logra rechazar
la ! de estabilidad de las betas, se podr&iacute;a justificar el uso de estimaciones pasadas para el
futuro.
3.3.
Pruebas de eficiencia d&eacute;bil
La HEM en su forma d&eacute;bil supone que la cotizaci&oacute;n de los t&iacute;tulos refleja la
informaci&oacute;n pasada obtenida de las series hist&oacute;ricas de precios, por tanto, no es posible
obtener rendimientos superiores al mercado, las noticias ocurren aleatoriamente por
consiguiente el cambio de los precios tambi&eacute;n es aleatorio y el an&aacute;lisis t&eacute;cnico es in&uacute;til.
Los test de eficiencia d&eacute;bil planteados buscan demostrar que las series de
rentabilidades mensuales de los mercados expresadas en t&eacute;rminos porcentuales, en un lapso
de 10 a&ntilde;os, se comportan de manera aleatoria y podr&aacute;n validar o invalidar la HEM. El
per&iacute;odo y tama&ntilde;o de la muestra se detallan a continuaci&oacute;n:
Tabla 34: Eficiencia d&eacute;bil. Datos empleados
Mercado
&Iacute;ndice
Per&iacute;odo
Tama&ntilde;o de la
muestra
S&amp;P500 Standard and Poor&acute;s 500.
Estados Unidos
S&amp;P100 Standard and Poor&acute;s 100.
Espa&ntilde;a
IGBM. &Iacute;ndice General de la Bolsa de
Enero de 2000
Madrid.
hasta diciembre
de 2009
IBEX35 Iberia Index
Mexico
IPC &Iacute;ndice de precios y cotizaciones.
Venezuela
IBC &Iacute;ndice burs&aacute;til de capitalizaci&oacute;n
de la Bolsa de Caracas.
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Fuente: el precio de cierre mensual de los &iacute;ndices, fueron obtenidos de Econom&aacute;tica, Megabolsa y Yahoo
Finance
El Standard and Poor&acute;s 500 Index (
), es el &iacute;ndice m&aacute;s representativo de la
situaci&oacute;n real del mercado burs&aacute;til estadounidense. Es un &iacute;ndice ponderado por
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capitalizaci&oacute;n burs&aacute;til. El mismo es construido a partir de la capitalizaci&oacute;n burs&aacute;til de las
500 empresas m&aacute;s grandes de ese mercado.
El Standard and Poor&acute;s 100 Index (
), est&aacute; conformado por las 100 empresas
de mayor tama&ntilde;o que cotizan en las bolsas de los Estados Unidos y que tambi&eacute;n integran
el &iacute;ndice
. Es el &iacute;ndice de referencia que utiliza la empresa Standard &amp; Poor's, una
de las 3 agencias m&aacute;s importantes de calificaci&oacute;n de cr&eacute;dito.
El &Iacute;ndice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), est&aacute; compuesto por 160 valores
aproximadamente. Sin embargo, este &iacute;ndice no est&aacute; integrado por un n&uacute;mero fijo de
empresas, sino que su n&uacute;mero var&iacute;a admiti&eacute;ndose semestralmente todas aquellas
compa&ntilde;&iacute;as que cumplan el conjunto de requisitos estipulados y excluy&eacute;ndose del mismo,
las que incumplan alguno de ellos. Los requisitos establecidos se refieren a volumen,
frecuencia de contrataci&oacute;n y rotaci&oacute;n de su capitalizaci&oacute;n burs&aacute;til anual. Para el c&aacute;lculo
diario del &iacute;ndice, consideran los precios de cierre diarios de cada valor perteneciente al
IGBM. El &iacute;ndice valor en base 100, es el cociente entre la cotizaci&oacute;n del d&iacute;a de c&aacute;lculo y el
llamado precio de referencia (precio de cierre del d&iacute;a anterior a la modificaci&oacute;n de la
composici&oacute;n del IGBM, 31/12 y el 30/06, en las reuniones ordinarias del Comit&eacute;).396
El &iacute;ndice Iberia Index (&ntilde;&oacute;&otilde;&ouml; ) est&aacute; formado por las 35 empresas con m&aacute;s liquidez
que cotizan en el Sistema de Interconexi&oacute;n Burs&aacute;til Electr&oacute;nico (SIBE) en las 4 Bolsas
Espa&ntilde;olas: Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Es un &iacute;ndice ponderado por
capitalizaci&oacute;n burs&aacute;til.
El &Iacute;ndice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mejicana de Valores, es un
indicador de la evoluci&oacute;n del mercado accionario de M&eacute;jico en su conjunto. Se calcula en
funci&oacute;n de las variaciones de precios de una selecci&oacute;n de acciones que toman como
muestra, ponderada y representativa de todas las acciones cotizadas en ese mercado.
El &Iacute;ndice Burs&aacute;til de Capitalizaci&oacute;n (IBC) de la Bolsa de Valores de Caracas, es el
promedio aritm&eacute;tico de la capitalizaci&oacute;n de cada uno de los 17 t&iacute;tulos de mayor
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capitalizaci&oacute;n y liquidez, negociados en el mercado accionario venezolano, escogidos sin
discriminar el tipo de actividad de las empresas a los cuales pertenecen.
Previo a la realizaci&oacute;n de los test de eficiencia d&eacute;bil, se realiza un an&aacute;lisis de
estad&iacute;stica descriptiva de las series de tiempo utilizadas en el estudio, con la finalidad de
describir el conjunto de datos empleados y verificar la existencia o no normalidad de las
mismas para fines de inferencia estad&iacute;stica. La no normalidad de las series permite realizar
algunas transformaciones conocidas con el fin &uacute;ltimo de alcanzar la normalidad de la
misma. Los test de eficiencia d&eacute;bil empleados fueron: funci&oacute;n de autocorrelaci&oacute;n serial,
prueba de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller y prueba de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron.
Por &uacute;ltimo, se incorporaron 2 apartados, por una parte para estudiar el efecto mes
en los mercados y por otra, para examinar la relaci&oacute;n entre las rentabilidades mensuales de
los &iacute;ndices.
3.3.1 Estad&iacute;stica descriptiva de las series de rentabilidad mensual de
los mercados
Se decide emplear las rentabilidades mensuales con base en el trabajo de Fama
(1976),397 quien se&ntilde;ala que pareciera que las rentabilidades diarias no son normales por
apreciarse leptocurtosis, y adem&aacute;s concluye que las rentabilidades mensuales se pueden
considerar normales.
Este an&aacute;lisis de estad&iacute;stica descriptiva fue realizado para conocer las caracter&iacute;sticas
de las series. Las medidas estad&iacute;sticas utilizadas fueron: media aritm&eacute;tica, mediana, valor
m&aacute;ximo, valor m&iacute;nimo, desviaci&oacute;n t&iacute;pica, coeficiente de asimetr&iacute;a, coeficiente de curtosis
y estad&iacute;stico de Jarque Bera.
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La media aritm&eacute;tica o promedio de cada muestra, fue determinada sumando el grupo
de observaciones y dividiendo por el tama&ntilde;o de la muestra398.
La mediana se refiere al n&uacute;mero intermedio del grupo de elementos que conforman
la muestra, es decir, la mitad de los n&uacute;meros son superiores a la mediana y la mitad de los
n&uacute;meros tienen valores menores que la mediana. Para una distribuci&oacute;n sim&eacute;trica de un
grupo de n&uacute;meros, las medidas de tendencia central, como son la media y la mediana son
iguales o similares. Para una distribuci&oacute;n sesgada de un grupo de n&uacute;meros, las medidas
pueden ser distintas.
El valor m&aacute;ximo de cada muestra, se refiere al valor m&aacute;s alto de la serie temporal,
en este caso la rentabilidad mensual m&aacute;s alta del &iacute;ndice burs&aacute;til (mercado), durante el
per&iacute;odo en estudio. Por el contrario, el valor m&iacute;nimo de cada muestra, es el valor m&aacute;s bajo
de la serie temporal o la rentabilidad mensual m&aacute;s baja de mercado, en el per&iacute;odo en
estudio.
La desviaci&oacute;n est&aacute;ndar o desviaci&oacute;n t&iacute;pica399, es la medida de la dispersi&oacute;n de los
valores. En este caso, es la dispersi&oacute;n o medida de riesgo de las fluctuaciones de la
rentabilidad mensual de los precios de cierre de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles de los mercados,
respecto a la media o su valor promedio400.
Para estimar el coeficiente de asimetr&iacute;a401 (— de la rentabilidad de cada mercado,
se usaron las diferencias con respecto a la media pero elevadas al cubo. La asimetr&iacute;a es
positiva si el coeficiente de asimetr&iacute;a es mayor que cero (— • (), se dice entonces que es
una distribuci&oacute;n asim&eacute;trica positiva, lo cual indica que existe mayor concentraci&oacute;n de los
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valores o elementos que conforman la muestra a la derecha de la media, es decir, indica
una distribuci&oacute;n unilateral que se extiende hacia valores m&aacute;s positivos. Cuando el
coeficiente de asimetr&iacute;a es negativo, el valor de este coeficiente es menor que cero (— 7
() se trata de una distribuci&oacute;n asim&eacute;trica negativa, indica que existe mayor concentraci&oacute;n
de valores a la izquierda de la media que a su derecha, es decir, se trata de una distribuci&oacute;n
unilateral que se extiende hacia valores m&aacute;s negativos. Sin embargo, el coeficiente de
asimetr&iacute;a tambi&eacute;n puede ser igual a cero ( — $ ( ) y esto indica que existe igual
concentraci&oacute;n de los valores, tanto a la derecha como a la izquierda de la media. En el caso
de estudio, la asimetr&iacute;a medir&aacute; la diferencia que existe entre las probabilidades de obtener
rendimientos superiores o inferiores a la media.
El coeficiente de curtosis402 (—%), mide el nivel de concentraci&oacute;n de los datos en la
regi&oacute;n central de la distribuci&oacute;n. Para estimar la curtosis se utilizaron las diferencias con
respecto a la media, pero elevadas a la cuarta potencia. Esta medida caracteriza el
alargamiento o achatamiento relativo a una distribuci&oacute;n al compararla con la distribuci&oacute;n
normal. Seg&uacute;n la nomenclatura empleada para estimar la curtosis, el resultado puede ser
positivo mayor a 3 (—% • &Iacute;), que indica un elevado grado de concentraci&oacute;n alrededor de
los valores centrales de la variable, gr&aacute;ficamente la curva de la distribuci&oacute;n tendr&aacute; forma
puntiaguda (curva leptoc&uacute;rtica).
Cuando la curtosis es positiva entre cero y 3, indica un reducido grado de
concentraci&oacute;n de los datos alrededor de los valores centrales de la variable y la gr&aacute;fica de
la curva de la distribuci&oacute;n tendr&aacute; forma achatada (curva platic&uacute;rtica). Cuando el valor de
la curtosis es igual a 3, (—% $ &Iacute;), indica que los datos se distribuyen normalmente alrededor
los valores centrales de la variable que se analiza y gr&aacute;ficamente la curva de la distribuci&oacute;n
de los datos adoptar&iacute;a la forma de curva normal o curva mesoc&uacute;rtica.
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Como prueba de normalidad de las series se us&oacute; el contraste de Jarque-Bera403 (
),
cuyo nombre corresponde a los apellidos de quienes lo propusieron en 1981. Es un test
param&eacute;trico de normalidad 404 , &uacute;til para verificar si cada serie est&aacute; o no, normalmente
distribuida.
La distribuci&oacute;n del estad&iacute;stico
para muestras grandes, es una chi-cuadrado con 2
grados de libertad. En caso que la distribuci&oacute;n sea normal, tendr&iacute;a un coeficiente de
asimetr&iacute;a igual a cero (— $ (), un coeficiente de curtosis igual a 3 (—% $ &Iacute;) y el estad&iacute;stico
de
ser&iacute;a cero (
$( .
En la Tabla 35 se resumen los resultados de la estad&iacute;stica descriptiva y del test de
normalidad de
(&AElig;
de las series de rentabilidad mensual de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles en
estudio, correspondientes al per&iacute;odo 2000-2009.
Tabla 35: Estad&iacute;stica descriptiva de la rentabilidad mensual de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles
EEUU
S&amp;P500
Espa&ntilde;a
S&amp;P100
IGBM
IBEX35
M&eacute;xico
Venezuela
IPC
IBC
Valor m&aacute;ximo
9,671990
10,791900
15,296620
16,157670
16,560420
48,287920
Valor m&iacute;nimo
-16,942450
-14,590880
-16,764810
-17,032290
-17,853660
-15,828540
Media
-0,119814
-0,249311
0,321948
0,193975
1,468857
2,308970
Mediana
0,601957
0,279393
0,699567
0,684019
2,491558
1,347849
Desviaci&oacute;n est&aacute;ndar
4,652143
4,690514
5,483133
5,864315
6,430444
8,551402
Asimetr&iacute;a
-0,573841
-0,386807
-0,318031
-0,253278
-0,409094
1,765584
Curtosis
3,844951
3,431659
3,869608
3,854273
3,024380
9,404032
Jarque-Bera
10,155590
3,924041
5,803972
4,931910
3,350135
267,403900
p -valor
0,006234
0,140574
0,054914
0,084928
0,187296
0,000000
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Datos obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Los resultados anteriores muestran las estad&iacute;sticas b&aacute;sicas de las series en estudio.
La serie IBC del mercado venezolano presenta la mayor rentabilidad promedio de la
muestra con un 2,30, destaca en esta serie que es quien presenta la mayor variabilidad de
la muestra con un desviaci&oacute;n est&aacute;ndar de 8,55; el coeficiente de asimetr&iacute;a evidencia que la
distribuci&oacute;n es sim&eacute;trica positiva (1,76), en tanto el coeficiente de curtosis muestra que la
serie tiene un fuerte grado de concentraci&oacute;n de los valores alrededor de su media,
presentando una curva leptoc&uacute;rtica.
La serie IPC del mercado mejicano muestra una rentabilidad media de 1,46, la m&aacute;s
alta despu&eacute;s del &iacute;ndice IBC. La dispersi&oacute;n del IPC es de 643, indicando que es la segunda
serie con mayor grado de variabilidad. Esta serie tiene una distribuci&oacute;n asim&eacute;trica negativa
muy leve, con un coeficiente de asimetr&iacute;a de -0,31 y la concentraci&oacute;n de los valores entorno
a su media no es muy pronunciado, pues su coeficiente de curtosis es de 3,02, generando
una curva leptoc&uacute;rtica o poco puntiaguda.
Respecto a las series espa&ntilde;olas
y IGBM, son series que presentan
caracter&iacute;sticas similares, comportamiento esperado porque est&aacute;n en el mismo mercado
financiero. La media del
es de 0,19 y la del IGBM es de 0,32, mostrando
rendimientos promedios cercanos. La dispersi&oacute;n de ambas series es muy similar, 5,86 para
y 5,48 para el IGBM. Las dos series presentan asimetr&iacute;a negativa leve y su
el
coeficiente de curtosis indica la existencia de cierta concentraci&oacute;n de los valores de la serie
alrededor de su media, derivando curvas leptoc&uacute;rticas poco puntiagudas, tendientes a ser
curvas normales.
y el
Para el caso de las series de los Estados Unidos, tanto el
presentan rentabilidades promedios negativas, -0,24 y -0,11, respectivamente; es decir, que
los &iacute;ndices durante el per&iacute;odo de estudio produjeron bajas ganancias e incluso p&eacute;rdidas
para los accionistas, en promedio. La dispersi&oacute;n de las dos series norteamericanas es muy
similar, 4,69 del
y 4,65 del
, destaca el hecho que son las series que
mostraron la menor variabilidad del grupo bajo estudio, asociado con la rentabilidad
promedio negativa manifiestan que son series que se vieron afectadas por acontecimientos
importantes que repercutieron sobre el mercado de valores 406 . Estas series muestran
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coeficientes de asimetr&iacute;as menores a cero, evidenciando que su distribuci&oacute;n es asim&eacute;trica
negativa leve y sus curvas son leptoc&uacute;rticas poco puntiagudas.
Con la finalidad de evitar hacer un an&aacute;lisis de la asimetr&iacute;a y curtosis sobre resultados
puntuales, se estiman los intervalos de confianza!', para verificar el rechazo o no, de las
siguientes hip&oacute;tesis: i) para la asimetr&iacute;a, el sistema de hip&oacute;tesis es ! &quot; — $ ( (simetr&iacute;a de
las series) vs. ! &quot; — 2 ( (asimetr&iacute;a de las series); ii) en el caso de la curtosis!' , el sistema
de hip&oacute;tesis empleado fue
! &quot; —% &quot; &Iacute; (normalidad de la serie) vs.
! &quot; —% 2 &Iacute; (no
normalidad de la serie). Los resultados obtenidos se pueden apreciar en la siguiente tabla.
Tabla 36: Contraste de hip&oacute;tesis mediante intervalos de confianza para los
coeficientes de asimetr&iacute;a y curtosis de las series de rentabilidad mensual de los
&iacute;ndices burs&aacute;tiles
ASIMETR&Iacute;A
CURTOSIS
L&iacute;mite inferior L&iacute;mite superior Conclusi&oacute;n L&iacute;mite inferior L&iacute;mite superior
Conclusi&oacute;n
EEUU (S&amp;P500)
-1.00
-0.13
Sim&eacute;trica
2.96
4.71
No normalidad
EEUU (S&amp;P100)
-0.81
0.05
Sim&eacute;trica
2.55
4.30
Normalidad
Espa&ntilde;a (IGBM)
-0.74
0.12
Sim&eacute;trica
2.98
4.6
Normalidad
Espa&ntilde;a (IBEX35)
-0.68
0.18
Sim&eacute;trica
2.97
4.72
Normalidad
M&eacute;xico (IPC)
-0.83
0.03
Sim&eacute;trica
2.14
3.89
Normalidad
Venezuela (IBC)
1.32
2,19
No sim&eacute;trica
8.52
10.27
No normalidad
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
En relaci&oacute;n a la normalidad de las series, se emplea como base del an&aacute;lisis un nivel
de significancia del 5% (3 $ &AElig;
, al observar los valores de probabilidad asociados al
estad&iacute;stico Jarque-Bera de cada serie, se evidencia que las series
se distribuyen normal, a diferencia de las series IBC y
, IGBM, IPC y
que no presentan
distribuciones de probabilidad normales.!'&amp; Es importante destacar que la no normalidad
de las series no afecta la calidad de las estimaciones que se realicen mediante M&iacute;nimos
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Cuadrados Ordinarios (MCO), ya que la normalidad no es un supuesto b&aacute;sico asociado al
m&eacute;todo.
No obstante, se realizan transformaciones a las series IBC y &eacute; P
con el fin de
alcanzar normalidad, sin embargo esto no fue posible, la &uacute;nica soluci&oacute;n viable es aumentar
el tama&ntilde;o de la muestra basado en el Teorema Central del L&iacute;mite, pero esta soluci&oacute;n no
puede ser empleada porque se tendr&iacute;an tama&ntilde;os de muestras diferentes y no podr&iacute;an ser
comparables con las series que registran normalidad.
Tabla 37: Estad&iacute;stica descriptiva de las series transformadas para alcanzar
normalidad
D IBC
D S&amp;P500
Media
0,053778
0,057709
Mediana
0,490453
0,164949
M&aacute;ximo
46,81835
19,64732
Minimo
-41,51600
-12,75157
Desviaci&oacute;n est&aacute;ndar
11,24205
5,952773
Asimetr&iacute;a
-0,026542
0,401815
Curtosis
6,915568
3,928875
Jarque-Bera
76,03353
7,480293
p -valor
0,000000
0,023751
119
119
Observaciones
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Datos obtenidos del programa estad&iacute;stico.
D: primera diferencia de la serie. No se aplic&oacute; transformaci&oacute;n
logar&iacute;tmica porque las rentabilidades presentan valores negativos y
matem&aacute;ticamente no es posible.
Con un nivel de significancia del 5%, se rechaza la hip&oacute;tesis nula de normalidad de
las series, por tanto, las series mediante su transformaci&oacute;n en diferencia no se distribuyen
normales. Es importante destacar que cuando se realiza la diferenciaci&oacute;n de una serie de
tiempo se pierde una observaci&oacute;n, recordando as&iacute; que la serie pasa de tener informaci&oacute;n de
largo plazo mala, a tener informaci&oacute;n de corto plazo buena.
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3.3.2 Funci&oacute;n de autocorrelaci&oacute;n de las series de rentabilidad mensual
de los mercados
La autocorrelaci&oacute;n de la serie, tiene como finalidad medir la correlaci&oacute;n o
asociaci&oacute;n lineal entre los valores de la serie distanciados por un lapso de tiempo ,
proporciona los coeficientes de correlaci&oacute;n lineal entre los valores de la serie en estudio
por
unidades temporales de la serie (retrasos). Dicho de otra manera, indican el grado de
correlaci&oacute;n entre cada valor de la serie y los valores desplazados 5
š
per&iacute;odos410.
En la pr&aacute;ctica los comportamientos gr&aacute;ficos carecen de precisi&oacute;n por lo cual, a
trav&eacute;s de pruebas de hip&oacute;tesis se puede determinar cu&aacute;ndo un coeficiente estimado (de
autocorrelaci&oacute;n o autocorrelaci&oacute;n parcial) es considerado nulo. Por ello, se hacen contrastes
de significatividad estad&iacute;stica de los coeficientes y en este trabajo se emplea el contraste de
Ljung-Box (1978) 411 que se basa en el an&aacute;lisis de significaci&oacute;n de un conjunto de retardos
de la serie412. Se formula la hip&oacute;tesis nula considerando la ausencia de autocorrelaci&oacute;n, lo
cual significa considerar la nulidad de un conjunto de los coeficientes de autocovarianza o
autocorrelaci&oacute;n ( #
! &quot; # $ #% $ &amp; $ #' $ ( y la hip&oacute;tesis alternativa se plantea:
! &quot; )* +,-./ 0- #1 2 ( por tanto, como test de la HEM en su forma d&eacute;bil se quiere
detectar o no, la presencia de autocorrelaci&oacute;n y por ello, se realizan los correlogramas,
considerando hasta 36 retardos a partir de las rentabilidades mensuales de los &iacute;ndices:
&eacute;
5&eacute;
5 &eth; &deg;5
5
{,
{.
Se obtienen los coeficientes de autocorrelaci&oacute;n y autocorrelaci&oacute;n parcial y el
estad&iacute;stico de Ljung-Box (Q-statistic) para un nivel de significaci&oacute;n del 5% para
fundamentar el an&aacute;lisis de significaci&oacute;n en la prueba de hip&oacute;tesis antes planteada. Los
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gr&aacute;ficos siguientes muestran los correlogramas y es estad&iacute;stico &yen; de las series de
rentabilidad de los mercados en estudio.
Gr&aacute;fico 15: Correlograma de la serie de rentabilidad mensual del
258
Gr&aacute;fico 16: Correlograma de la serie de rentabilidad mensual del
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Gr&aacute;fico 17: Correlograma de la serie de rentabilidad mensual del
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Gr&aacute;fico 18: Correlograma de la serie de rentabilidad mensual del
261
Gr&aacute;fico 19: Correlograma de la serie de rentabilidad mensual del
262
Gr&aacute;fico 20: Correlograma de la serie de rentabilidad mensual del
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En los correlogramas anteriores se rechaza la hip&oacute;tesis nula de no auto correlaci&oacute;n
de las series en estudio. Todas las series presentan ausencia de autocorrelaci&oacute;n menos el
{ que tiene aucorrelaci&oacute;n a partir del retardo 15 seg&uacute;n muestra el estad&iacute;stico &yen; . Si el
valor de la probabilidad del contraste &yen;&acute;; (Q statistics) es superior al 5% a un nivel de
significaci&oacute;n del 5% no se rechaza la hip&oacute;tesis nula de ausencia autocorrelaci&oacute;n.
El hecho de no rechazar la ! en la mayor&iacute;a de los retardos, significa que se trata
de series que siguen un proceso estoc&aacute;stico estacionario durante el per&iacute;odo 2000-2009. Por
tanto, se infiere que los rendimientos hist&oacute;ricos no se pueden utilizar para predecir los
resultados futuros y obtener rendimientos extraordinarios porque la memoria no se
transmite a trav&eacute;s de los errores es decir, un evento (de grande o peque&ntilde;a magnitud) nada
garantiza que se mantenga en el tiempo; y es un elemento que indica que se sostiene la
HEM en su forma d&eacute;bil.
Los mercados en los cuales se sostiene la HEM en su forma d&eacute;bil para todos los
retardos, porque no se rechaza la ! son: estadounidense
En el caso del mercado estadounidense
, espa&ntilde;ol y mejicano.
, se vio adem&aacute;s que a partir del 2&ordm;
retardo se logra ausencia de autocorrelaci&oacute;n, mientras que en el mercado venezolano a
partir del 8&ordm; retardo se rechaza la ! 5 por lo cual la HEM en su forma d&eacute;bil en estos dos
mercados no se podr&iacute;a sustentar del todo. Esta situaci&oacute;n observada en ambos casos podr&iacute;a
justificarse por los acontecimientos rese&ntilde;ados en las econom&iacute;as de los pa&iacute;ses en estudio,
los cuales pueden verse en el apartado 3.1.1 intitulado: Principales hitos en las econom&iacute;as
analizadas durante el per&iacute;odo 2000-2009.
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3.3.3 Prueba de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller de las series de precios
de cierre mensuales de los mercados
En una serie de tiempo como el precio de cierre mensual de los mercados, es com&uacute;n
que esta siga un comportamiento tipo camino aleatorio que no tiene ninguna tendencia,
incluso puede ser aleatoria y no estacionaria413 y no se podr&iacute;an predecir los precios del
futuro a partir de precios hist&oacute;ricos, dadas las caracter&iacute;sticas de la misma. Si por otra parte,
una serie de precios de un mercado no sigue un camino aleatorio, sino manifiesta
estacionariedad, indica que los precios del futuro se pueden predecir a partir de precios
hist&oacute;ricos. As&iacute;, es posible dise&ntilde;ar y aprovechar propuestas de inversi&oacute;n basadas en datos
hist&oacute;ricos.
El test estad&iacute;stico usado com&uacute;nmente para probar la hip&oacute;tesis del camino aleatorio
en una serie de mercado financiero, es la prueba de las ra&iacute;z unitaria desarrollada por DickeyFuller (1979)414 T5 conocidas tambi&eacute;n como contraste de no estacionariedad.
En un camino aleatorio los precios de mercado responden a retornos sin correlaci&oacute;n
es decir, los precios realizan cambios sucesivos independientes.
Este test permite detectar la no estacionariedad de una serie bajo la hip&oacute;tesis nula
de la presencia de una ra&iacute;z unitaria en el proceso generador de datos (PGD) de la serie
analizada. El modelo en el cual se basa inicialmente esta prueba es un proceso
autorregresivo de primer orden zf 4 •Z $ 3 •Z– I xZ , el cual permite determinar si la
serie tiene o no, alg&uacute;n componente tendencial y los coeficientes cumplen condiciones de
estacionariedad, frente al modelo simple de tendencia estoc&aacute;stica o camino aleatorio simple
•Z $ •Z– I xZ . Por tanto, se contrastar&iacute;a si: 3 $ 4 &oacute; 3 2 4.
En este caso la distribuci&oacute;n de probabilidad asint&oacute;tica del estimador de m&iacute;nimos
cuadrados ordinarios (MCO) del modelo zf 4
415
presenta una discontinuidad cuando
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3 $ 4 y debe utilizarse las distribuciones derivadas emp&iacute;ricamente mediante un proceso
de Montecarlo realizado por Dickey en 1976416. El referido proceso de Montecarlo permite
contrastar si el par&aacute;metro 3 $ 4 &oacute; por el contrario 3 2 4
La hip&oacute;tesis nula inicial ! &quot; 3 $ 4 se transforma en ! &quot; 6 $ ( frente a la hip&oacute;tesis
alternativa ! &quot; 6 7 (. En este caso, al aceptar la hip&oacute;tesis nula 6 $ (, es igual que decir
que 3 $ 4, por tanto hay ra&iacute;z unitaria, el proceso es no estacionario; mientras que s&iacute; 6 7
(, es igual que decir que 3 7 4, el proceso resulta ser estacioanrio.
Antes de estimar los par&aacute;metros del modelo es necesario decidir cu&aacute;l ser&aacute; el proceso
generador de datos porque el estad&iacute;stico de referencia para el contraste ser&aacute; diferente seg&uacute;n
el modelo escogido 417 . En la presente investigaci&oacute;n se elige el modelo simple, porque
interesa comprobar que las series en estudio tienen ra&iacute;z unitaria y por tanto, siguen un
proceso aleatorio no estacionario, lo cual validar&iacute;a la HEM en su forma d&eacute;bil.
As&iacute; mismo, se emplea el test de T aumentado (DFA) el cual permite contrastar la
presencia de la ra&iacute;z unitaria en una serie que sigue un proceso zf # , ya que muchas series
temporales se ajustan mejor a procesos autorregresivos de orden superior zf &brvbar; , zf &Iacute; , y
no ser&iacute;a correcto contrastar la presencia de ra&iacute;z unitaria utilizando la estructura de un
modelo zf 4 adem&aacute;s, el test
Tz es una posible correcci&oacute;n a los problemas de
autocorrelaci&oacute;n que pudieran existir en el t&eacute;rmino de error del modelo b&aacute;sico T
4
.
Tambi&eacute;n se hace la salvedad, que &uacute;nicamente es necesario hacer pruebas con el
modelo Tz con constante, solo en el caso que se rechace la hip&oacute;tesis nula !. &quot; 6 $ ( y
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asegurar que corresponda a un proceso autorregresivo con media no nula. Igualmente, se
justificar&iacute;a el uso del modelo Tz con constante y tendencia determinista, tambi&eacute;n en caso
de no rechazar la hip&oacute;tesis nula y se desee garantizar la consistencia del contraste.
Los resultados obtenidos del test de Tz (modelo simple), se obtienen a partir de
los
precios
5
de
cierre
5 &eth; &deg;5
5
{,
mensuales
de
los
&iacute;ndices
burs&aacute;tiles:
{ correspondientes al per&iacute;odo 2000 al 2009.
La finalidad es determinar si las series siguen un proceso aleatorio no estacionario
por tanto, se cumple la HEM en su forma d&eacute;bil o por el contrario, las series responden a un
proceso autorregresivo estacionario. Es importante destacar que la prueba de ra&iacute;z unitaria
de Tz es un test formal para demostrar la estacionariedad o no de una serie de tiempo, sin
embargo el primer punto es partir del an&aacute;lisis de los correlogramas con la finalidad de tener
un gr&aacute;fico que permita acercarse al comportamiento de la serie; no se olvide que los
gr&aacute;ficos dan un primer acercamiento al conducta de toda serie de tiempo pero, son las
pruebas de hip&oacute;tesis las que determinan con exactitud lo que ocurre con la serie.
En una primera instancia, se revisan los correlogramas de las series para tener una
idea de su comportamiento y posteriormente pasar a realizar el test formal de DFA. En los
gr&aacute;ficos siguientes se aprecian los correlogramas a nivel de los distintos precios de cierre
de los mercados en estudio.
Se observa como los correlogramas caen lentamente a cero sugiriendo la existencia
de no estacionariedad en las series. Si se contrasta el estad&iacute;stico (Q statistics) que se muestra
en los correlogramas y se hace uso de los valores de probabilidad asociados, se tiene
evidencia para rechazar la hip&oacute;tesis nula de no autocorrelaci&oacute;n y se puede inferir que las
series son no es estacionarias.
Gr&aacute;fico 21: Correlograma de la serie de precios de cierre mensual del
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Gr&aacute;fico 22: Correlograma de la serie de precios de cierre mensual del
269
Gr&aacute;fico 23: Correlograma de la serie de precios de cierre mensual del
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Gr&aacute;fico 24: Correlograma de la serie de precios de cierre mensual del
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Gr&aacute;fico 25: Correlograma de la serie de precios de cierre mensual del
272
Gr&aacute;fico 26: Correlograma de la serie de precios de cierre mensual del
273
Para la elaboraci&oacute;n de los correlogramas se utilizan los retardos seleccionados por
los criterios de informaci&oacute;n disponibles como el Akaike y el Schwarz. Estos establecen que
los retardos deben ser en promedio 1/3 &oacute; 1/4 del total de la muestra. Con la idea clara de la
posible existencia de no estacionariedad de las series seg&uacute;n los correlogramas se pasa a
realizar la prueba de
Tz para confirmar o no, lo que muestran los gr&aacute;ficos y poder
determinar si los precios de cierre de las acciones son un camino aleatorio simple y con
esto, la existencia de eficiencia d&eacute;bil del mercado419.
A continuaci&oacute;n se recoge la probabilidad obtenida en las tablas de Tz, junto con
la respectiva conclusi&oacute;n, tanto a nivel como en primera diferencia para verificar cu&aacute;ndo la
serie es estacionaria o no. Para tales efectos se us&oacute; un nivel de significancia del 5% para
rechazar o no la hip&oacute;tesis planteada y establecer la conclusi&oacute;n420.
Tabla 38: Contraste de hip&oacute;tesis para la ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller
A nivel
En primera diferencia
P-value (probabilidad)
Conclusi&oacute;n
P-value (probabilidad)
Conclusi&oacute;n
EEUU (S&amp;P500)
0,4339
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
EEUU (S&amp;P100)
0,2284
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Espa&ntilde;a (IGBM)
0,6068
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Espa&ntilde;a (IBEX35)
0,645
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
M&eacute;xico (IPC)
0,9892
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Venezuela (IBC)
0,9806
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Los resultados anteriores permiten comprobar que con un nivel de significaci&oacute;n del
1%, 5% y 10%, la probabilidad de error asumido al rechazar la hip&oacute;tesis nula !( &quot; 6 $ ( es
superior al 5% para todos los mercados, por ello no se rechaza la hip&oacute;tesis nula en los
mercados estadounidense, espa&ntilde;ol, mejicano y venezolano y se concluye que las series en
estudio son estacionarias, siguen un camino aleatorio durante el per&iacute;odo 2000-2009, es
decir, se trata de series estoc&aacute;sticas y tambi&eacute;n se valida la HEM en su forma d&eacute;bil.
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3.3.4 Ra&iacute;ces unitarias de Phillips-Perron de las series de precios
de cierre mensuales de los mercados
A ra&iacute;z que el test de Dickey-Fuller ha sufrido ciertas cr&iacute;ticas, relacionadas a que el
mismo asume que los errores del modelo a estimar para el contraste, son independientes y
tienen varianza constante, se realiza el test de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron (1988)421.
Ellos se&ntilde;alan que la distribuci&oacute;n asint&oacute;tica de la raz&oacute;n 8 del par&aacute;metro 6 en los modelos de
Ž•
Tz, depende de la ecuaci&oacute;n &Ucirc; • &Uuml;422 Seg&uacute;n Phillips y Perron, los valores tabulados en el
Ž
test de T fueron realizados bajo el supuesto que cuando no existe autocorrelaci&oacute;n serial,
Ž•
&thorn;x1 x~ $ ( para todo S 2 V en la ecuaci&oacute;n j % 5 pues el cociente
al ser
Ž•
es igual a la
unidad ya que j&Egrave;% $ j % , siendo incorrecto el uso del test cuando no se cumpla este requisito.
Por tanto, propusieron una correcci&oacute;n no param&eacute;trica de la raz&oacute;n 8 obtenida en el
contraste Tz Es decir, sugieren usar los residuos de la estimaci&oacute;n del modelo Tz para
transformar los estad&iacute;sticos 8 asociados a los par&aacute;metros del mismo, en vez de estimaciones
propuestas para j&Egrave;% $ j %
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Para contrastar la prueba de presencia de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron (PP), en el
presente estudio se utilizan las series de los precios de cierre de los &iacute;ndices:
5
simple
5 &eth; &deg;5
5
{,
{ para el per&iacute;odo 2000-2009, y se emplea el modelo
&eacute;@ #$LAF probar si las series siguen o no un proceso aleatorio no estacionario,
para as&iacute; validar o invalidar la HEM en su forma d&eacute;bil.
Para examinar la presencia o no de ra&iacute;z unitaria en cada serie, se plantea el siguiente
contraste de hip&oacute;tesis:
! &quot; 6 $ (. Serie no estacionaria = mercado eficiente.
! &quot; 6 7 (. Serie estacionaria
A continuaci&oacute;n se presentan las probabilidades y la prueba de hip&oacute;tesis planteada
empleando el test para la ra&iacute;z unitaria de PP424.
Tabla 39: Contraste de hip&oacute;tesis para la ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron
A nivel
En primera diferencia
P-value (probabilidad)
Conclusi&oacute;n
P-value (probabilidad)
Conclusi&oacute;n
EEUU (S&amp;P500)
0,4083
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
EEUU (S&amp;P100)
0,2442
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Espa&ntilde;a (IGBM)
0,6829
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Espa&ntilde;a (IBEX35)
0,6256
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
M&eacute;xico (IPC)
0,9474
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Venezuela (IBC)
0,9637
No estacionaria
0.0000
Estacionaria
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Anteriormente se coment&oacute; que el test de ra&iacute;z unitaria se aplica para verificar la no
estacionariedad de las series como una condici&oacute;n necesaria para random walk, por tanto la
serie debe tener una ra&iacute;z unitaria.
Conforme a los resultados anteriores y con niveles de significaci&oacute;n del 1%, 5% y
10%, se observa que las probabilidades que indican el error asumido de rechazar la
hip&oacute;tesis nula ! &quot; 6 $ ( es superior al 5% para todos los mercados, por tanto no se rechaza
! en todos los casos. Se puede confirmar que las series de precios de cierre de los
424
(
+ /&amp;* 2
+
S
5 + &amp;&quot; 2
+//
+ + 2 K@
/+ +/ 2/+ 2 &amp; ) /#/ + /2:+
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mercados de valores de Estados Unidos, Espa&ntilde;a, M&eacute;jico y Venezuela durante el per&iacute;odo
2000-2009, tienen ra&iacute;z unitaria, siguen un proceso estoc&aacute;stico no estacionario y adem&aacute;s se
valida la HEM en su forma d&eacute;bil durante el per&iacute;odo en estudio es decir, dif&iacute;cilmente se
podr&iacute;a predecir la evoluci&oacute;n futura de estos &iacute;ndices o mercados a partir de sus precios de
cierre hist&oacute;ricos.
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3.3.5 Efecto mes en los mercados estadounidense, espa&ntilde;ol, mejicano y
venezolano
En las bases te&oacute;ricas de este trabajo se comenta acerca del test de eficiencia d&eacute;bil
conocido como efecto calendario o efecto estacional. En la literatura existen diversos
estudios en los cuales han empleado distintas metodolog&iacute;as para estudiar estos efectos
estacionales, en series temporales de rentabilidades de los mercados. En aquellos casos en
los cuales han comprobado la existencia de efectos estacionales, concluyen que se trata de
una anomal&iacute;a del mercado y por ende invalida la HEM en su forma d&eacute;bil.
Para efectos de la presente investigaci&oacute;n se plantea realizar regresiones con
variables dicot&oacute;micas 425 para cada una de las series de rentabilidades de los &iacute;ndices
burs&aacute;tiles incluida una variable de tendencia 8 con la finalidad de verificar la existencia de
un efecto estacional mediante la significancia estad&iacute;stica de los par&aacute;metros estimados. El
modelo que se estima para cada una de las rentabilidades es:
%Z $
8I
I
I
% %
I
II
I
&copy; &copy;
II
I
%
%
I
I xZ
I
&amp; &amp;
I
' '
I
( (
%Z $ representa la serie de rentabilidad de cada uno de los mercados por el per&iacute;odo 2000:01-
2009:12.
$ par&aacute;metro que representa los cambios mensuales en el &iacute;ndice.
8 $ variable de tendencia (tiempo).
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$ mide el efecto del mes sobre la rentabilidad, para 8 $ 45&brvbar;5 š 54&brvbar;
Z
Z
$ representa la variable dicot&oacute;mica para cada mes, 8 $ 45&brvbar;5 š 54&brvbar;
xZ $ es el t&eacute;rmino de error aleatoriao.
Una vez estimados los modelos de regresi&oacute;n para medir el efecto estacional se
comprueba que no resultaron ser estad&iacute;sticamente significativos a un nivel de significancia
del 5%, es decir, ninguna de las variables dicot&oacute;micas empleadas fueron capaces de medir
el efecto estacional! .
Debido a la no significancia de las regresiones dicot&oacute;micas, se plantea realizar un
test de igualdad de medias para el promedio de las rentabilidades con la finalidad de
determinar si el promedio mensual de los &iacute;ndices son iguales o diferentes y as&iacute;, inferir cu&aacute;l
de los &iacute;ndices presenta efecto calendario al mostrar diferencia en la rentabilidad promedio
mensual.
Con el test de igualdad de medias se desea probar si la distribuci&oacute;n de las diferencias
en medias muestrales tiene una media de 0. Si ambas muestras contienen por lo menos 30
observaciones, se utiliza la distribuci&oacute;n 9 como el estad&iacute;stico de prueba, tal como ocurre
con los casos de estudio. No se requiere ninguna suposici&oacute;n sobre la forma de las
poblaciones; las muestras son de poblaciones independientes. La f&oacute;rmula para calcular el
valor de 9 es
9$
m H m%
%
%
%
- I -%
El sistema de hip&oacute;tesis es: ! &quot; :; $ :&lt; Vs. ! &quot; :; 2 :&lt; , siendo B y K dos
muestras cualquiera.
426
En los ap&eacute;ndices V, W, X, Y, Z, AA se encuentran los modelos de regresi&oacute;n realizados.
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A continuaci&oacute;n se muestran los resultados del test de igualdad de medias que se
realiza.
Tabla 40: Test de igualdad de medias para las rentabilidades
Intervalo de confianza
Diferencia
Valor
estad&iacute;stico
Pvalue
IBC-IBEX35
19,8700
22,34400
0,0265
0,2490
39,8090
Se rechaza Ho
IBC-IGBM
21,1490
21,42800
0,0333
0,1585
38,1540
Se rechaza Ho
IBC-IPC
0,8401
0,86010
0,1953
-10,8470
27,6490
No se rechaza Ho
IBC-S&amp;P100
2,5500
28,730
0,0069
0,6754
41,8210
Se rechaza Ho
IBC-S&amp;P500
24,8700
28,73300
0,0045
0,8017
43,1480
Se rechaza Ho
IBEX35-IGBM
-0,1279
-0,17460
0,8615
-15,7170
13,1580
No se rechaza Ho
IBEX35-IPC
-12,7480
-16,04700
0,1099
-28,4000
0,2902
No se rechaza Ho
IBEX35-S&amp;P100
0,4432
0,64660
0,5185
-0,9074
17,9400
No se rechaza Ho
IBEX35-S&amp;P500
0,3137
0,45920
0,6465
-10,3270
16,6020
No se rechaza Ho
-11,4690
-14,86700
0,1385
-26,6680
0,3730
No se rechaza Ho
IGBM-S&amp;P100
0,5712
0,86370
0,3857
-0,7265
18,6900
No se rechaza Ho
IGBM-S&amp;P500
0,4417
0,67300
0,5016
-0,8515
17,3500
No se rechaza Ho
IPC-S&amp;P100
17,1810
23,64700
0,0189
0,2861
31,5020
Se rechaza Ho
IPC-S&amp;P500
15,8860
2,12700
0,0294
0,1606
30,1660
Se rechaza Ho
S&amp;P100-S&amp;P500
-0,1299
-0,21470
0,8302
-13,1750
10,5850
No se rechaza Ho
Rentabilidades
IGBM-IPC
L&iacute;mite inferior L&iacute;mite superior
Conclusi&oacute;n
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Conforme los resultados obtenidos se rechaza la hip&oacute;tesis nula de igualdad de
medias para los casos:
B
{H
BBB
{H
BB
BK
K
vi)
{H &eth; &deg;
{H
{H
{H
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Esto significa que la rentabilidad promedio del mercado venezolano difiere de la
rentabilidad promedio del mercado espa&ntilde;ol y estadounidense; as&iacute;, tambi&eacute;n se observa que
la rentabilidad promedio mensual del mercado mejicano es diferente a la rentabilidad
promedio del mercado estadounidense. Esto evidencia la existencia de diferencias
mensuales producto de los movimientos particulares de cada &iacute;ndice respectivamente. No se
encontr&oacute; diferencias promedios mensuales significativas entre el mercado estadounidense
y el mercado espa&ntilde;ol, por cual no se aprecia efecto estacional al no evidenciarse diferencias
en las medias, resultados que validan la HEM en su forma d&eacute;bil.
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3.3.6 An&aacute;lisis de la relaci&oacute;n entre las rentabilidades mensuales de los
&iacute;ndices
La globalizaci&oacute;n financiera, es un t&eacute;rmino que se hizo vigente en la d&eacute;cada de los
a&ntilde;os 90 en adelante como consecuencia de la integraci&oacute;n de las econom&iacute;as nacionales e
intercambio de flujos financieros en un mercado global, que permite a las instituciones
gestionar fondos tanto en su mercado local como internacional. Gonz&aacute;lez y Mascare&ntilde;as
(1999)427 se&ntilde;alan que esta integraci&oacute;n ha sido posible gracias a:
1.- La desregulaci&oacute;n o liberalizaci&oacute;n de los mercados y las actividades que los
participantes en los mismos realizan en los principales centros financieros
mundiales. 2. Los avances tecnol&oacute;gicos han permitido: el seguimiento de los
principales mercados mundiales, la ejecuci&oacute;n de &oacute;rdenes y el an&aacute;lisis de
oportunidades financieras. 3. La creciente institucionalizaci&oacute;n de los mercados
financieros.
Uno de los efectos no deseados de la globalizaci&oacute;n es el efecto contagio en los
mercados financieros, cuando acontece una crisis en alguna de las zonas econ&oacute;micas del
mundo y generalmente, se ven mayormente afectados los mercados emergentes.
Seg&uacute;n Mascare&ntilde;as y Gonz&aacute;lez (2007) 428 el mercado financiero global tiene 3
grandes centros neur&aacute;lgicos: la Eurozona, Estados Unidos y Reino Unido, que concentran
un 80% de las operaciones financieras transfronterizas. Sin embargo, estos 3 centros
financieros mundiales est&aacute;n conectados con el resto del mundo, tambi&eacute;n a trav&eacute;s de flujos
financieros transfronterizos.
Una forma de medir la interrelaci&oacute;n entre los mercados es a trav&eacute;s del an&aacute;lisis de
correlaci&oacute;n entre las rentabilidades de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles. Este indicador mide parte de
lo negociado en ellos429 y no se puede extrapolar para indicar que los mercados est&aacute;n o no
totalmente globalizados, sin embargo aportan una idea de relaci&oacute;n o grado de asociaci&oacute;n
entre los mercados.
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Al respecto, Mascare&ntilde;as y Gonz&aacute;lez (2007)430 se&ntilde;alan:
…si las conexiones entre los mercados de valores son fluidas, es decir, si no hay
barreras que impidan las transacciones de los inversores en ellos, el arbitraje se
encargar&aacute; de que los mercados se muevan en el mismo sentido si hay cierta
globalizaci&oacute;n. Pero si esta no existe o es peque&ntilde;a – los mercados de valores que
as&iacute; lo reflejen estar&aacute;n desconectados- podr&iacute;amos decir que ser&iacute;an algo as&iacute; como
autistas o islas dentro de un oc&eacute;ano de mercados que s&iacute; est&aacute;n conectados.
Por lo anteriormente expuesto, se incorpora el an&aacute;lisis de la correlaci&oacute;n o asociaci&oacute;n
•
lineal entre las rentabilidades mensuales de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles:
(mercado estadounidense), &eth; &deg; ,
(mercado espa&ntilde;ol),
{ (mercado mejicano) e
{ (mercado venezolano), durante el per&iacute;odo estudio 2000-2009, el cual se presenta a
continuaci&oacute;n.
Tabla 41: Correlaciones y entre las rentabilidades los mercados de valores
S&amp;P500
S&amp;P100
IGBM
IBEX35
IPC
IBC
S&amp;P500
1
0,985157
0,774571
0,763157
0,718881
0,177969
S&amp;P100
0,985157
1
0,754311
0,744109
0,690651
0,157973
IGBM
0,774571
0,754311
1
0,994586
0,723348
0,172557
IBEX35
0,763157
0,744109
0,994586
1
0,718627
0,170085
IPC
0,718881
0,690651
0,723348
0,718627
1
0,154146
IBC
0,177969
0,157973
0,172557
0,170085
0,154146
1
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
A partir de los resultados de los valores conocidos de estas correlaciones431 entre
las rentabilidades mensuales de los mercados en estudio, se observa lo siguiente:
1. Existe relaci&oacute;n lineal fuerte432 entre los &iacute;ndices de un mismo mercado, dado que se
trata de las mismas empresas que los conforman. Estas relaciones fuertes son entre:
a.
430
431
432
#$
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1
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• &eth; &deg;
b.
2. Existe relaci&oacute;n lineal moderada433 entre los &iacute;ndices:
, &eth; &deg;
a.
,
b.
,
c.
, &eth; &deg;
d.
,
e.
f.
g.
{
,
&eth; &deg;,
h.
,
{
{
{
3. Existe relaci&oacute;n lineal d&eacute;bil434 entre los &iacute;ndices:
a.
b.
c.
d.
e.
{•
{•
{, &eth; &deg;
{,
{,
{
Sin embargo, se encuentra el problema de determinar si los valores conocidos en
las correlaciones entre las rentabilidades de los mercados en estudio son distintos de cero.
Para ello se utiliza una prueba de hip&oacute;tesis para determinar si un coeficiente de correlaci&oacute;n
#&yuml; es lo suficientemente grande para afirmar que hay correlaci&oacute;n entre los pares de valores
asociados o, si el valor #&yuml; corresponde al azar.
Dicho de otra manera, se desea probar la hip&oacute;tesis que el coeficiente de correlaci&oacute;n
# es igual a cero435 donde, la hip&oacute;tesis nula ! &quot; # $ ( indica no relaci&oacute;n lineal entre las
rentabilidades. La hip&oacute;tesis alternativa ! &quot; # 2 ( se&ntilde;ala relaci&oacute;n lineal entre las
rentabilidades. Para tales fines se usa el coeficiente de correlaci&oacute;n de Pearson, cuyos
resultados se muestran a continuaci&oacute;n.
8,,
8,8
435
1
1
2
2
&quot; 6/ 2 2 +
/ &lt;
/ &lt;
/+
? ? 7 ? H?
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Tabla 42: Contraste de significaci&oacute;n de los coeficientes de correlaci&oacute;n de las
rentabilidades mensuales de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles
IBC
IBC
IBEX35
IGBM
IPC
S&amp;P100
S&amp;P500
1
120
IBEX35
0,17
1
120
120
0,0038
IGBM
IPC
S&amp;P100
S&amp;P500
0,1725
0,9945
1
120
120
120
0,003
0
0,1541
0,6808
0,7233
1
120
120
120
120
0,0325
0,0000
0,0000
0,1579
0,7441
0,7543
0,6906
1
120
120
120
120
120
0,0421
0,0000
0,0000
0,0000
0,1779
0,7631
0,7745
0,6908
0,9851
1
120
120
120
120
120
120
0,0618
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Pv= Pvalue
n= tama&ntilde;o de la muestra.
Con un nivel se significancia del 5% se rechaza la hip&oacute;tesis nula de ausencia de
correlaci&oacute;n para los mercados espa&ntilde;ol, estadounidense y mejicano, es decir, que existe
correlaci&oacute;n lineal entre las rentabilidades de esos mercados, por lo cual se trata de mercados
globalizados.
Para el caso del mercado venezolano no se rechaza la hip&oacute;tesis nula para el
lo que significa que existe correlaci&oacute;n nula entre el
{ y el
,
; para los cuatro &iacute;ndices
restantes (IPC, IBEX35, IGBM y SP100) se rechaza la hip&oacute;tesis nula de ausencia de
correlaci&oacute;n, esto significa que si existe correlaci&oacute;n entre la rentabilidad del
rentabilidades del
,
, &eth; &deg;e
{ y las
{ . Esto &uacute;ltimo implica que el mercado
venezolano si se relaciona con los dem&aacute;s mercados bajo estudio.
285
3.4.
Pruebas de eficiencia semifuerte
En el cuerpo te&oacute;rico se expone el modelo de valoraci&oacute;n de activos de capital CAPM
(Capital Asset Pricing Model) y en el presente apartado se prueba la eficiencia en su forma
semifuerte por medio de los contrastes del modelo CAPM: de series temporales, y de corte
transversal con medias.
3.4.1 Contraste del CAPM para series temporales, de los mercados:
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, 2000-2009
Emp&iacute;ricamente, para realizar este contraste se emplea una muestra de rentabilidades
mensuales de 20 empresas de cada uno de los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y
mejicano. El mencionado mercado est&aacute; representado por los &iacute;ndices:
&eth; &deg;5
,
5
5
{ respectivamente. El per&iacute;odo objeto de estudio comprende desde
enero de 2000 hasta diciembre de 2009.
Se utiliza el Modelo de Mercado expresado en excesos sobre el tipo libre de riesgo:
fZo H fZ&frac34; $ 31 I
1
f'Z H fZ&frac34; I xZ , donde fZ&frac34; es el tipo de inter&eacute;s libre de riesgo. Al
respecto, se considera el tipo de inter&eacute;s mensual de las letras del tesoro de EEUU a 3
meses,436 el tipo de inter&eacute;s mensual de las letras del tesoro de Espa&ntilde;a437 de uno a 3 meses
y el tipo de inter&eacute;s mensual de los CETES438 mejicanos a 28 d&iacute;as. Los mismos se pueden
ver en el ap&eacute;ndice BB.
Se realiza este contraste empleando un test univariante y se estima el valor de la
ordenada en el origen 31 de cada t&iacute;tulo. Luego, para determinar si se cumple o no el CAPM,
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Sin embargo, debido a que el valor de 31 es una estimaci&oacute;n puntual, se calculan los
intervalos de confianza para este par&aacute;metro en cada caso individual.
En la Tabla 43 se resumen los resultados del test univariante para validar el CAPM
como
en el caso de los t&iacute;tulos estadounidenses. En este caso se emplea el &iacute;ndice
representaci&oacute;n del mercado y m&eacute;todo de estimaci&oacute;n los MCO.
Tabla 43: Contraste CAPM para series temporales mercado:
Empresas estadounidenses
Inte rvalos de confianza
(α
α =5%)
α
Conclusi&oacute;n
Apple Computer
1,67
0,23
7,33
0,00
1,22
2,12
ES
Avon Products
0,87
0,15
5,67
0,00
0,57
1,17
ES
Bank of New York
0,95
0,13
7,42
0,00
0,69
1,20
ES
Boeing Company
0,98
0,14
6,78
0,00
0,69
1,26
ES
Bristol Myers Squibb
0,65
0,13
4,85
0,00
0,38
0,91
ES
Caterpillar Inc.
1,38
0,14
9,85
0,00
1,10
1,65
ES
Chevron Texaco Corp.
0,66
0,10
6,59
0,00
0,46
0,86
ES
Cisco Systems
1,67
0,16
10,3
0,00
1,35
1,99
ES
Citigroup Inc.
1,81
0,21
8,67
0,00
1,40
2,23
ES
Coca Cola Enterprises
0,8
0,17
4,71
0,00
0,47
1,14
ES
Ford Motors Company
2,00
0,29
7,00
0,00
1,44
2,57
ES
General Electric Co.
1,18
0,11
10,88
0,00
0,97
1,40
ES
Intel Corp.
1,67
0,17
10,07
0,00
1,34
2,00
ES
King Pharmaceuticals Inc.
0,47
0,26
1,79
0,08
-0,05
0,99
ENS
Marriot International Common St
1,26
0,12
10,25
0,00
1,02
1,51
ES
Merck &amp; Co.
0,63
0,15
4,33
0,00
0,34
0,92
ES
Microsoft Corp.
1,24
0,15
8,27
0,00
0,94
1,54
ES
Pfizer Inc.
0,63
0,10
6,20
0,00
0,43
0,84
ES
Walt Disney Co.
1,19
0,10
11,8
0,00
0,99
1,39
ES
Whirlpool Corporation Common St
1,52
0,17
9,02
0,00
1,18
1,85
ES
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
Cuando se emplea el &iacute;ndice burs&aacute;til
el n&uacute;mero de t&iacute;tulos para los cuales se
rechaza439 el CAPM es 19/20 considerando un error alfa del 5%. Esto significa que existe
una significancia estad&iacute;stica para 19 de los 20 t&iacute;tulos revisados, lo cual est&aacute; a favor de la
HEM en su forma semifuerte.
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En la Tabla 44 se presentan los resultados del test univariante para validar el CAPM
para series temporales de los t&iacute;tulos estadounidenses, empleando como representaci&oacute;n del
mercado el &iacute;ndice
y m&eacute;todo de estimaci&oacute;n los MCO.
Tabla 44: Contraste CAPM para series temporales mercado:
Empresas estadounidenses
Intervalos de confianza
(α
α =5%)
α
Conclusi&oacute;n
Apple Computer
5,15
1,31
3,94
0,00
2,56
7,74
ES
Avon Products
0,76
0,91
0,84
0,40
-1,04
2,56
ENS
Bank of New York
0,20
0,74
0,27
0,79
-1,26
1,66
ENS
Boeing Company
0,66
0,85
0,78
0,44
-1,03
2,36
ENS
Bristol Myers Squibb
-0,88
0,77
-1,15
0,25
-2,40
0,64
ENS
Caterpillar Inc.
2,63
0,84
3,13
0,00
0,96
4,29
ES
Chevron Texaco Corp.
0,11
0,59
0,18
0,86
-1,06
1,27
ENS
Cisco Systems
2,27
0,92
2,47
0,01
0,45
4,08
ES
Citigroup Inc.
1,88
1,20
1,57
0,12
-0,49
4,25
ENS
Coca Cola Enterprises
-0,05
1,00
-0,05
0,96
-2,03
1,92
ENS
Ford Motors Company
3,47
1,69
2,05
0,04
0,12
6,83
ES
General Electric Co.
0,45
0,62
0,72
0,47
-0,78
1,68
ENS
Intel Corp.
2,46
0,92
2,66
0,01
0,63
4,28
ES
King Pharmaceuticals Inc.
-1,39
1,52
-0,91
0,36
-4,40
1,62
ENS
Marriot International Common St
1,70
0,74
2,29
0,02
0,23
3,16
ES
Merck &amp; Co.
-0,75
0,83
-0,90
0,37
-2,40
0,90
ENS
Microsoft Corp.
1,39
0,83
1,68
0,10
-0,25
3,03
ENS
Pfizer Inc.
-0,95
0,58
-1,62
0,11
-2,10
0,21
ENS
Walt Disney Co.
0,93
0,61
1,54
0,13
-0,27
2,13
ENS
Whirlpool Corporation Common St
2,53
1,02
2,49
0,01
0,52
4,54
ES
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
El n&uacute;mero de t&iacute;tulos para los cuales se rechaza la hip&oacute;tesis nula de no significancia
estad&iacute;stica del CAPM es 7/20 considerando un nivel de significancia del 5%, es decir
resultaron ser estad&iacute;sticamente significativos 7/20 t&iacute;tulos.
No obstante, se observa adem&aacute;s la Tabla 43 y Tabla 44 que el comportamiento del
y el
no son compatibles.
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En la Tabla 45 se presentan los resultados del test univariante para validar el CAPM
en el caso de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles. Se emplea el &iacute;ndice &eth; &deg; como representaci&oacute;n del
mercado y como m&eacute;todo de estimaci&oacute;n el de MCO.
Tabla 45: Contraste CAPM para series temporales mercado:
α
Desviaci&oacute;n
est&aacute;ndar
Abengoa
1,93
0,93
2,07
0,04
0,08
3,78
ES
Acerinox
0,08
0,72
0,11
0,91
-1,34
1,50
ENS
Adolfo Dom&iacute;nguez
1,17
1,05
1,12
0,27
-0,90
3,25
ENS
Aguas de Barcelona
0,59
0,72
0,82
0,41
-0,84
2,03
ENS
Azkoyen
-0,88
0,78
-1,13
0,26
-2,42
0,66
ENS
Banco Guip&uacute;zcoano
-0,98
0,68
-1,44
0,15
-2,34
0,37
ENS
Empresas espa&ntilde;olas
Intervalos de confianza
(α
α =5%)
Conclusi&oacute;n
BBVA
1,12
0,49
2,27
0,03
0,14
2,09
ES
Campofr&iacute;o
-1,74
0,65
-2,68
0,01
-3,02
-0,45
ES
Lingotes especiales
-1,15
0,83
-1,38
0,17
-2,79
0,50
ENS
Ferrovial
0,12
1,07
0,12
0,91
-1,99
2,23
ENS
Indra
0,92
0,65
1,41
0,16
-0,37
2,21
ENS
La Seda BB
-2,08
0,95
-2,18
0,03
-3,96
-0,19
ES
Metrovacesa
-0,30
1,15
-0,26
0,79
-2,58
1,97
ENS
NH Hoteles
0,14
1,00
0,14
0,89
-1,85
2,13
ENS
Repsol
-0,47
0,57
-0,82
0,42
-1,60
0,66
ENS
Zardoya Otis
-0,64
0,66
-0,96
0,34
-1,96
0,68
ENS
Telef&oacute;nica
-0,11
0,53
-0,20
0,84
-1,16
0,94
ENS
Unipapel
-0,63
0,66
-0,95
0,34
-1,94
0,68
ENS
Uralita
-0,27
0,65
-0,42
0,68
-1,57
1,02
ENS
Zeltia
1,91
1,71
1,12
0,27
-1,47
5,29
ENS
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
En el caso de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles se rechaza el CAPM para 4/20 t&iacute;tulos empleando
el &eth; &deg; como representaci&oacute;n del mercado con un nivel de significancia del 5%. En la
Tabla 46 se presentan los resultados del test univariante para validar el CAPM para series
temporales de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles, pero se emplea como representaci&oacute;n del mercado el
&iacute;ndice
.
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Tabla 46: Contraste CAPM para series temporales mercado:
α
Desviaci&oacute;n
est&aacute;ndar
Abengoa
1,76
0,95
1,86
0,07
-0,12
3,65
ENS
Acerinox
0,03
0,72
0,04
0,97
-1,40
1,45
ES
Adolfo Dom&iacute;nguez
1,07
1,05
1,02
0,31
-1,01
3,15
ENS
Aguas de Barcelona
0,53
0,73
0,72
0,47
-0,91
1,97
ENS
Azkoyen
-0,91
0,77
-1,17
0,24
-2,44
0,62
ENS
Banco Guip&uacute;zcoano
-1,10
0,69
-1,59
0,11
-2,46
0,27
ENS
Empresas espa&ntilde;olas
Intervalos de confianza
(α
α =5%)
Conclusi&oacute;n
BBVA
1,05
0,49
2,12
0,04
0,07
2,02
ES
Campofr&iacute;o
-1,82
0,65
-2,78
0,01
-3,11
-0,52
ES
Lingotes especiales
-1,23
0,83
-1,47
0,14
-2,88
0,42
ENS
Ferrovial
0,01
1,07
0,01
0,99
-2,11
2,13
ENS
Indra
0,89
0,64
1,38
0,17
-0,38
2,17
ENS
La Seda BB
-2,15
0,95
-2,26
0,03
-4,04
-0,26
ES
Metrovacesa
-0,44
1,15
-0,38
0,70
-2,72
1,85
ENS
NH Hoteles
0,02
1,01
0,02
0,98
-1,99
2,03
ENS
Repsol
-0,51
0,57
-0,89
0,37
-1,64
0,62
ENS
Zardoya Otis
-0,70
0,67
-1,04
0,30
-2,02
0,62
ENS
Telef&oacute;nica
-0,07
0,51
-0,14
0,89
-1,07
0,93
ENS
Unipapel
-0,72
0,67
-1,08
0,28
-2,04
0,60
ENS
Uralita
-0,35
0,66
-0,53
0,59
-1,66
0,95
ENS
Zeltia
1,88
1,70
1,11
0,27
-1,49
5,24
ENS
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
Al momento de utilizar el
como representaci&oacute;n del mercado se rechaza el
CAPM para 4/20 t&iacute;tulos con nivel de significancia del 5%. De 3 de estos 4 t&iacute;tulos (BBVA,
Campofr&iacute;o y La Seda BB); tambi&eacute;n se rechaza el CAPM empleando el &eth; &deg; como se
puede observar en la Tabla 45.
En el caso de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles no se cumple el CAPM en la mayor&iacute;a de los
t&iacute;tulos por tanto, son resultados en contra de la HEM en su forma semifuerte.
En la Tabla 47 se muestran los resultados del test univariante para validar el CAPM
para series temporales de los t&iacute;tulos mejicanos. Se emplea como representaci&oacute;n del
mercado el &iacute;ndice
{.
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Tabla 47: Contraste CAPM para series temporales mercado:
α
Desviaci&oacute;n
est&aacute;ndar
1,81
1,16
Empresas mejicanas
Am&eacute;rica M&oacute;vil L
Intervalos de confianza
(α
α =5%)
Conclusi&oacute;n
1,56
0,12
1,81
1,81
ENS
Alfa A CP
0,93
1,10
0,84
0,40
0,93
0,93
ENS
Ara
5,39
3,81
1,41
0,16
5,39
5,39
ENS
Bimbo A
-1,71
1,00
-1,71
0,09
-1,71
-1,71
ENS
Cemex CPO
2,01
1,39
1,45
0,15
2,01
2,01
ENS
ENS
Comerci UB
2,60
1,49
1,74
0,08
2,60
2,60
Elektra
4,35
1,51
2,88
0,00
4,35
4,35
ES
Fomento Econom UTS (FEMSA)
3,16
2,56
1,24
0,22
3,16
3,16
ENS
GF Norte
1,19
1,41
0,84
0,40
1,19
1,19
ENS
Grupo Carso A1
0,52
0,77
0,68
0,50
0,52
0,52
ENS
Grupo Carso Tele A-1
0,28
1,24
0,22
0,82
0,28
0,28
ENS
Grupo M&eacute;xico B
1,05
1,55
0,68
0,50
1,05
1,05
ENS
Ica
5,11
5,79
0,88
0,38
5,11
5,11
ENS
Mexichem
15,20
9,07
1,68
0,10
15,20
15,20
ENS
Grupo Simec SAB de CV
2,88
2,94
0,98
0,33
2,88
2,88
ENS
Soriana B
0,75
0,79
0,95
0,34
0,75
0,75
ENS
Televisa CPO
14,70
14,17
1,04
0,30
14,70
14,70
ENS
Telmex-L
-1,81
1,03
-1,75
0,08
-1,81
-1,81
ENS
TV Azteca CO
-0,07
1,24
-0,06
0,95
-0,07
-0,07
ENS
Walmex
0,43
1,28
0,34
0,74
0,43
0,43
ENS
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
ES: estad&iacute;sticamente significativo
ENS: estad&iacute;sticamente no significativo
En el caso de los t&iacute;tulos mejicanos se utiliza como representaci&oacute;n del mercado
&uacute;nicamente el
{ . Para un nivel de significancia a del 5% se rechaza el CAPM para 1/20
t&iacute;tulos, el t&iacute;tulo: Elektra.
Con base en el contraste del CAPM para series temporales se concluye que el
mercado estadounidense muestra se&ntilde;ales de eficiencia en su forma semifuerte cuando se
emplea el
como representaci&oacute;n del mercado, lo cual indica que se trata de un
mercado desarrollado y que toda la informaci&oacute;n p&uacute;blicamente disponible se refleja en los
precios de este mercado.
Tal como lo se&ntilde;ala la literatura, se podr&iacute;a decir que en este mercado el an&aacute;lisis
fundamental no resultar&iacute;a &uacute;til para elegir una cartera de acciones m&aacute;s rentable que la media
del mercado, excepto que un analista astuto disponga de un modelo propio de
procesamiento de informaci&oacute;n basado en relaciones entre las variables que nadie ha
descubierto, y as&iacute; podr&iacute;a originar informaci&oacute;n adicional por s&iacute; mismo; y en la medida que
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los resultados de su investigaci&oacute;n no se hagan p&uacute;blicos, la compraventa de valores sobre la
base de dicha informaci&oacute;n podr&iacute;a resultar rentable.
Cuando se emplea el
para representar el mercado estadounidense y as&iacute;
contrastar el CAPM para series temporales ocurre que el mercado se hace menos eficiente
lo cual desfavorece la HEM en su forma semifuerte.
En el caso del mercado espa&ntilde;ol se incumple el CAPM en la mayor&iacute;a de los t&iacute;tulos,
ya sea al emplear el &eth; &deg; o el
como representaci&oacute;n del mercado. Estos resultados
tambi&eacute;n son contrarios a la HEM en su forma semifuerte.
Igual conclusi&oacute;n corresponde para el mercado mejicano ya que result&oacute; ser el
mercado menos eficiente de los tres en casi la totalidad de los t&iacute;tulos se invalida el CAPM
y por consiguiente la HEM en su forma semifuerte.
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3.4.2 Contraste de Corte Transversal con medias, de los mercados:
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, 2000-2009
Para realizar este contraste tambi&eacute;n se emplea la misma muestra de rentabilidades
mensuales de 20 empresas de cada uno de los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y
mejicano.
&eth; &deg;5
El
,
mercado
est&aacute;
representado
por
los
&iacute;ndices:
5
5
{ respectivamente. Los a&ntilde;os considerados para realizar el CAPM de
corte transversal con medias fueron 2000, 2004 y 2009. Se considera como punto de
representaci&oacute;n diciembre de los respectivos a&ntilde;os.
Tambi&eacute;n se emplea el Modelo de Mercado, luego se calcula el promedio de la
rentabilidad asociado a los distintos t&iacute;tulos de cada mercado, en cada uno de los per&iacute;odos
considerados y luego se realiza el ajuste de regresi&oacute;n entre los promedios de rentabilidad y
los coeficientes beta, seg&uacute;n el siguiente modelo:
fm1 $ — I — ˆ
1
I x&aacute;1
Donde:
— = promedio del tipo de inter&eacute;s sin riesgo
— $ promedio del premio por riesgo
x&aacute;1 $ promedio de la perturbaci&oacute;n aleatoria.
Esta perturbaci&oacute;n aleatoria tiene relaci&oacute;n con la cantidad de riesgo diversificable de
cada t&iacute;tulo es decir, con aquella variabilidad de la rentabilidad que no es explicada por el
mercado y que son la causa de los problemas econom&eacute;tricos 440 propios de las series
temporales que puedan llevar a conclusiones equivocadas: heterocedasticidad,
autocorrelaci&oacute;n y errores en las variables441. Para subsanar estos problemas econom&eacute;tricos
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se emplean los m&eacute;todos de estimaci&oacute;n: MCO, MCG, MCP y MV, explicados en el cuerpo
te&oacute;rico en el apartado: Cr&iacute;ticas al CAPM.
El contraste del CAPM de corte transversal con medias, se&ntilde;ala que la ordenada en
el origen es el promedio del tipo sin riesgo y la pendiente del ajuste es el promedio de la
diferencia entre la rentabilidad del mercado y el de la inversi&oacute;n sin riesgo (premio por
riesgo en promedio) mediante un test de significancia individual En este sentido, se estudia
la significaci&oacute;n de los par&aacute;metros.
En las pr&oacute;ximas tablas se encuentran los modelos de regresi&oacute;n para el CAPM de
corte transversal con medias. El procedimiento se realiza mediante la correcci&oacute;n media de
los meses de diciembre de cada uno de los a&ntilde;os seleccionados, por el promedio de
rentabilidad correspondiente al a&ntilde;o en cuesti&oacute;n para poder tener una mejor representaci&oacute;n
del mercado, dado que son datos atemporales. Para todas las pruebas se utiliza un nivel de
significancia del 5%.
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Tabla 48: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o 2000) – mercado estadounidense
S&amp;P500
Variable
S&amp;P100
Coefficient Std. Error t-Statistic
-10,4466
6,4148
-1,6285
6,6297
4,2858
1,5469
0,1173
C
SP500
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
Prob.
0,1208
0,1393
0,5330
0,7660
0,5748
0,5734
0,1167
0,7368
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Variable
Coefficient Std. Error
-9,7784
6,1063
6,0274
3,9635
0,1139
C
SP100
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
t-Statistic
-1,6014
1,5207
Prob.
0,1267
0,1457
0,4089
0,815
1,2454
0,3128
0,0084
0,9281
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 49: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o 2004) – mercado estadounidense
S&amp;P500
Variable
C
SP500
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
S&amp;P100
Coefficie nt Std. Error
0,6868
1,3533
0,0139
4,0139
2,6842
t-Statistic
0,1711
0,5042
2,4733
0,2903
0,2787
0,7567
0,3979
0,5366
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Prob.
0,8661
0,6203
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
0,5905
3,8065
0,1551
1,3937
2,4701
0,5642
0,0174
C
SP100
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
Prob.
0,8785
0.5796
2,665
0,2637
0,2787
0,7602
0,2647
0,6135
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Tabla 50: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o 2009) – mercado estadounidense
S&amp;P500 - MCG WHITE TRANSFO RMATIO N
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
4,7399
5,8122
0,8155
SP500
-2,2842
5,0165
-0,4553
0,0363
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
1,5952
Pvalue
0,4503
Test de heteroscedasticidad
White
52,0641
Pvalue
0,0000
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
0,6116
Pvalue
0,4449
S&amp;P100 - MC G WHITE TRANSFO RMATIO N
Prob.
0,4254
0,6543
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
6,2534
5,3000
1,1799
SP100
-3,3125
4,5300
-0,7312
0,0896
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,3506
Pvalue
0,8392
Test de heteroscedasticidad
White
84,1941
Pvalue
0,0000
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
1,3816
Pvalue
0,2560
Prob.
0,2534
0,474
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 51: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o 2000) – mercado espa&ntilde;ol
IGBM
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
1,5259
0,2944
5,1831
LOG(IGBM)
0,3656
0,6237
0,5861
0,0412
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,8269
Pvalue
0,6313
Test de heteroscedasticidad
White
0,0594
Pvalue
0,9099
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
8,7512
Pvalue
0,9428
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
IBEX35
Prob.
0,0008
0,5739
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
7,9592
8,7908
0,9054
LOG(IBEX35)
-14,2081
10,2864
-1,3813
0,0958
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,6759
Pvalue
0,6784
Test de heteroscedasticidad
White
0,0957
Pvalue
0,9099
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
8,3646
Pvalue
0,0232
Prob.
0,3772
0,1841
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Tabla 52: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o 2004) – mercado espa&ntilde;ol
IGBM
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
-2,0883
3,1743
-0,6579
3,1561
3,4333
0,9193
0,0448
C
IBGM
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
IBEX35
Prob.
0,5189
0,3701
0,2168
0,8972
0,9972
0,3895
2,2209
0,1545
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
-2,0811
3,0850
-0,6746
IBEX35
3,4214
3,6099
0,9478
0,0475
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,264
Pvalue
0,8763
Test de heteroscedasticidad
White
0,826178
Pvalue
0,454548
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
2,264102
Pvalue
0,150755
Prob.
0,5085
0,3558
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 53: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o 2009) – mercado espa&ntilde;ol
IGBM
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
0,9593
0,4706
2,0383
LOG(IGBM)
-0,1922
0,7503
-0,2562
0,0093
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,8503
Pvalue
0,6536
Test de heteroscedasticidad
White
0,564
Pvalue
0,5964
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
2,7619
Pvalue
0,1476
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
IBEX35
Prob.
0,0809
0,8052
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
0,9197
0,5082
1,8098
LOG(IBEX35)
-0,2303
0,7049
-0,3267
0,0151
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,8700
Pvalue
0,6472
Test de heteroscedasticidad
White
0,7915
Pvalue
0,4954
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
2,6887
Pvalue
0,1522
Prob.
0,1132
0,7534
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Tabla 54: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o
2000) – mercado mejicano
IPC
Variable
Coefficient Std. Error
C
10,4617
4,3687
IPC
-17,4393
3,1397
0,6315
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
2,8607
Pvalue
0,2392
Test de heteroscedasticidad
White
0,3463
Pvalue
0,7121
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
0,2918
Pvalue
0,5960
t-Statistic
2,3947
-5,5545
Prob.
0,0277
0,0000
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;s tico.
Tabla 55: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o
2004) – mercado mejicano
IPC
Variable
Coefficient Std. Error
C
1,6700
0,3009
LOG(IPC)
0,3311
1,1513
0,0091
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,3911
Pvalue
0,8223
Test de heteroscedasticidad
White
0,202464
Pvalue
0,820775
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
10,9300
Pvalue
0,0108
t-Statistic
5,5507
0,2876
Prob.
0,0004
0,7802
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 56: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal con medias (a&ntilde;o
2009) – mercado mejicano
IPC
Variable
Coefficient Std. Error
C
-3,3543
2,9382
IPC
1,3617
2,1116
0,0226
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,9141
Pvalue
0,6331
Test de heteroscedasticidad
White
0,320233
Pvalue
0,730265
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
0,0634
Pvalue
0,8042
t-Statistic
-1,1416
0,6448
Prob.
0,2686
0,5272
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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En las tablas anteriores se puede constatar que el &uacute;nico caso donde se cumple el
CAPM de corte transversal es para M&eacute;jico en el a&ntilde;o 2000, porque el par&aacute;metro de regresi&oacute;n
es estad&iacute;sticamente significativo. En los dem&aacute;s modelos ese par&aacute;metro resulta no
significativo estad&iacute;sticamente.
Estas conclusiones resultan v&aacute;lidas porque se prueba la hip&oacute;tesis de normalidad de
residuos mediante un test de Jarque-Bera, con la finalidad de validar las pruebas de
hip&oacute;tesis posteriores.
En el caso del mercado estadounidense se evidencia que para el a&ntilde;o 2009, se violaba
el supuesto de homocedasticidad de varianza, esto se corrigi&oacute; mediante una transformaci&oacute;n
de White, sin embargo los par&aacute;metros estimados resultan no estad&iacute;sticamente
significativos.
En el caso del mercado espa&ntilde;ol, para los a&ntilde;os 2000 y 2009 las regresiones estimadas
generaron residuos no normales, por tanto se decide estimar un modelo en logaritmo para
corregir la no normalidad, pero al igual que en el mercado estadounidense no se cumpli&oacute; el
CAPM de corte transversal por la no significaci&oacute;n estad&iacute;stica del par&aacute;metro de inter&eacute;s;
algunos de los modelos logar&iacute;tmicos violaron el supuesto de correcta especificaci&oacute;n el cual
se verific&oacute; mediante un test de Ramsey-Reset.
En el caso del mercado mejicano para el a&ntilde;o 2004, se utiliza un modelo en logaritmo
por la inexistencia de normalidad en los residuos. Este modelo presenta tambi&eacute;n problemas
de error de especificaci&oacute;n.
La posible raz&oacute;n de invalidaci&oacute;n del CAPM de corte transversal con medias para
los mercados estadounidense y espa&ntilde;ol podr&iacute;a estar motivada al n&uacute;mero reducido de t&iacute;tulos
que se consideran para realizar el contraste.
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3.4.3 Contraste de Corte Transversal sin medias, de los mercados:
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, 2000-2009
Para realizar este contraste tambi&eacute;n se emplea la misma muestra de rentabilidades
mensuales de 20 empresas de cada uno de los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y
mejicano, as&iacute; como tambi&eacute;n los &iacute;ndices que representan el mercado:
&eth; &deg;5
,
5
5
{ respectivamente. Los a&ntilde;os considerados para realizar el CAPM de
corte transversal sin medias fueron 2000, 2004 y 2009, se toma como punto de
representaci&oacute;n diciembre de los respectivos a&ntilde;os.
Es necesario tambi&eacute;n utilizar el Modelo de Mercado. Para realizar el ajuste de
regresi&oacute;n, se emplea la nomenclatura propuesta por Fama y MacBeth, quienes plantearon
el ajuste para cada momento del tiempo y no para el per&iacute;odo completo:
f1Z $ — Z I — Z ˆ
1Z
I x1Z
Este contraste presenta los mismos inconvenientes con relaci&oacute;n a los problemas
econom&eacute;tricos
del
contraste
de
Corte
Transversal
con
medias
como
son:
heterocedasticidad, autocorrelaci&oacute;n y errores en las variables.
En las tablas que se muestran a continuaci&oacute;n se observa la aplicaci&oacute;n del CAPM sin
medias a los datos disponibles. Se elige como a&ntilde;os de referencia 2000, 2004 y 2009 en los
meses de diciembre motivado en las caracter&iacute;sticas de los datos. Para todas las pruebas se
utiliza un nivel de significancia del 5%.
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Tabla 57: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o 2000) – mercado estadounidense
S&amp;P500
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
-8,5183
7,2684
-1,1720
5,8178
4,8561
1,1980
0,0739
C
SP500
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
S&amp;P100
Prob.
0,2565
0,2464
0,8499
0,6537
0,5367
0,5942
0,1973
0,6625
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
-7,6093
6,9359
-1,0971
5,0606
4,5020
1,1241
0,0656
C
SP100
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
Prob.
0,2871
0,2758
0,8265
0,6611
1,1543
0,3388
0,1426
0,7103
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 58: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o 2004) – mercado estadounidense
S&amp;P100
S&amp;P500
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
0,5360
3,1164
0,172
2,0232
2,0840
0,9708
0,0498
C
SP500
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
3,3975
0,1829
0,8920
0,4282
0,0000
0,9962
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Prob.
0,8654
0,3445
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
0,4527
2,9453
0,1537
2,0406
1,9112
1,0677
0,0596
C
SP100
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
Prob.
0,8796
0,2998
3,3515
0,1871
0,5367
0,5943
0,0110
0,9176
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Tabla 59: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o 2009) – mercado estadounidense
S&amp;P500 MCG WHITE TRANSFORMATION
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
4,8930
5,8586
0,8352
-2,1060
5,0494
-0,4171
0,0310
C
SP500
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
S&amp;P100 MCG WHITE TRANSFORMATION
Prob.
0,4146
0,6816
2,9277
0,2313
1,1034
0,3082
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
6,3495
5,3828
1,1796
-3,0974
4,5879
-0,6751
0,0788
C
SP100
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
Prob.
0,2535
0,5082
0,6528
0,7214
2,2017
0,1562
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 60: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o 2000) – mercado espa&ntilde;ol
IGBM
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
8,1220
9,0486
0,8976
IGBM
-13,2618
9,7869
-1,3551
0,0926
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
5,2629
Pvalue
0,0718
Test de heteroscedasticidad
White
3,1369
Pvalue
0,0693
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
3,0760
Pvalue
0,0975
IBEX35 MCG WHITE TRANSFORMATION
Prob.
0,3813
0,1922
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
6,2457
6,8853
0,9071
IBEX35
-11,0564
10,5083
-1,0522
0,0859
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
4,9778
Pvalue
0,0829
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
0,068572
Pvalue
0,068572
Prob.
0,3763
0,3066
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Tabla 61: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o 2004) – mercado espa&ntilde;ol
IGBM
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
0,0743
3,2922
0,0226
2,8196
3,5608
0,7919
0,0337
C
IBGM
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
IBEX35
Prob.
0,9822
0,4388
0,1797
0,914
0,5846
0,5681
4,0360
0,0607
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
0,0724
3,2004
0,0226
3,0672
3,7449
0,8190
0,0359
C
IBEX35
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,1909
Pvalue
0,9089
Test de heteroscedasticidad
White
0,492302
Pvalue
0,619667
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
4,1462
Pvalue
0,057616
Prob.
0,9822
0,4235
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 62: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o 2009) – mercado espa&ntilde;ol
IGBM
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
1,3115
0,3039
4,3151
LOG(IGBM)
-0,4979
0,5404
-0,9214
0,0862
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,8462
Pvalue
0,6550
Test de heteroscedasticidad
White
0,4325
Pvalue
0,6632
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
0,2777
Pvalue
0,6125
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
IBEX35
Prob.
0,0019
0,3809
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
C
1,2609
0,3209
3,9299
LOG(IBEX35)
-0,5049
0,5019
-1,0059
0,1011
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
0,8306
Pvalue
0,6601
Test de heteroscedasticidad
White
0,4622
Pvalue
0,6457
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
0,0718
Pvalue
0,7956
Prob.
0,0035
0,3407
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Tabla 63: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o
2000) – mercado mejicano
IPC
Variable
Coefficient Std. Error
2
0,0521
0,0756
0,1798
0,0063
C
LOG(IPC)
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
t-Statistic
32
0,4204
Prob.
0,0202
0,7466
0,4774
0,7915
3
0,22313
2
0,2349
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 64: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o
2004) – mercado mejicano
IPC
Variable
Coefficient Std. Error
1,8907
0,2616
0,2889
1
0,0063
C
LOG(IPC)
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
t-Statistic
7,2264
0,2861
Prob.
0,0000
0,7793
2,5547
0,2787
0,290489
0,753011
1,5507
0,2368
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
Tabla 65: Modelo de regresi&oacute;n para el CAPM de corte transversal sin medias (a&ntilde;o
2009) – mercado mejicano
IPC
Variable
Coefficient Std. Error t-Statistic
1,8907
0,2616
7,2264
0,2889
1,0100
0,2861
0,0063
C
LOG(IPC)
R-squared
Test de normalidad
Jarque-Bera
Pvalue
Test de heteroscedasticidad
White
Pvalue
Test de error de especificaci&oacute;n
Ramsey-Reset
Pvalue
Prob.
0
0,7793
2,1036
0,3492
0,33774
0,719948
1,5640
0,2349
Fuente: elaboraci&oacute;n propia. Resultados obtenidos del programa estad&iacute;stico.
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Es importante destacar que no se encuentra evidencia de la existencia de CAPM sin
medias para ninguno de los &iacute;ndices estudiados. Ning&uacute;n par&aacute;metro de regresi&oacute;n resulta
estad&iacute;sticamente significativo.
Las conclusiones derivadas de los modelos de regresi&oacute;n son valederas ya que en
todos los casos los modelos presentan normalidad de residuos, lo cual indica que las
pruebas de hip&oacute;tesis son confiables.
En el caso del mercado estadounidense para el a&ntilde;o 2009 se aplica la transformaci&oacute;n
de White para alcanzar homocedasticidad en la varianza de los residuos.
En el mercado espa&ntilde;ol, la &uacute;nica transformaci&oacute;n se realiza al
en el a&ntilde;o 2000,
para solventar el problema de heteroscedasticidad.
En el mercado mejicano, las regresiones tradicionales presentan problemas de no
normalidad de residuos, por tanto se decide aplicar una transformaci&oacute;n logar&iacute;tmica con la
finalidad de poder lograr la normalidad de los mismos.
Todas las regresiones cumplen con los supuestos de ausencia de heteroscedasticidad
y correcta especificaci&oacute;n del modelo (probados mediante el test de White y el RamseyReset respectivamente) a&ntilde;adido a la normalidad de los residuos, lo cual permite obtener
resultados valederos. Con base en los resultados se confirma la ausencia de CAPM de corte
transversal sin medias para los mercados en estudio.
La posible raz&oacute;n de invalidaci&oacute;n del CAPM de corte transversal sin medias tambi&eacute;n
podr&iacute;a estar ocasionada al n&uacute;mero reducido de t&iacute;tulos que se consideran para realizar el
contraste.
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Cap&iacute;tulo IV. Conclusiones
Los mercados financieros son esenciales para comprender la situaci&oacute;n financiera de
una econom&iacute;a. Su prop&oacute;sito es poner en contacto oferentes y demandantes de activos
financieros y establecer los precios justos de los mismos. Para que estos mercados
realmente contribuyan con el crecimiento econ&oacute;mico de un pa&iacute;s, depender&aacute; de su capacidad
y eficiencia.
Con el incremento en el movimiento de las inversiones en los mercados emergentes,
se le est&aacute; dando bastante importancia al an&aacute;lisis de la rentabilidad y riesgo de las acciones,
as&iacute; como a la comprensi&oacute;n de la eficiencia del mercado en los mismos.
El alcance del presente estudio es analizar la rentabilidad, riesgo y la eficiencia en
los mercados: estadounidense y espa&ntilde;ol (mercados desarrollados) y venezolano y mejicano
(mercados emergentes); durante el periodo 2000-2009. Se consideran precios de cierre
mensuales de t&iacute;tulos e &iacute;ndices burs&aacute;tiles m&aacute;s representativos de estos mercados.
Se analizan los principales hitos en las econom&iacute;as durante el per&iacute;odo 2000-2009.
Se evidencia que ocurrieron sucesos que afectaron a la mayor&iacute;a de bolsas de valores en el
mundo, en algunos casos de manera instant&aacute;nea y en otros, se dio el efecto contagio de las
crisis, meses despu&eacute;s. Estos fen&oacute;menos se explican por la relaci&oacute;n e interconexi&oacute;n
electr&oacute;nica de los mercados.
Entre estos hechos acontecidos en Estado Unidos se destaca el atentado del 11 de
septiembre de 2001, que gener&oacute; una fuerte reacci&oacute;n en las bolsas mundiales porque se
observan ca&iacute;das pronunciadas; aumento del precio del petr&oacute;leo durante el per&iacute;odo 20042007 que caus&oacute; el incremento en el precio de la gasolina, materias primas y costo de
producci&oacute;n de las empresa; crisis alimentaria mundial, la burbuja financiera producto de la
contracci&oacute;n del cr&eacute;dito que desat&oacute; la crisis hipotecaria de los Estados Unidos en 2007, su
efecto contagio a las dem&aacute;s bolsas del mundo y causa de la crisis econ&oacute;mica en 2008.
En Espa&ntilde;a se destaca el incremento del sector inmobiliario espa&ntilde;ol a causa del
fen&oacute;meno babyboom, aumento de la renta, incorporaci&oacute;n de mujer al trabajo, bajos tipos
de inter&eacute;s, exceso del cr&eacute;dito, inmigraci&oacute;n entre otros aspectos; entrada en circulaci&oacute;n del
euro el 01 de enero de 2002, tanto en Espa&ntilde;a como en diez pa&iacute;ses europeos, lo cual en
Espa&ntilde;a gener&oacute; debates acerca de la supuesta inflaci&oacute;n encubierta generada, sin embargo,
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se observ&oacute; que los precios no se han incrementado m&aacute;s que los salarios, posiblemente se
trata de una sociedad que no entendi&oacute; de manera efectiva el cambio de moneda.442
En M&eacute;jico se enfatiza que fue el pa&iacute;s que recibi&oacute; la mayor inversi&oacute;n extranjera
directa en Am&eacute;rica Latina proveniente de Estados Unidos, Espa&ntilde;a, Holanda, Canad&aacute; y
Reino Unido, especialmente en los sectores financiero, manufactura, maquiladoras y
plantas de ensamble; recuperaci&oacute;n de su econom&iacute;a en 2004 producto del aumento de los
ingresos por turismo, remesas de emigrantes, mejoramiento de niveles de empleo, ligero
aumento de los salarios que estimul&oacute; el consumo, inflaci&oacute;n estable; disciplina pol&iacute;tica,
econ&oacute;mica y fiscal pensadas en reducir el d&eacute;ficit de las cuentas p&uacute;blicas; en 2008 sufri&oacute; los
efectos de la crisis estadounidense que gener&oacute; incremento del desempleo y depreciaci&oacute;n
del peso mejicano frente al d&oacute;lar estadounidense; tambi&eacute;n merece la pena mencionar la
epidemia de gripe A(H1N1) que afect&oacute; la actividad econ&oacute;mica en especial al sector turismo
que es una de las tres principales fuentes de divisas.
En el caso de Venezuela, que es un pa&iacute;s cuyos mayores ingresos reflejados en el
PIB provienen de la renta petrolera, le ha favorecido el incremento en los precios del
petr&oacute;leo, que le permiti&oacute; recuperar la econom&iacute;a de la fuerte recesi&oacute;n de 1999; en 2002
implant&oacute; el control cambiario a un tipo de cambio fijo y contralado por el gobierno lo cual
depreci&oacute; el bol&iacute;var y se origin&oacute; el mercado negro de divisas; paro petrolero por protesta
infructuosa, al gobierno del Sr Hugo Ch&aacute;vez para que modificara su pol&iacute;tica socialista;
sucesivas devaluaciones de la moneda venezolana, reconversi&oacute;n monetaria en 2007 que
implic&oacute; dividir entre 1.000 la moneda antigua.
Con relaci&oacute;n a las empresas que fueron consideradas para el an&aacute;lisis del binomio
rentabilidad riesgo se destacan los siguientes aspectos en el caso de los t&iacute;tulos
estadounidenses: la mayor&iacute;a pertenecen al grupo de t&iacute;tulos denominados blue chip,443 es
decir, son aquellos t&iacute;tulos preferidos por los inversores para entrar y salir del mercado con
facilidad. Las acciones m&aacute;s rentables fueron: Apple, Caterpillar, Avon, Whirlpool
Corporation Common St., Chevron Texaco, Marriot International Common St. y Boening
Company, las cuales pertenecen a los sectores: industrial (maquinaria pesada y accesorios
industriales, electrodom&eacute;sticos, f&aacute;brica de aviones, cosm&eacute;ticos de belleza), tecnol&oacute;gico
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(desarrollo de software y hardware) y de servicios. Las rentabilidades anualizadas oscilan
entre el 10,25% y 41,65%.444
En cuanto a los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles, se observa 9 empresas con rentabilidad anualizada
superior al 10% e inferior al 24%. De mayor a menor rentabilidad anualizada: Abengoa,
Zeltia, Unipapel, Indra, Metrovacesa, Zardoya Otis, Aguas de Barcelona, Uralita y Adolfo
Dom&iacute;nguez; 7 empresas que reflejan rentabilidades anualizadas positivas pero inferiores al
10%; de mayor a menor rentabilidad anualizada: Acerinox, Banco Guipuzcoano, Lingotes
Especiales, Ferrovial, BBVA, Repsol y Telef&oacute;nica; las 4 empresas reflejan rentabilidades
anualizadas negativas son: La Seda BB, Azkoyen, NH Hoteles y Campofr&iacute;o. Durante el
per&iacute;odo 2000-2009, especialmente en el a&ntilde;o 2002, los inversores se refugiaron en la renta
fija.445
Con relaci&oacute;n a los t&iacute;tulos mejicanos, las acciones con mayor rentabilidad anualizada
(por encima del 100% y muy por encima del mercado) son: Mexichen y Televisa CPO. Las
dem&aacute;s acciones de este mercado, muestran rentabilidades anualizadas positivas. De un total
de 20 acciones analizadas, 15 de ellas reflejan rentabilidades anualizadas positivas
superiores a la rentabilidad del mercado representado por el IPC; mientras que 5 acciones
poseen rentabilidades positivas, por debajo de la rentabilidad del mercado.446
Se utiliza el Modelo de Mercado para estimar y analizar el riesgo sistem&aacute;tico
de cada t&iacute;tulo, de los mercados: estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, considerando datos
hist&oacute;ricos correspondientes al per&iacute;odo 2000-2009. No es posible hacer el trabajo emp&iacute;rico
del Modelo de Mercado para el mercado venezolano por el inconveniente presentado al
momento de obtener los precios de cierre mensuales de las acciones durante el per&iacute;odo
objeto de estudio.
En el mercado estadounidense se observa que predominan los t&iacute;tulos vol&aacute;tiles o
agresivos. Cuando se emplea el
para estimar el coeficiente beta &oslash; se encuentran
13 acciones que tienen beta superior a uno ( • 4) es decir, que var&iacute;an en mayor proporci&oacute;n
que el mercado. Estas empresas son: Apple Computer, Bank of New York, Boeing
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Company, Caterpillar Inc., Cisco Systems, Citigroup Inc., Ford Motors, General Motors,
Intel Corp., Marriot International Common St., Microsoft Corp., Walt Disney y Whirlpool
Corporation Common St. Sin embargo, al utilizar el
para determinar nuevamente
el coeficiente beta de los t&iacute;tulos, se obtienen 12 t&iacute;tulos vol&aacute;tiles o agresivos ( • 4). Estas
empresas son las mismas empresas referidas anteriormente, excepto Boeing Company cuyo
beta es inferior a 1. Dentro del grupo de empresas con
• 4, se encuentran las empresas
se observa que 7 de los 20 t&iacute;tulos son
del sector tecnol&oacute;gico. Cuando se usa el
defensivos o poco vol&aacute;tiles, con betas mayores que cero pero menores que la unidad
(7
7 4 es decir, son t&iacute;tulos que var&iacute;an en menor proporci&oacute;n que el mercado. Estas
empresas son: Avon Products, Bristol-Myers Squibb, Chevron Texaco Corp., Coca-Cola
Enterprises, King Pharmaceuticals Inc., Merck &amp; Co. y Pfizer. Por otra parte, cuando se
emplea el
5 se encuentran 8 acciones defensivas: es decir, las mencionadas
anteriormente junto con Boeing Company.
Se observa en el mercado espa&ntilde;ol que predominan los t&iacute;tulos defensivos. Cuando
se emplea el &eth; &deg;5 13 de las 20 acciones en estudio, poseen betas ( 7
7 45 estas son:
Acerinox, Aguas de Barcelona, Azkoyen, Banco Guip&uacute;zcoano, Campofr&iacute;o, Lingotes
especiales, Ferrovial, La seda BB, Metrovacesa, Repsol, Zardoya Otis, Unipapel y Uralita.
Mientras al utilizar el
5 son 14 de los 20 t&iacute;tulos que resultan defensivos es decir,
todas las empresas mencionadas anteriores junto con Telef&oacute;nica, la cual se mostr&oacute; como
empresa vol&aacute;til (
• 4 ) cuando se determin&oacute; el coeficiente beta con el &eth; &deg; como
representaci&oacute;n del mercado. Todo lo anteriormente comentado, indica que la mayor parte
de los t&iacute;tulos del mercado espa&ntilde;ol son poco afectados por las variaciones del mercado. Al
emplear el &eth; &deg; son 7 los t&iacute;tulos agresivos ( • 4) y poseen mayor riesgo sistem&aacute;tico.
Estas acciones son: Abengoa, Adolfo Dom&iacute;nguez, BBVA, Indra, NH Hoteles, Telef&oacute;nica
y Zeltia. Mientras que al recurrir al
son 6 los t&iacute;tulos agresivos porque se excluye
Telef&oacute;nica, pues como se menciona anteriormente, se convierte en un t&iacute;tulo defensivo.
Estos t&iacute;tulos sufren relevantes variaciones en su rentabilidad ante peque&ntilde;as variaciones de
la rentabilidad del mercado.
En el grupo de empresas mejicanas se encuentran 5 t&iacute;tulos defensivos, con beta ( 7
7 4. Estas acciones son: Alfa A CP, Bimbo A, Grupo M&eacute;xico B, Telmex L. y Walmex.
Los otros 15 son t&iacute;tulos agresivos con
• 4, estos son: Am&eacute;rica M&oacute;vil-L, Ara, Cemex
CPO, Comerci UB, Elektra, Fomento Econom UTS (FEMSA), GF Norte, Grupo Carso A1,
309
Grupo Carso Tele A-1, ICA, Mexichem, Grupo Simec SAB de CV, Soriana B, Televisa
CPO y TV Azteca CO.
El an&aacute;lisis de la volatilidad de los betas se acompa&ntilde;a primero con el estudio de la
significaci&oacute;n estad&iacute;stica de los coeficientes, con el prop&oacute;sito de verificar si las
estimaciones de los par&aacute;metros de la regresi&oacute;n son significativamente distintas de cero.
Para ello, fue necesario realizar una prueba de hip&oacute;tesis de significancia individual en
donde el sistema de hip&oacute;tesis est&aacute; formado por: ! &quot;
$ ( vs. ! &quot;
2(
Conforme a los resultados recogidos en las tablas anteriores acerca de las pruebas
de significaci&oacute;n de los coeficientes beta; este par&aacute;metro en los t&iacute;tulos de los mercados
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, resultan estad&iacute;sticamente significativos y ocurre para
todos los t&iacute;tulos de los 3 mercados, excepto para las empresas King Pharmaceuticals Inc.
(mercado estadounidense) y Mexichem (mercado mexicano). La significancia estad&iacute;stica
evidencia que ese es el verdadero comportamiento del mercado, basado en la propiedad
estad&iacute;stica de insesgabilidad que genera el uso de M&iacute;nimos Cuadrados Ordinarios (MCO).
El segundo an&aacute;lisis de volatilidad consiste en analizar el grado de estabilidad de
los coeficientes estimados en el ajuste de regresi&oacute;n a nivel intemporal, debido a que los
mismos son producto de informaci&oacute;n hist&oacute;rica. Para probar la hip&oacute;tesis de significaci&oacute;n
estad&iacute;stica del cambio del coeficiente beta en la estimaci&oacute;n del modelo de mercado, se
utiliza el test de Chow (1960)447, bajo la hip&oacute;tesis nula, ! &quot; ausencia de cambio estructural
o estabilidad de beta y la hip&oacute;tesis alternativa se plantea as&iacute;, ! &quot; existe problema de quiebre
estructural es decir, no existe estabilidad param&eacute;trica y por ende existe evidencia de
alteraci&oacute;n significativa de los par&aacute;metros del modelo a lo largo de la serie temporal. Los 2
subperiodos analizados son 2000-2004 y 2005-2009, siendo el punto de quiebre en
diciembre de 2004, fecha en que ocurrieron distintos eventos en los mercados: Principales
hitos en las econom&iacute;as analizadas durante el per&iacute;odo 2000-2009.
En el caso del mercado estadounidense se rechaza la hip&oacute;tesis nula de estabilidad
de beta, con 3 $ &AElig;
en 7/20 t&iacute;tulos estadounidenses. Los t&iacute;tulos para los cuales se rechaza
la hip&oacute;tesis nula pertenecen a los sectores: tecnol&oacute;gico, farmac&eacute;utico, industrial (petr&oacute;leo
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e hidrocarburos, construcci&oacute;n de aviones, alimentos y bebidas), servicios (financiero). Para
el mercado espa&ntilde;ol se rechaza la hip&oacute;tesis nula de estabilidad de beta con 3 $ &AElig;
en 2/20
t&iacute;tulos, los cuales pertenecen a los sectores: tecnol&oacute;gico y farmac&eacute;utico. De la muestra de
t&iacute;tulos mejicanos se rechaza la hip&oacute;tesis nula de estabilidad de beta con 3 $ &AElig;
en 7/20
t&iacute;tulos, los cuales pertenecen a los sectores: servicios (tecnol&oacute;gico, telecomunicaciones y
distribuci&oacute;n), e industrias (petroqu&iacute;mica y pol&iacute;meros, alimentos y miner&iacute;a). Los resultados
anteriores, permiten concluir que para los t&iacute;tulos en los cuales se rechaza la hip&oacute;tesis nula
! $ de ausencia de cambio estructural o estabilidad de los betas en los mercados:
estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, existe m&aacute;s probabilidad de la ocurrencia de un cambio
estructural, dado quiz&aacute;s por condiciones de mercado. En caso contrario, en aquellos t&iacute;tulos
donde no se logra rechazar la ! de estabilidad de las betas, se podr&iacute;a justificar el uso de
estimaciones pasadas para el futuro.
Para probar la eficiencia en su forma d&eacute;bil considerando los mercados de valores
estadounidense, espa&ntilde;ol, mejicano y venezolano durante el per&iacute;odo 2000-2009, se
consideran precios de cierre mensuales de los &iacute;ndices burs&aacute;tiles. En la Tabla 66 se resumen
los estad&iacute;sticos obtenidos con lo cual se fundamentan parte de las conclusiones de este
apartado.
Tabla 66: Resumen de los estad&iacute;sticos
&Iacute;ndice
S&amp;P500
S&amp;P100
IGBM
IBEX35
IPC
IBC
Test
Jarque– Bera
Test
Ljung-Box
Test
Dickey – Fuller en
primera diferencia
Test
Phillips – Perron en
primera diferencia
No normal
Normal
Normal
Normal
Normal
No Normal
No autocorrelaci&oacute;n
No autocorrelaci&oacute;n
No autocorrelaci&oacute;n
No autocorrelaci&oacute;n
No autocorrelaci&oacute;n
Autocorrelaci&oacute;n
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Estacionaria
Fuente: elaboraci&oacute;n propia.
Es importante destacar que la no normalidad de las series no afecta la calidad de las
estimaciones que se realicen mediante MCO, ya que la normalidad no es un supuesto b&aacute;sico
asociado al m&eacute;todo.
Todas las series presentan ausencia de autocorrelaci&oacute;n menos el
aucorrelaci&oacute;n a partir del retardo 15 seg&uacute;n muestra el estad&iacute;stico &yen; .
{ que tiene
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El hecho de no rechazar la ! en la mayor&iacute;a de los retardos, significa que se trata
de series que siguen un proceso estoc&aacute;stico estacionario durante el per&iacute;odo 2000-2009. Por
tanto, se infiere que los rendimientos hist&oacute;ricos no se pueden utilizar para predecir los
resultados futuros y obtener rendimientos extraordinarios porque la memoria no se
transmite a trav&eacute;s de los errores es decir, un evento (de grande o peque&ntilde;a magnitud) nada
garantiza que se mantenga en el tiempo; y es un elemento que indica que se sostiene la
HEM en su forma d&eacute;bil.
Los mercados en los cuales se sostiene la HEM en su forma d&eacute;bil para todos los
retardos, porque no se rechaza la ! son: estadounidense
En el caso del mercado estadounidense
, espa&ntilde;ol y mejicano.
, se vio adem&aacute;s que a partir del 2&ordm; retardo
se logra ausencia de autocorrelaci&oacute;n, mientras que en el mercado venezolano a partir del 8&ordm;
retardo se rechaza la ! 5 por lo cual la HEM en su forma d&eacute;bil en estos dos mercados no
se podr&iacute;a sustentar del todo. Esta situaci&oacute;n observada en ambos casos podr&iacute;a justificarse
por los acontecimientos rese&ntilde;ados en las econom&iacute;as de los pa&iacute;ses en estudio.
Los resultados del test de Dickey-Fuller y Phillips-Perron permiten comprobar que
con un nivel de significaci&oacute;n del 1%, 5% y 10%, la probabilidad de error asumido al
rechazar la hip&oacute;tesis nula !( &quot; 6 $ ( es superior al 5% para todos los mercados, por ello no
se rechaza la hip&oacute;tesis nula en los mercados estadounidense, espa&ntilde;ol, mejicano y
venezolano y se concluye que las series en estudio son estacionarias, siguen un camino
aleatorio durante el per&iacute;odo 2000-2009, es decir, se trata de series estoc&aacute;sticas lo cual
permite validar la HEM en su forma d&eacute;bil; dif&iacute;cilmente se podr&iacute;a predecir la evoluci&oacute;n
futura de estos &iacute;ndices o mercados a partir de sus precios de cierre hist&oacute;ricos
Se estudia la existencia o no de efectos estacionales en las series de los mercados
en estudio. Para ello, se plantea realizar un test de igualdad de medias para el promedio de
las rentabilidades con la finalidad de determinar si el promedio mensual de los &iacute;ndices son
iguales o diferentes y as&iacute;, inferir cu&aacute;l de los &iacute;ndices presenta efecto calendario al mostrar
diferencia en la rentabilidad promedio mensual. Los resultados muestran que se rechaza la
hip&oacute;tesis nula de igualdad de medias para los casos:
;
{H
;
{H
;
{H
{H
;
{ H &eth; &deg;;
{H
. Esto significa que la rentabilidad
promedio del mercado venezolano difiere de la rentabilidad promedio del mercado espa&ntilde;ol
y estadounidense; as&iacute;, tambi&eacute;n se observa que la rentabilidad promedio mensual del
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mercado mejicano es diferente a la rentabilidad promedio del mercado estadounidense.
Esto evidencia la existencia de diferencias mensuales producto de los movimientos
particulares de cada &iacute;ndice respectivamente. No se encontr&oacute; diferencias promedios
mensuales significativas entre el mercado estadounidense y el mercado espa&ntilde;ol, por cual
no se aprecia efecto estacional al no evidenciarse diferencias en las medias, resultados que
validan la HEM en su forma d&eacute;bil.
Para probar la eficiencia en su forma semifuerte se emplea el contraste del CAPM
para Series Temporales, contraste de Corte Transversal con medias y Contraste de Corte
Transversal sin medias para los mercados estadounidense, espa&ntilde;ol y mejicano, durante el
per&iacute;odo 2000-2009. Se excluye de este an&aacute;lisis el mercado venezolano, porque el mismo
se inicia con el Modelo de Mercado y en este caso, no se pudo construir por la ausencia de
los precios de cierre mensuales de empresas durante ese per&iacute;odo.
En el contraste del CAPM para series temporales se utiliza el Modelo de Mercado
expresado en excesos sobre el tipo libre de riesgo: fZo H fZ&frac34; $ 31 I
1
f'Z H fZ&frac34; I xZ ,
donde fZ&frac34; es el tipo de inter&eacute;s libre de riesgo. Se realiza este contraste empleando un test
univariante y se estima el valor de la ordenada en el origen 31 de cada t&iacute;tulo. Luego, para
determinar si se cumple o no el CAPM, se formula la prueba de hip&oacute;tesis donde ! &quot; 31 $
( , y la hip&oacute;tesis alternativa ! &quot; 31 2 ( Debido a que el valor de 31 es una estimaci&oacute;n
puntual, se calculan los intervalos de confianza para este par&aacute;metro en cada caso individual.
Cuando se emplea el &iacute;ndice burs&aacute;til
el n&uacute;mero de t&iacute;tulos para los cuales se
rechaza el CAPM es 19/20 considerando un error alfa del 5%. Esto significa que existe
una significancia estad&iacute;stica para 19 de los 20 t&iacute;tulos revisados, lo cual est&aacute; a favor de la
HEM en su forma semifuerte. Esto indica que se trata de un mercado desarrollado y que
toda la informaci&oacute;n p&uacute;blica disponible se refleja en los precios de las acciones. Sin
embargo, al emplear el
el n&uacute;mero de t&iacute;tulos para los cuales se rechaza la hip&oacute;tesis
nula de no significancia estad&iacute;stica del CAPM es 7/20 considerando un nivel de
significancia del 5%, es decir resultaron ser estad&iacute;sticamente significativos 7/20 t&iacute;tulos. Se
observa que el comportamiento del
y el
no son compatibles.
En el caso de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles se rechaza el CAPM para 4/20 t&iacute;tulos empleando
el &eth; &deg; como representaci&oacute;n del mercado con un nivel de significancia del 5%. Al
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momento de utilizar el
como representaci&oacute;n del mercado se rechaza el CAPM para
4/20 t&iacute;tulos con nivel de significancia del 5%. En el caso de los t&iacute;tulos espa&ntilde;oles no se
cumple el CAPM en la mayor&iacute;a de los t&iacute;tulos por tanto, son resultados en contra de la HEM
en su forma semifuerte.
En el caso de los t&iacute;tulos mejicanos se utiliza como representaci&oacute;n del mercado el
{ . Para un nivel de significancia a del 5% se rechaza el CAPM para 1/20 t&iacute;tulos,
resultando ser el mercado menos eficiente, pues en casi la totalidad de los t&iacute;tulos se invalida
el CAPM y por tanto la HEM en su forma semifuerte.
En el contraste del CAPM de Corte Transversal con medias, se emplea el Modelo
de Mercado, luego se calcula el promedio de la rentabilidad asociado a los distintos t&iacute;tulos
de cada mercado, en cada uno de los per&iacute;odos considerados y luego se realiza el ajuste de
regresi&oacute;n entre los promedios de rentabilidad y los coeficientes beta, seg&uacute;n el siguiente
modelo: fm1 $ — I — ˆ
1
I x&aacute;1 . Esta perturbaci&oacute;n aleatoria tiene relaci&oacute;n con la cantidad
de riesgo diversificable de cada t&iacute;tulo es decir, con aquella variabilidad de la rentabilidad
que no es explicada por el mercado y que son la causa de los problemas econom&eacute;tricos448
propios de las series temporales que puedan llevar a conclusiones equivocadas:
heterocedasticidad, autocorrelaci&oacute;n y errores en las variables 449 . Para subsanar estos
problemas econom&eacute;tricos se emplean los m&eacute;todos de estimaci&oacute;n: MCO, M&iacute;nimos
Cuadrados Generalizados (MCG), M&iacute;nimos Cuadrados Ponderados (MCP) y M&aacute;xima
Verosimilitud (MV). El &uacute;nico caso donde se cumple el CAPM de corte transversal es para
M&eacute;jico en el a&ntilde;o 2000, porque el par&aacute;metro de regresi&oacute;n es estad&iacute;sticamente significativo.
En los dem&aacute;s modelos ese par&aacute;metro resulta no significativo estad&iacute;sticamente. Estas
conclusiones resultan v&aacute;lidas porque se prueba la hip&oacute;tesis de normalidad de residuos
mediante un test de Jarque-Bera, con la finalidad de validar las pruebas de hip&oacute;tesis
posteriores.
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En el caso del mercado estadounidense se evidencia que para el a&ntilde;o 2009, se violaba
el supuesto de homocedasticidad de varianza, esto se corrigi&oacute; mediante una transformaci&oacute;n
de White, sin embargo los par&aacute;metros estimados resultan no estad&iacute;sticamente
significativos.
En el caso del mercado espa&ntilde;ol, para los a&ntilde;os 2000 y 2009 las regresiones estimadas
generaron residuos no normales, por tanto se decide estimar un modelo en logaritmo para
corregir la no normalidad, pero al igual que en el mercado estadounidense no se cumpli&oacute; el
CAPM de corte transversal por la no significaci&oacute;n estad&iacute;stica del par&aacute;metro de inter&eacute;s;
algunos de los modelos logar&iacute;tmicos violaron el supuesto de correcta especificaci&oacute;n el cual
se verific&oacute; mediante un test de Ramsey-Reset.
En el caso del mercado mejicano para el a&ntilde;o 2004, se utiliza un modelo en logaritmo
por la inexistencia de normalidad en los residuos. Este modelo presenta tambi&eacute;n problemas
de error de especificaci&oacute;n.
La posible raz&oacute;n de invalidaci&oacute;n del CAPM de corte transversal con medias para
los mercados estadounidense y espa&ntilde;ol podr&iacute;a estar motivada al n&uacute;mero reducido de t&iacute;tulos
que se consideran para realizar el contraste.
En el contraste del CAPM de Corte Transversal sin medias tambi&eacute;n es necesario
tambi&eacute;n utilizar el Modelo de Mercado. Para realizar el ajuste de regresi&oacute;n, se emplea la
nomenclatura propuesta por Fama y MacBeth, quienes plantearon el ajuste para cada
momento del tiempo y no para el per&iacute;odo completo:
f1Z $ — Z I — Z ˆ
1Z
I x1Z
Este contraste presenta los mismos inconvenientes con relaci&oacute;n a los problemas
econom&eacute;tricos
del
contraste
de
Corte
Transversal
con
medias
como
son:
heterocedasticidad, autocorrelaci&oacute;n y errores en las variables.
En este contraste no se encuentra evidencia de la existencia de CAPM sin medias
para ninguno de los &iacute;ndices estudiados. Ning&uacute;n par&aacute;metro de regresi&oacute;n resulta
estad&iacute;sticamente significativo. Las conclusiones derivadas de los modelos de regresi&oacute;n son
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valederas porque en todos los casos los modelos presentan normalidad de residuos, lo cual
indica que las pruebas de hip&oacute;tesis son confiables.
En el caso del mercado estadounidense, para el a&ntilde;o 2009 se aplica la transformaci&oacute;n
de White para alcanzar homocedasticidad en la varianza de los residuos.
En el mercado espa&ntilde;ol, la &uacute;nica transformaci&oacute;n se realiza al
en el a&ntilde;o 2000,
para solventar el problema de heteroscedasticidad.
En el mercado mejicano, las regresiones tradicionales presentan problemas de no
normalidad de residuos, por tanto se decide aplicar una transformaci&oacute;n logar&iacute;tmica con la
finalidad de poder lograr la normalidad de los mismos.
Todas las regresiones cumplen con los supuestos de ausencia de heteroscedasticidad
y correcta especificaci&oacute;n del modelo (probados mediante el test de White y el RamseyReset respectivamente) a&ntilde;adido a la normalidad de los residuos, lo cual permite obtener
resultados valederos. Con base en los resultados se confirma la ausencia de CAPM de corte
transversal sin medias para los mercados en estudio.
La posible raz&oacute;n de invalidaci&oacute;n del CAPM de corte transversal sin medias tambi&eacute;n
podr&iacute;a estar ocasionada al n&uacute;mero reducido de t&iacute;tulos que se consideran para realizar el
contraste.
Para finalizar este trabajo, se plantean futuras investigaciones relacionadas con
otros enfoques de la HEM en su forma d&eacute;bil. Entre ellos vale destacar: 1) estudios de
pron&oacute;sticos de modelos no lineales: autorregresivos (ARCH-GARCH) y redes neuronales;
2) estudio de anomal&iacute;as estacionales o efecto calendario (efecto fin de semana, fin de mes,
mes del a&ntilde;o y festivos); 3) estudios de dependencia a largo plazo (coeficiente de Hurts).
As&iacute; mismo quedan propuestos estudios futuros sobre la HEM en su forma semifuerte
relacionados con modelos multivariados (VAR: modelo est&aacute;tico de vectores
autorregresivos, VEC: modelo din&aacute;mico de vectores de correcci&oacute;n del error y modelos de
predicci&oacute;n autorregresivos GARCH multivariado); estudios de eventos (dividendos, splits,
fusiones y adquisiciones); y modelos de cointegraci&oacute;n.
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B. Rentabilidad mensual de los t&iacute;tulos y mercado espa&ntilde;ol (2000-2009)
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C. Rentabilidad mensual de los t&iacute;tulos y mercado mejicano (2000-2009)
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I. Correlograma de los precios de cierre mensual de las primeras diferencias del
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J. Test de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller del
Null Hypothesis: SP500 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-0.649549
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(SP500) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-9.297868
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Prob.*
0.4339
Prob.*
0.0000
K. Test de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller del
Null Hypothesis: SP100 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-1.145807
Test critical values:
1% level
-2.584539
5% level
-1.943540
10% level
-1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(SP100) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-9.988077
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Prob.*
0.2284
Prob.*
0.0000
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L. Test de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller del
Null Hypothesis: IGBM has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-0.214947
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(IGBM) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-8.952020
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Prob.*
0.6068
Prob.*
0.0000
M. Test de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller del
Null Hypothesis: IBEX35 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-0.106413
Test critical values:
1% level
-2.584539
5% level
-1.943540
10% level
-1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(IBEX35) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-9.565503
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Prob.*
0.6450
Prob.*
0.0000
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N. Test de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller del
Null Hypothesis: IPC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
2.007710
Test critical values:
1% level
-2.584539
5% level
-1.943540
10% level
-1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-8.971390
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Prob.*
0.9892
Prob.*
0.0000
O. Test de ra&iacute;z unitaria de Dickey-Fuller del
Null Hypothesis: IBC has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
1.755211
Test critical values:
1% level
-2.584539
5% level
-1.943540
10% level
-1.614941
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: D(IBC) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=12)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic
-10.01875
Test critical values:
1% level
-2.584707
5% level
-1.943563
10% level
-1.614927
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Prob.*
0.9806
Prob.*
0.0000
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P. Test de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron del
Null Hypothesis: SP500 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
-0.707688
-2.584539
-1.943540
-1.614941
0.4083
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
2735.512
3974.073
Null Hypothesis: D(SP500) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
Adj. t-Stat
Prob.*
-9.396353
-2.584707
-1.943563
0.0000
Q. Test de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron del
Null Hypothesis: SP100 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
-1.101945
-2.584539
-1.943540
-1.614941
0.2442
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
698.2825
805.6528
Null Hypothesis: D(SP100) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
-10.01067
-2.584707
-1.943563
-1.614927
0.0000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
356
R. Test de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron del
Null Hypothesis: IGBM has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
0.006869
-2.584539
-1.943540
-1.614941
0.6829
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
3199.040
4870.038
Null Hypothesis: D(IGBM) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
-9.069011
-2.584707
-1.943563
-1.614927
0.0000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
2887.683
S. Test de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron del
Null Hypothesis: IBEX35 has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
-0.162251
-2.584539
-1.943540
-1.614941
0.6256
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
327683.3
409149.3
Null Hypothesis: D(IBEX35) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 4 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
-9.600408
-2.584707
-1.943563
-1.614927
0.0000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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T. Test de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron del
Null Hypothesis: IPC has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
1.266587
-2.584539
-1.943540
-1.614941
0.9474
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
1162705.
2157491.
Adj. t-Stat
Prob.*
-9.513331
-2.584707
-1.943563
-1.614927
0.0000
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
1167505.
1753331.
U. Test de ra&iacute;z unitaria de Phillips-Perron del
Null Hypothesis: IBC has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
Adj. t-Stat
Prob.*
1.458017
-2.584539
-1.943540
-1.614941
0.9637
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
4900923.
6209639.
Null Hypothesis: D(IBC) has a unit root
Exogenous: None
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)
Phillips-Perron test statistic
Test critical values:
1% level
5% level
10% level
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)
Adj. t-Stat
Prob.*
-10.18786
-2.584707
-1.943563
-1.614927
0.0000
5041094.
6383649.
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V. Regresi&oacute;n dicot&oacute;mica para el
Dependent Variable: SP100
Sample: 2000:01 2009:12
Included observations: 120
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.
T
D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
D10
D11
D12
0.008521
-2.306544
-3.710132
0.743042
1.532418
0.441029
-1.922361
-0.587454
0.155708
-3.228504
-0.123127
0.341732
-0.513535
0.012292
1.615929
1.621110
1.626368
1.631701
1.637110
1.642592
1.648149
1.653777
1.659478
1.665250
1.671092
1.677005
0.693163
-1.427380
-2.288637
0.456872
0.939153
0.269395
-1.170322
-0.356433
0.094153
-1.945494
-0.073939
0.204496
-0.306221
0.4897
0.1564
0.0241
0.6487
0.3498
0.7881
0.2445
0.7222
0.9252
0.0543
0.9412
0.8384
0.7600
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Jarque Bera
0.119622
0.020888
4.641267
2304.926
-347.5913
6.0286
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat
Probability
-0.249311
4.690514
6.009856
6.311834
1.712173
0.0490
W. Regresi&oacute;n dicot&oacute;mica para el
Dependent Variable: SP500
Method: Least Squares
Included observations: 120
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.
T
D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
10
D11
D12
0.006916
-1.763170
-2.875860
1.395199
2.218362
1.278967
-1.530956
-0.567003
0.837051
-2.428555
-0.036286
0.793560
0.537848
0.012199
2.062716
2.062103
2.061562
2.061093
2.060696
2.060371
2.060118
2.059937
2.059829
0.165254
2.059829
2.059937
0.566964
-0.854781
-1.394625
0.676768
1.076304
0.620648
-0.743049
-0.275229
0.406348
-1.179008
-0.219579
0.385255
0.261099
0.5719
0.3946
0.1660
0.5000
0.2842
0.5362
0.4591
0.7837
0.6853
0.2410
0.8266
0.7008
0.7945
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Jarque Bera
0.118651
0.019808
4.605837
2269.869
-346.6718
15.4594
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat
Probability
-0.119814
4.652143
5.994529
6.296508
1.612576
0.00044
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X. Regresi&oacute;n dicot&oacute;mica para el
Dependent Variable: IBEX35
Sample: 2000:01 2009:12
Included observations: 120
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.
T
D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
D10
D11
D12
0.015180
-2.042132
0.322037
-1.430150
1.803288
-1.291521
-2.759648
-0.820676
-0.211226
-2.786296
0.789160
0.077790
-0.343476
0.015865
2.085527
2.092214
2.099000
2.105883
2.112863
2.119939
2.127110
2.134374
2.141732
2.149181
2.156721
2.164352
0.956831
-0.979192
0.153921
-0.681348
0.856310
-0.611266
-1.301758
-0.385818
-0.098964
-1.300955
0.367191
0.036069
-0.158697
0.3408
0.3297
0.8780
0.4971
0.3937
0.5423
0.1958
0.7004
0.9214
0.1961
0.7142
0.9713
0.8742
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Jarque Bera
0.061871
-0.043339
5.990046
3839.229
-378.2047
5.6831
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat
Probability
0.193975
5.864315
6.520079
6.822057
1.783011
0.05833
Regresi&oacute;n dicot&oacute;mica para el
Dependent Variable: IGBM
Method: Least Squares
Included observations: 120
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.
T
D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
D10
D11
D12
0.008504
-1.103295
0.552016
-0.719034
2.179240
-0.706167
-2.056774
-0.163817
0.191612
-2.016014
0.922588
0.663460
-0.054492
0.014933
1.963096
1.969391
1.975778
1.982258
1.988828
1.995489
2.002238
2.009076
2.016002
2.023014
2.030112
2.037294
0.569478
-0.562018
0.280298
-0.363925
1.099373
-0.355067
-1.030712
-0.081817
0.095373
-1.000006
0.456046
0.326810
-0.026747
0.5702
0.5753
0.7798
0.7166
0.2741
0.7232
0.3050
0.9349
0.9242
0.3196
0.6493
0.7445
0.9787
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Jarque Bera
0.049195
-0.057437
5.638402
3401.699
-370.9449
6.3831
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat
Probability
0.321948
5.483133
6.399082
6.701060
1.673586
0.0411
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Regresi&oacute;n dicot&oacute;mica para el
Dependent Variable: IPC
Method: Least Squares
Included observations: 120
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.
T
D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
D10
D11
D12
0.013742
0.956057
-0.819668
2.323427
0.642807
1.026692
0.685901
-0.690068
0.135995
-1.023179
-0.576600
1.695078
3.292797
0.017544
2.306282
2.313677
2.321181
2.328793
2.336512
2.344337
2.352266
2.360300
2.368436
2.376674
2.385012
2.393450
0.783317
0.414545
-0.354271
1.000968
0.276026
0.439412
0.292578
-0.293363
0.057618
-0.432006
-0.242608
0.710721
1.375753
0.4352
0.6793
0.7238
0.3191
0.7831
0.6612
0.7704
0.7698
0.9542
0.6666
0.8088
0.4788
0.1718
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Jarque Bera
AA.
0.045868
-0.061137
6.624098
4695.018
-390.2785
2.4416
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat
Probability
1.468857
6.430444
6.721309
7.023287
1.885960
0.2949
Regresi&oacute;n dicot&oacute;mica para el
Dependent Variable: IBC
Method: Least Squares
Included observations: 120
Variable
Coefficient
Std. Error
t-Statistic
Prob.
T
D1
D2
D3
D4
D5
D6
D7
D8
D9
D10
D11
D12
-0.009222
4.280065
5.921313
0.718560
-0.659040
5.678167
2.046460
2.403776
1.104061
3.508615
1.890416
2.187503
5.322907
0.023197
3.049366
3.059144
3.069066
3.079131
3.089337
3.099683
3.110168
3.120789
3.131547
3.142439
3.153464
3.164621
-0.397557
1.403592
1.935611
0.234130
-0.214034
1.837989
0.660216
0.772877
0.353776
1.120409
0.601576
0.693683
1.682005
0.6917
0.1633
0.0556
0.8153
0.8309
0.0688
0.5105
0.4413
0.7242
0.2650
0.5487
0.4894
0.0955
R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Jarque Bera
0.056786
-0.048995
8.758385
8207.895
-423.7942
186.05
Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Durbin-Watson stat
Probability
2.308970
8.551402
7.279904
7.581882
1.689345
0.00000
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BB.
ene-00
feb-00
mar-00
abr-00
may-00
jun-00
jul-00
ago-00
sep-00
oct-00
nov-00
dic-00
ene-01
feb-01
mar-01
abr-01
may-01
jun-01
jul-01
ago-01
sep-01
oct-01
nov-01
dic-01
ene-02
feb-02
mar-02
abr-02
may-02
jun-02
jul-02
ago-02
sep-02
oct-02
nov-02
dic-02
ene-03
feb-03
mar-03
abr-03
may-03
jun-03
Tipos de inter&eacute;s libre de riesgo a corto plazo
ESTADOS UNIDOS
ESPA&Ntilde;A
Tipo de inter&eacute;s de las
letras a 3 meses 1
Tipo de inter&eacute;s de las
letras del tesoro hasta 3
meses 2 (&uacute;ltimo d&iacute;a de mes)
5,32
5,55
5,69
5,66
5,79
5,69
5,96
6,09
6,00
6,11
6,17
5,77
5,15
4,88
4,42
3,87
3,62
3,49
3,51
3,36
2,64
2,16
1,87
1,69
1,65
1,73
1,79
1,72
1,73
1,70
1,68
1,62
1,63
1,58
1,23
1,19
1,17
1,17
1,13
1,13
1,07
0,92
2,99
3,13
3,43
3,63
4,05
4,18
4,28
4,38
4,58
4,74
4,81
4,70
4,55
4,66
4,63
4,63
4,56
4,38
4,39
4,31
4,00
3,54
3,28
3,21
3,26
3,21
3,20
3,24
3,26
3,30
3,28
3,24
3,20
3,14
3,07
2,80
2,69
2,60
2,45
2,43
2,35
2,06
M&Eacute;JICO
CETES a 28 d&iacute;as 3 (&uacute;ltimo
d&iacute;a de mes)
16,76
15,29
12,88
12,77
15,36
17,01
13,55
15,01
15,10
16,87
18,08
17,59
18,22
16,83
15,43
13,92
10,76
8,92
9,40
7,61
9,67
7,02
7,00
6,75
7,85
7,28
7,48
5,28
6,93
8,06
6,82
6,69
8,60
7,54
6,81
6,98
9,08
9,30
8,43
6,73
4,91
5,11
362
jul-03
ago-03
sep-03
oct-03
nov-03
dic-03
ene-04
feb-04
mar-04
abr-04
may-04
jun-04
jul-04
ago-04
sep-04
oct-04
nov-04
dic-04
ene-05
feb-05
mar-05
abr-05
may-05
jun-05
jul-05
ago-05
sep-05
oct-05
nov-05
dic-05
ene-06
feb-06
mar-06
abr-06
may-06
jun-06
jul-06
ago-06
sep-06
oct-06
nov-06
dic-06
ene-07
ESTADOS UNIDOS
ESPA&Ntilde;A
M&Eacute;JICO
Tipo de inter&eacute;s de las
1
letras a 3 meses
Tipo de inter&eacute;s de las
letras del tesoro hasta 3
2
meses (&uacute;ltimo d&iacute;a de mes)
CETES a 28 d&iacute;as (&uacute;ltimo
2,01
2,00
2,03
2,01
2,02
2,05
2,01
2,00
1,95
1,95
2,01
1,99
2,01
2,00
2,01
2,02
2,06
2,04
2,00
1,95
2,03
2,02
2,01
2,02
1,97
1,99
2,04
2,04
2,13
2,28
2,30
2,23
2,47
2,57
2,58
2,69
2,82
2,83
3,11
3,23
3,29
3,50
3,51
4,14
4,65
4,47
4,86
5,78
6,04
4,69
6,21
6,21
6,00
6,41
6,58
7,16
7,32
7,61
7,97
8,36
8,61
8,63
9,23
9,57
9,61
9,69
9,61
9,63
9,57
9,02
8,82
8,61
8,02
7,73
7,48
7,27
7,03
7,01
7,02
7,02
7,02
7,05
7,04
7,05
7,02
7,06
0,90
0,95
0,94
0,92
0,93
0,90
0,88
0,93
0,94
0,94
1,02
1,27
1,33
1,48
1,65
1,76
2,07
2,19
2,33
2,54
2,74
2,78
2,84
2,97
3,22
3,44
3,42
3,71
3,88
3,89
4,24
4,43
4,51
4,60
4,72
4,79
4,95
4,96
4,81
4,92
4,94
4,85
4,98
3
d&iacute;a de mes)
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feb-07
mar-07
abr-07
may-07
jun-07
jul-07
ago-07
sep-07
oct-07
nov-07
dic-07
ene-08
feb-08
mar-08
abr-08
may-08
jun-08
jul-08
ago-08
sep-08
oct-08
nov-08
dic-08
ene-09
feb-09
mar-09
abr-09
may-09
jun-09
jul-09
ago-09
sep-09
oct-09
nov-09
dic-09
ESTADOS UNIDOS
ESPA&Ntilde;A
M&Eacute;JICO
Tipo de inter&eacute;s de las
1
letras a 3 meses
Tipo de inter&eacute;s de las
letras del tesoro hasta 3
2
meses (&uacute;ltimo d&iacute;a de mes)
CETES a 28 d&iacute;as (&uacute;ltimo
3,63
3,75
3,72
3,80
4,03
4,06
4,07
3,90
3,97
3,75
3,88
3,91
3,86
3,88
3,96
3,88
4,06
4,23
4,26
4,18
3,28
2,57
2,00
1,36
0,94
0,90
0,77
0,82
0,81
0,41
0,36
0,42
0,60
0,42
0,47
7,03
7,03
7,00
7,22
7,19
7,19
7,23
7,19
7,20
7,44
7,44
7,43
7,42
7,43
7,43
7,44
7,74
8,09
8,21
8,15
7,22
7,82
7,97
7,31
7,24
6,52
5,74
5,09
4,72
4,51
4,47
4,50
4,52
4,49
4,51
5,03
4,94
4,87
4,73
4,61
4,82
4,20
3,89
3,90
3,27
3,00
2,75
2,12
1,26
1,29
1,73
1,86
1,63
1,72
1,13
0,67
0,19
0,03
0,13
0,30
0,21
0,16
0,18
0,18
0,18
0,17
0,12
0,07
0,05
0,05
3
d&iacute;a de mes)
Fuente: 1) Federal Reserve Economic Data - FRED. 3-Month Treasury Bill: Secondary Market Rate. 2) Banco de
Espa&ntilde;a, Bolet&iacute;n estad&iacute;stico. 3) Banco de M&eacute;xico. NOTA: Todas las cifras est&aacute;n expresadas en porcentajes.
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