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Resumen

En este documento se revisa una vez mas la relaciéon tedrica entre eficiencia
informacional y eficiencia en la asignacién. También se proponen dos mejoras a la
metodologia empirica tradicional para medir la eficiencia en el sentido débil. La primera
consiste en calcular el estadistico de eficiencia dinamicamente, lo cual enriquece el
analisis y permite definir intervalos con distintos grados de eficiencia en el mismo
mercado. La segunda consiste en medir la eficiencia a través de copulas, las cuales son
robustas ante la no normalidad y la no linealidad que exhiben las series de tiempo
financieras.

Abstract

The theoretical relationship between informational efficiency and efficiency in the
assignment is reviewed in this document. Two improvements are proposed with
respect to the traditional empirical methodology that is currently used to test market
efficiency in the weak form. The first one is a dynamic statistic to measure efficiency.
This strategy enriches the analysis by allowing for moments of efficiency and
inefficiency in the same market but in different periods. The second one is an efficiency
measure based upon copulas, which is robust in accommodating both non normality
and non linearity, common features observed in financial data.

Cédigos JEL: G14, D53, C15, C18, C58.

Palabras Clave: Eficiencia financiera, Razones de varianza, Copulas, Independencia.

* Profesores del Departamento de Economia de la Universidad del Valle. Agradecemos el apoyo de la
Facultad de Ciencias Sociales y Econdémicas, del Centro de Investigaciones y Documentacion
Socioeconémica (CIDSE) y la invaluable asistencia de investigacion de Stephania Mosquera Lopez y
Natalia Restrepo Lopez. También agradecemos los comentarios de dos arbitros anénimos sobre una
version previa de este documento. Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad de
los autores y no comprometen a la Universidad del Valle. Cualquier error es también responsabilidad de
los autores. Contacto: jorge.utibe@correounivalle.edu.co, ines.ulloa@cotreounivalle.edu.co.



Desde que Eugene Fama (1970) acufi6 el famoso término de “eficiencia de mercados”
para referirse a los procesos aleatorios que se comportan como “juegos justos”, cuyos
resultados no pueden ser predichos sistematicamente, los alcances y las implicaciones
tedricas y politicas del mismo han sufrido devenires de todo tipo. Las posiciones
académicas con respecto a la eficiencia en este sentido son contrastantes. Hs ésta una
acepcion mas de la misma controversia que se extiende a lo largo y ancho del
pensamiento econdémico contemporaneo, entre economistas neokeynesianos y
neoclasicos, que difieren en dltimo término sobre el papel que el Estado debe jugar en
una economia de mercado.

En un lado del espectro se situan quienes creen fehacientemente en la eficiencia de los
mercados financieros, (por ejemplo, Fama y French (2010), Fama (1991, 1998) Malkiel
(1999, 2003, 2005), entre otros), los cuales han desarrollado un arsenal estadistico
enorme para “probar” dicha eficiencia. La implicacién politica de esta posicion sera,
regularmente, que al ser los mercados de capitales eficientes, constituyen un mecanismo
6ptimo para la asignaciéon de recursos y por tanto la intervencion estatal sélo puede
empeorar las cosas.

En el otro lado estan quienes no creen en la eficiencia del mercado, y de hecho niegan
que dicha eficiencia sea posible (Grossman y Stiglitz, 1980; Stiglitz, 2010) por lo cual el
papel del Estado, por ejemplo a nivel regulatorio, no sélo tiene cabida sino que es
imprescindible.

También se pueden encontrar quienes creen en este concepto de eficiencia s6lo como
un artificio ideolégico propio de la arremetida neoclasica para justificar las politicas de
libre mercado, en la década de los setenta, que por ende nada tiene que ver con la
eficiencia econémica en el sentido tradicional, es decir, en el sentido de Pareto (Hyme,
2003). En este caso extremo la eficiencia de los mercados financieros no tiene ninguna
implicacién de politica econémica, sélo se trata de un término prejuiciado. Finalmente,
un enfoque alternativo que critica las aproximaciones tradicionales a la medicién de la
dependencia en las series financieras, y en alguna medida sus implicaciones sobre la
Hipétesis de los Mercados Eficientes (HME) se encuentra, por ejemplo, en los trabajos
de Peters (1996) y Mandelbrot y Hudson (2004).

En este trabajo se aborda el tema de la eficiencia del mercado una vez mas y se sefialan
algunas de las implicaciones tedricas del mismo. Primero se plantea que la eficiencia en
el sentido informacional es una condicién necesaria para la eficiencia en la asignacion y
con este argumento teérico en mente se procede al analisis empirico de la eficiencia,
para varios mercados de acciones en el mundo. En este marco empirico se plantean
algunas mejoras metodolégicas a las medidas tradicionales.



De esta forma es como en la primera parte del documento se argumenta que la
eficiencia en la informacién, (o en el sentido de Fama), debe ser entendida como una
condiciéon necesaria, aunque no suficiente, para que se cumpla el Primer Teorema del
Bienestar de la Economia Walrasiana. Se subraya asi, un salto tedérico enorme que
muchas veces se pasa por alto: para que un mercado sea eficiente en el sentido de
Pareto, primero debe serlo informacionalmente; no obstante, no es necesariamente
cierto que un mercado eficiente en el sentido de Fama lo es automaticamente en el
sentido de Pareto. Esta idea también fue esbozada por Stiglitz (1981) y no ha tenido la
atenciéon que seria esperable dentro de la literatura académica, pero vuelve a ser
particularmente relevante en épocas de crisis.

Lo anterior se ilustra con una breve revision de dos trabajos clasicos sobre la materia,
sobre los que no hace falta agregar mas: que los mercados nunca pueden ser eficientes
informacionalmente (en el sentido fuerte), idea desarrollada por Grossman y Stiglitz
(1980) y que esta ineficiencia, que a su vez es producto de la presencia de informacién
asimétrica, implica que los equilibrios del mercado competitivo ya no estan
garantizados, en particular no se puede garantizar que se cumplan los dos teoremas del

bienestar fundamentales del equilibrio Walrasiano (Rothschild y Stiglitz, 1970) .

No obstante también se plantea en este trabajo que la eficiencia de mercado no deja de
ser una condicién deseable de éstos, toda vez que un mercado eficiente estara
reflejando mejor la informacién disponible sobre los precios de los activos financieros y
su valor fundamental. Lo que sucede es que no constituye en ningin caso un
argumento definitivo, por si solo, en términos de politica econémica. De la anterior
discusion debera quedar claro que también es un error considerar que los dos
conceptos (en el sentido de Fama y en el sentido de Pareto) no tienen relacion alguna
como se plantea en Hyme (2003).

De esta forma, sobre la base de que la eficiencia es una propiedad deseable, aunque no
concluyente, se procede al analisis estadistico. Se estiman las medidas de eficiencia
(débil), del mercado propuestas por la literatura contemporanea, para varios indices
latinoamericanos y del mundo, de forma dinamica. Se subrayan las limitaciones teéricas
y practicas de las mismas y se propone una forma alternativa para medirla basada en las
copulas, una alternativa que es mas robusta empiricamente.

Este analisis permite encontrar que, incluso desde las propuestas estandar que existen
para medir la eficiencia, es posible identificar indicios de ineficiencia en los mercados
que tienden a sobre reaccionar ante las buenas y malas noticias, es decir, aquellos en los
que las burbujas de los precios de los activos financieros se han convertido en un
comportamiento recurrente en épocas recientes. Este es el caso de los mercados
financieros mas profundos del mundo: Londres y Nueva York.



Lo anterior deja cabida para la regulacion estatal que busca evitar las burbujas
financieras, o por lo menos, que busca “desinflarlas” cuando éstas se producen. Este
argumento se suma al debate contemporaneo sobre la necesidad de incorporar
objetivos sobre los precios de los activos financieros y no sélo objetivos de inflacion de
precios al consumidor por parte de las autoridades monetarias, por lo cual convendria
construir medidas dinamicas sobre la eficiencia como las que se proponen en este
documento.

La condicién mas laxa que se les puede pedir a los mercados financieros es que sean
eficientes en el sentido de Fama, y en particular débilmente, y muchas veces ni siquiera
a este nivel lo son. Las expectativas juegan aqui un papel fundamental, en particular las
expectativas que se retroalimentan. Son estos procesos los que en muchos casos
impiden que los mercados ajusten sus precios “eficientemente”, aun si los agentes
tienen expectativas racionales. Esta consideracion no es original, en dltimas es
consecuencia de los mismos espiritus animales de los que hablé Keynes hace mas de 70
afios.

1. UNA REVISION TEORICA DEL CONCEPTO DE EFICIENCIA

“A market in which prices always fully reflect available information is called
efficient” (Fama, 1970, 383)

A capital market is said to be efficient if it fully and correctly reflects all
relevant information in determining security prices. Formally, the market is
said to be efficient with respect to some information set, ¢, if security prices
would be unaffected by revealing that information to all participants.
Moreover, efficiency with respect to an information set, ¢, implies that it is
impossible to make economic profits by trading on the basis of ¢
(Malkiel, 1992)

Estas dos definiciones son estandar en la literatura sobre el tema. La segunda es un
intento de llevar la primera al campo empirico y evitar las ambigtiedades que ésta
engendra. No obstante, como ocurre cada vez que una hipétesis se hace mas especifica,
hay cierta pérdida de informacién con respecto a la que se querfa expresar en un
principio. Esta segunda hipotesis plantea medir la eficiencia como la imposibilidad de
realizar ganancias sistémicas en el mercado, ya que ésta es una implicaciéon evidente de
tal eficiencia.

La idea subyacente es clara: dado que la informacién que llega al mercado es abundante
(incluso ilimitada) y que en todo momento los precios absorben tal informacién, si
algin hecho del mafnana no se ha reflejado en los precios de hoy es porque su
materializacién depende del azar o porque es desconocido por todos. Si un mercado de
capitales es eficiente, sera imposible predecir sistematicamente los precios de los activos



que se transan en su interior; serda imposible por tanto obtener ganancias no acotadas
sistemdticamente con base en tales activos, siguiendo cualquier tipo de técnica de
prediccion o haciendo uso de cualquier conjunto de informacion. El mejor prondstico
del precio manana sera el precio de hoy, el cual corresponde a la suma descontada de
Y,
los flujos futuros infinitos, representados por la tenencia del activo financiero para su
b
poseedor.

Al reflexionar sobre lo anterior, se observa que no hay discrepancia entre la bolsa
pensada como un casino (Stiglitz, 2010) y la bolsa entendida como un mercado cuyo
mecanismo de precios refleja toda la informacién disponible (Fama, 1970). ILa idea es
que el precio respondera a sus fundamentales y cualquier desviacion de esos
fundamentales debe ser aleatoria (un casino).

El problema con lo anterior es que no es facil determinar qué parte de los precios
responde a los fundamentales y qué parte no. Por ejemplo, recientemente se crefa que el
alza del precio de las acciones en los Estados Unidos durante la década de los noventa y
principios del siglo XXI, hasta el momento en que estall6 la crisis de las “punto com”
en el 2002; o desde esa fecha hasta la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008,
estaba sustentada en gran medida por los fuertes procesos de innovacion tecnolégica en
esos periodos. Innovaciéon tecnoldgica, primero por parte de las empresas de nuevas
tecnologias de informacién y después, por parte de los bancos de inversiéon. Dado lo
anterior, era natural concluir que tal ascenso respondia a los fundamentales de las
empresas en bolsa. Hoy es evidente que esto no era del todo cierto y que gran parte del
alza en los precios bursatiles fue producto del exceso de liquidez presente en el
mercado y de la subvaloracion del riesgo; es decir, no era producto de los
fundamentales, sino de la especulacién, era una burbuja.

El ejemplo anterior ilustra un poco las dificultades técnicas y tedricas que existen para
discernir si un mercado es eficiente o si no lo es. El problema se hace atin mayor
cuando se consideran las caracteristicas técnicas de las medidas empiricas disefiadas
para tal fin: éstas se basan en el andlisis de las autocorrelaciones de las series. En la
posibilidad de determinar patrones en las mismas que implicarfan que existe cierta
informacién que no es recogida por el mercado de forma inmediata, tal como implica la
Hipétesis de los Mercados Eficientes (HME). De ahi que una buena forma de medir la
eficiencia sea analizando estas autocorrelaciones de las series o, alternativamente,
cualquier modelo de prediccién contra la estrategia de comprar y mantener.

Llegado este punto se hacen evidentes al menos dos saltos teéricos. Primero: se pasé de
la necesidad de determinar si los precios incorporan toda la informacién disponible de
forma inmediata, a verificar si era posible realizar ganancias sistematicas (o “morder al
mercado”). Segundo: se trata de verificar dicha posibilidad basandose en el analisis de
las relaciones lineales de la serie consigo misma. El primer salto es relativamente facil de



atenuar si se revisa con mayor profundidad el concepto de eficiencia; sobre el segundo
hace falta desarrollar nuevas medidas, una de las cuales se propone en este documento.

Sobre el primer punto habra que tener presente que la imposibilidad de ganarle al
mercado sistematicamente y la incorporaciéon en los precios de toda la informacion
disponible, no son lo mismo; lo primero es una implicacién de lo segundo. Sin
embargo, puede darse el caso de que no sea posible realizar ganancias sistematicas
basandose en el analisis de autocorrelaciéon y aun asi de que exista cierta informacion
que no es correctamente reflejada por los precios de los activos; por ejemplo, si se
utiliza para la predicciéon un modelo de series de tiempo con un desempefio muy pobre
por fuera de muestra, pero con coeficientes individuales estadisticamente distintos de
cero.

De cualquier forma, las medidas basadas en el analisis de la autocorrelacion son (tal vez
por accidente) robustas ante esta critica, ya que en caso de que los precios reflejen toda
la informacién disponible (independientemente de que pueda hacer dinero con el
modelo estimado), tales correlaciones no deberfan existir. En este sentido el analisis de
autocorrelacion es mas valido que el analisis de comparar estrategias de inversion para
medir la eficiencia, ya que hace énfasis directamente en lo que se quiere medir y no en
su consecuencia.

Notese algo mas: en un mercado “sospechosamente” alcista, como el que es tipico
cuando se esta inflando una burbuja financiera, la autocorrelacion tiende a hacerse
significativa. Igual sucede con un mercado bajista, que es el tipico una vez la burbuja
estalla'. Este patrén no se manifiesta con la misma intensidad en todos los mercados.
Ninguna de estas situaciones es producto de los movimientos de los fundamentales de
los activos financieros; son, por el contrario, fruto de diversos factores como la
especulacion, la exuberancia irracional, los espiritus animales o la histeria del
inversionista, por ejemplo.

En los dos casos anteriores las medidas de eficiencia basadas en la autocorrelacion
deberfan advertir sobre las sospechosas tendencias del mercado y en efecto lo hacen
(ver seccion 3). La mala noticia para el inversionista es que, aun cuando se concluya que
el mercado no es eficiente, esto no garantizara que sea posible “morder al mercado” en
todo momento. Mas aun, en un mercado alcista los agentes que tienen posiciones largas
en los titulos tienden a ganar sistematicamente y en un mercado bajista los agentes que
tiene posiciones cortas también tienden a ganar sistemdticamente, y ambos procesos se
retroalimentan y se convierten en profecias auto realizadas, de forma tal que cada vez es

1 Sobre este patrén recurrente véase Marichal (2010). En particular sefiala, refiriéndose a las crisis del 29
y subprime: “A su vez, en ambos casos las crisis fueron precedidas por un extraordinario auge bursatil,
inflado a raiz de un notable incremento de la oferta de crédito por parte de firmas de inversién que
desembocé en una serie de burbujas financieras” (Marichal, 2010, 317).



mas dificil encontrar contrapartes para la transaccioén. Por supuesto, esto es cierto hasta
que el proceso se invierta y las ganancias se acoten, y si el proceso tarda mucho en
invertirse debe dudarse de la eficiencia del mercado.

Aqui se pone de manifiesto el alcance de las medidas de eficiencia, mas alla de la 6rbita
del inversionista. Este punto es de suma importancia para el regulador, cuyo objetivo
no es realizar ganancias especulativas, sino garantizar que los ciclos bajistas y alcistas del
mercado respondan en mayor medida a los fundamentales econémicos y no a la pura
especulacion, dados los altos costos que las crisis financieras representan para el
bienestar social.

1.1. La Eficiencia Mejor Pensada en Términos Relativos

Un punto mas que hace parte del analisis estandar sobre eficiencia es que ésta se puede
pensar mejor en términos relativos. Es decir, ante algun tipo de informacién (Campbell,
Lo y MacKinlay, 1997). Una taxonomia muy frecuente es la propuesta por Roberts
(1967):

= Eficiencia en el sentido débil: el conjunto de informacién contra el cual se plantea la
eficiencia del mercado incluye unicamente la historia de los precios o los retornos.

» Eficiencia en el sentido semi-fuerte: el conjunto de informacién incluye toda la
informacién conocida por todos los participantes del mercado (informacién publica
disponible).

» Eficiencia en el sentido fuerte: el conjunto de informacién incluye toda la
informacién conocida por algun participante del mercado (informacién privada).

El enfoque que se basa en el estudio de las relaciones de dependencia temporal es
adecuado para la eficiencia en el sentido débil. Por su parte, la eficiencia en el sentido
fuerte se encuentra inmersa en una paradoja ineludible, que fue sefialada por Grossman
y Stiglitz (1980)? y que se explicara con mayor detalle en la secciéon 1.3. Hechas estas
claridades, como se vera, el solo analisis de la eficiencia débil es lo suficientemente rico

como para mostrar la imposibilidad de los mercados de comportarse segun predice la
HME.

1.2. Eficiencia en el Sentido de Pareto versus Eficiencia en el Sentido de
Fama

En este apartado se relacionan teéricamente la idea de la eficiencia en el sentido de
Fama (informacional) con la eficiencia en el sentido de Pareto. Para lo anterior se hara
referencia al clasico articulo de Rothschild y Stiglitz (1976) en el cual extienden

2 Fama (1990) modifica posteriormente el postulado general de la HME como consecuencia de este
seflalamiento.



intuitivamente el concepto de Equilibrio General Walrasiano al caso en el cual los
agentes que intervienen en el mercado cuentan con distintos conjuntos de informacion.
En este estudio los autores encuentran que las caracteristicas tradicionales del
Equilibrio General Walrasiano (EGW) no se mantienen en estos casos, en particular no
se mantiene el Primer Teorema del Bienestat.

El resultado de Arrow y Debreu (1954) sobre la existencia del equilibrio general plantea
que siempre existe un vector de precios de equilibrio que vacia el mercado.
Formalmente, siguiendo a Jehle y Renny (2001): si se considera una economia
(ui, el, 9y )yl ) ier jej > en la cual Y/ y ut satisfacen los supuestos usuales’. Y en la que
se cumple que Y+ Yjerel » 0 para algin vector de produccién agregado y €
> i€ Y/, entonces, existira al menos un vector de precios p* > 0, tal que z(p*) =
0. u’ es la utlidad del consumidor i, €® es la dotacién inicial del consumidor i (con I
consumidores), Y/ es la funcién de produccion de la empresa j (con j empresas) , 8Yes
la porciéon de los beneficios generados por la empresa j que le corresponde al
consumidor i, y, finalmente, Z(P*) es el vector de excesos de demanda a los precios

de equilibtio p*.

Este vector de precios p* de equilibrio da lugar a asignaciones que se encuentran en el
nacleo de la economia, es decir, que son eficientes en el sentido de Pareto (no es
posible mejorar el resultado de la asignacién walrasiana para algun agente en el mercado
sin disminuir el bienestar de algin otro). Lo anterior es, por supuesto, el Primer
Teorema del Bienestar del EGW.

Al respecto Rothschild y Stiglitz (1980) muestran como la incertidumbre por si sola no
invalida los resultados clasicos del EGW. En particular, ya no sera posible trabajar con
funciones de utilidad bajo certeza, sino con funciones de utilidad esperada, las cuales
fueron propuestas por von Neumann y Morgenstern (1944), pero los resultados de
equilibrio continuaran inalterados. No obstante, una vez se rompe el supuesto de
informacién simétrica y se permite que algunos agentes en el mercado tengan
informacién distinta a la de los demas*, sélo existe una forma en la que se sostiene el
Primer Teorema del Bienestar: la situaciéon en la que todos los agentes comparten
iguales preferencias por el riesgo. De lo contrario, basta con que existan dos tipos
distintos de agentes para que los resultados de equilibrio del mercado lleven a
asignaciones que pueden no ser eficientes en el sentido de Pareto.

3 A saber: u’ es continua, estrictamente creciente y estrictamente cuasiconcava en R y Y/ satisface que
0eY/ cR*,Y/n R} = {0}, Y/ es cerrado y acotado y Y/ es estrictamente convexa.

4 En el caso estudiado por los autores, que es el mercado de seguros, se permite que quienes contratan
el seguro conozcan mas sobre su propio comportamiento y su propension a tener accidentes que las
empresas aseguradoras.



El trabajo subraya entonces la imposibilidad de garantizar que los precios reflejan
siempre toda la informacién disponible, cuando los agentes toman sus decisiones con
base en diferentes conjuntos de informaciéon. De hecho es esta imposibilidad la que
lleva a que los equilibrios de separacion o de agrupamiento que deberian operar en
estos casos no funcionen, y el equilibrio del mercado muchas veces podria ser que el
mercado mismo desapareciera.

Notese la relacion directa que hay entre la eficiencia informacional y la eficiencia en el
sentido de Pareto’. La primera es condicion necesaria, mas no suficiente para garantizar
la segunda. La palabra garantizar en el parrafo anterior viene a subrayar que existen
algunos casos, poco probables, en los que ciertas configuraciones del mercado pueden
llevar a un equilibrio en el cual se cumpla el Primer Teorema del Bienestar, aun bajo
informacién asimétrica. Notese que la condicion sigue sin ser suficiente, porque aun
cuando el mecanismo de precios opere eficientemente en el sentido informacional,
pueden existir rigideces en el corto plazo que impidan su adaptacion.

1.3. Sobre la Imposibilidad de la Eficiencia Informacional (en el Sentido
Fuerte)

Otro trabajo de Stiglitz, ahora con Grossman (Grossman y Stiglitz , 1980) subraya una
falla mas de la Hipotesis de los Mercados Eficientes. El argumento general es el
siguiente: si se parte del supuesto de que la informacién es costosa y los mercados son
eficientes, entonces nadie tendra incentivos para incurrir en el costo de la informacion.
Sera mas rentable y, por ende, un comportamiento racional, esperar a que los precios
reflejen toda la informaciéon disponible, incluida la informacién que es costosa. No
habra que esperar mucho en todo caso, porque la HME garantiza que esta informacion
se incorpora en el precio instantaneamente. No obstante, puesto que todos los agentes
tienen los mismos incentivos, ninguno incurrira en el costo de la informacién, razén
por la cual sera imposible que los precios la reflejen.

Esta paradoja opera en particular contra la HME definida en el sentido fuerte: o bien
los mercados son eficientes, o bien la informacién es costosa. No obstante, puede
argumentarse (Fama, 1990) que ésta no invalida la hipdtesis en el sentido débil o semi
fuerte (ya que en estos se supone que la informacién no es costosa).

Las repercusiones de esta paradoja son mas hondas de lo que parece a primera vista. Si
se anula la eficiencia de mercados en el sentido fuerte, se anula el resultado de la
eficiencia informacional, y se anula la garantia tedrica de que se llegara a una situacion
de equilibrio en la cual se cumple el Primer Teorema del Bienestar.

Dicho de otra forma, si no hay eficiencia en la informacién, ya que los precios no recogen la
informacién disponible porque la informacién es asimétrica, no se cumple el primer teorema del
bienestar, que establece que todas las asignaciones del EGW seran Pareto-Eficientes.



De lo anterior se desprende que el analisis de la eficiencia deberfa concentrarse en las
alternativas débil y semi-fuerte. En este trabajo se plantea explorar la eficiencia de los
mercados en el sentido débil, lo cual puede servir para alertar al regulador sobre fallas
informacionales persistentes de los mercados. No obstante, si se encuentra que los
mercados son eficientes en el sentido débil, eso en ningiin caso debera ser tomado
como prueba de que el mercado es eficiente en el sentido de Pareto (para eso deberia
serlo en el sentido fuerte).

2. SOBRE CAMINATAS ALEATORIAS Y JUEGOS JUSTOS

La contraparte empirica de estos precios que se determinan aleatoriamente son los
procesos de caminatas aleatorias o mas generalmente las martingalas.

Una martingala es basicamente un juego en el que nadie posee algin tipo de ventaja y
en el que la evolucién de las ganancias es aleatoria. En estos es imposible inferir el valor
futuro del precio utilizando cualquier tipo de estimador lineal o no lineal, y el valor
esperado de los retornos es cero, condicionado a la historia del juego.

Aunque las martingalas subyacen a cualquier tipo de mediciéon de la eficiencia, los
instrumentos mas utilizados en las pruebas de este tipo son las caminatas aleatorias que
son mas especificas que éstas. Una caminata aleatoria puede ser descrita por el siguiente
proceso:

Po=pu+P_1+¢ (1]

Donde p es el cambio esperado en el precio o la deriva, y & es un término de
perturbacién o incremento esperado en el precio del activo, que se distribuye, segun lo
restringida que sea la hipotesis que se quiere probar de caminata aleatoria, asi:

» Caminata aleatoria tipo 1 (RW1): g~IID(0,0%) es un proceso independiente e
idénticamente distribuido.

* Caminata aleatoria tipo 2 (RW2): .~INID(0, 62), es un proceso independiente pero
no idénticamente distribuido.

* Caminata aleatoria tipo 3 (RW3): & es un proceso que no es independiente, ni esta
idénticamente distribuido, pero cuya autocorrelacion serial en niveles es igual a cero.
Es decir que alberga casos como: Cov(e, &) =0Vt +#s, pero en donde
Cov(ef,e2) # 0Vt #5s. En otras palabras, puede haber dependencia pero no
correlacion.

Cada una de estas hipotesis (RW1, RW2 y RW3) es mas laxa que la anterior y en la

practica los estadisticos de eficiencia utilizados casi siempre se refieren a la tercera
hipotesis (RW3). También es usual suponer normalidad en la distribuciéon de los
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residuos y log-normalidad de la variable explicada para simplificar el analisis y la
estimacion. Por lo anterior conviene trabajar sobre los logaritmos de los precios (que se
denotaran en adelante con letras minusculas) y no sobre los precios en niveles, ya que
dada la forma de la distribuciéon normal estandar, serfa tedricamente posible el caso de
precios negativos. La siguiente es la version en logaritmos de la ecuacion de precios.

Pt = - + Pt—1 T & con ee~N(0, 02) 2]

En este documento se plantea una alternativa para el calculo del RW2, que permitira
acercarse a lo que se pretende modelar teéricamente. En pocas palabras se trascienden
los paradigmas de la linealidad y la normalidad, que no estan justificados en el andlisis
de eficiencia.

2.1. Pruebas Empiricas Estandar

Una vasta cantidad de pruebas se ha desarrollado para verificar que los precios de las
acciones en bolsa siguen caminatas aleatorias. El estudio de la eficiencia de mercado se
remonta a Bachelier (1900) y pasa por los trabajos de Working (1934), Kendall (1953),
Samuelson (1965), Mandelbrot (1966) y Fama (1970), por mencionar unos pocos.
Asimismo, los estadisticos propuestos incluyen los analisis de secuencias, reversas y
corridas; las reglas de filtreo; el analisis técnico; el andlisis de autocorrelacion; la razén
de varianzas; las inferencias para horizontes largos de tiempo; el rango de dependencia
de largo plazo; entre otros.

Los mas usuales, el analisis de autocorrelacion a través del estadistico Q de Box y Pierce
(1970) y las razones de varianza desarrolladas por Lo y MacKinlay (1988).

2.1.1. Andlisis de Autocorrelacion

Se parte de que bajo la hipdtesis de RW todas las autocorrelaciones seriales son cero.
Un test util para probar este hecho es el estadistico Q de Box y Pierce (1970), (o en
general estadistico de Pormantearn), dado por la siguiente ecuacion:

a
Qm =nXis, p* (k) _ Xm [3]
O la version de Ljung y Box (1978) que es mas robusta en muestras pequenas:

Pz(k) a 2

Q" =En(n+2) Xk ——= _ Xm [4]

Donde 7 es el nimero de observaciones, £ el contador de la sumatoria, 7 es el rango en
el que se mide la autocorrelacion, p es el coeficiente de autocorrelacion y la letra
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griega xZ, indica la distribucion que sigue el estadistico (con » grados de libertad).
Recuérdese que la hipétesis nula en este caso es que todas las autocorrelaciones son
cero, de modo que si ésta es rechazada lo que indica es que al menos una no es cero.

2.1.2. Razon de V arianzas

Esta seccién sigue de cerca el texto de Campbell et al. (1997). Siendo 13 el retorno
compuesto continuo (diferencia de los logaritmos del precio p, — py—1) generado
durante un periodo para un activo Z, y siendo 1:(2) =13 + 1:_4. Si la serie de los
retornos es estacionaria y se divide la varianza de la segunda expresion entre dos veces
la varianza de la primera, se tienen una razén de varianzas (VR) dada por:

_ var(rg2))
VR(2) = art) 1+ p(1) [5]
Es decir, la razén de varianzas de los retornos de un perfiodo sobre los retornos

acumulados de dos periodos p(1) es 1 mas el coeficiente de autocorrelaciéon de primer
orden. Para el caso de los RW esta razén es 1 ya que todos los coeficientes de
autocorrelacion son iguales a cero.

La generalizacién de la expresion para retornos acumulados en ¢ perfodos estda dada
por:

VR(g) = "2 = 1 123071 (1-5) k) g

qvar(re)

Si se cumple la hipétesis de RW3 la expresion sera uno sin importar el nimero de
retornos acumulados que se tomen.

Bajo la hipétesis nula dada por Ho:
Ho: 1, = u+ & con &~NID(0,02)

Con 2n + 1 logaritmos de los precios de los titulos(py + p1+, ..., P2n) se trequiere
estimar la media i y la varianza 02 del proceso. Se puede estimar:

. 1 1
u= ZZigl(pk — Pr—1) = o (P2n — Po) [7]
~ 1 ~
6 = i 0k — Pr—1 — D7 [8]
A 1 A
O'I? = ;Zir=11(p2k — P2k-2 — 1)? 9]
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Noétese que los dos primeros son los estimadores de media y varianza que maximizan la
funcién de verosimilitud y el tercero aprovecha la naturaleza de los RW seguidos por
D¢, en donde bajo la hipétesis de RW3 la media y varianza de los incrementos en el
precio es lineal en el intervalo del incremento, asi que 0% puede ser estimada por la
ecuacion [9].

En teorfa asintética convencional los tres estimadores son fuertemente consistentes,
por lo que se puede probar que la razén de estas varianzas se distribuye asintéticamente
como:

— 8% (V2n(VR(2)-1) a
VR =?§(T) % N(0,1) [10]

Junto con la generalizaciéon de este analisis en ¢ periodos acumulados de retornos se
comprimiran dos pasos mas. Se corregira el sesgo que tienen los estimadores de
verosimilitud en la estimaciéon de la verdadera varianza y se utilizara el mayor numero
de datos posible sobreponiendo los datos, como si se tratase de una ventana movil. Se
tendra entonces que:

_ 1 n
of = nq_lZZil(pk — Pr—1 — 1)? [11]

_ 1 A2 q
52 = =30l (P — Pieq — qf)” ,dondem = q(ng — q + 1) (1 - E) [12]
Con la siguiente razén de varianzas generalizada:

. =2
VR(q) = £2 [13)

a

Se tendra entonces:

_1
JRaTR(q) — 1) (R2DeD) T2 @y g [14]

3q

Y(q)

El estadistico ¥Y(q) permite determinar cuando la razén de varianzas es
estadisticamente igual a 1. Por ejemplo con un nivel de confianza del 95 por ciento, si el
estadistico cae por fuera del intervalo [-1,96; 1,96] la hipotesis de caminata aleatoria
podra ser rechazada con un 5 por ciento de significancia.

El estadistico psi no es robusto ante la heteroscedasticidad. Puede llevar a que se
rechacen hipotesis nulas de RW3 debido a que la varianza cambia en el tiempo.
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Lo y Mackinlay (1988) definen una nueva hipétesis nula compuesta Ho*:

"E(e,) =0,Vt yE(ggs) =0,Vt#s
" & es una perturbaciéon ¢p-combinada con coeficientes ¢p(m) de tamafio rr_l oesa-
combinada con coeficientes oo(m) de tamaﬁoi, dénde, para todo t y para todo T = 0
existe algiin 6 > 0 para el cual E[|£t£t+1|2(r+8) <AL OO].

: 1 ynq 2) — A2
. llmnq_,oon—qzt=1 E(ef) =0 <

u E(Etst_]', Etst_k) = 0, Vt, Vj,k ¢ O,k i j

Las definiciones de ¢-combinada y @-combinada se presentan en White (1984). Lo que
esta hipotesis nula compuesta expresa se resume en que, por una parte, especifica la
ausencia de correlacion que interesa probar en los RW3 (primera condicién) y por otra,
deja cierto margen de maniobra para introducir algin tipo de variabilidad en el tiempo
de la varianza (condiciones 2 y 3). La condiciéon 4 implica que los coeficientes de
autocorrelacion en la muestra estan asintoticamente no correlacionados (Campbell et al.

1997).
Bajo Ho*:

El estadistico VR(q) — 1 converge fuertemente® a 0 para todo incremento no acotado

El siguiente es un estimador heterocesddsticamente robusto y consistente de Oy:

~\2 N2
s a0 (0j=pj-1=R) (Pj-k—Pj-k-1—7)

- [579,(ppja-)*]

[15]

siendo &), la varianza asintética de los coeficientes de autocorrelacion muéstrales p(k).

El siguiente es un estimador heterocesdasticamente robusto y consistente de ] (q):
~ _ A2
6() =421 (1-5) & [16]

siendo 8(q) la varianza asintética de la razén de varianzas insesgada definida en [13].

¢ Almost sure convergence.
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De lo antetior se puede concluir que P*(q) es un estadistico de prueba que involucra el
hecho de que puede presentarse cualquier forma generalizada de heteroscedasticidad:

¥ Vnq(VR(g)-1) @
= N(0,1 17
Y@ =TT T N 17

Este es el estadistico de razén de varianzas empleado habitualmente en la literatura
contemporanea para poner a prueba la HME en su versiéon débil, suponiendo
normalidad en la distribucién de los retornos. El uso que se hace del estadistico tiene al
menos dos fallas. La primera es que se calcula estaticamente, es decir, uno para cada
mercado. Este método excluye la posibilidad de que un mismo mercado sea eficiente o
ineficiente condicional al periodo y el tipo de situacién en la cual se encuentre la
economia: en épocas alcistas, bajistas, de burbuja, etc. La segunda es que sélo produce
una estimacion confiable cuando los retornos son normales.

Las series de tiempo financieras exhiben caracteristicas muy conocidas (ver pie de
pagina 8) que hacen que el supuesto de normalidad condicional sea imposible de
sostener en la estimacion. En la siguiente secciéon se propone una alternativa para el
calculo empirico de la eficiencia.

2.2. Copulas de Independencia: Una Alternativa Empirica para la Medicion
de la Eficiencia

El problema de la razén de varianzas, como herramientas empirica para la medicién de
la eficiencia, es que, a pesar de incorporar explicitamente un ajuste por
heteroscedasticidad, sigue haciendo énfasis sobre la estimacion de relaciones lineales en
la historia de la serie. No obstante, la HME, en su acepcién tedrica, no dice nada sobre
una relacion lineal entre el pasado y el presente de la serie: plantea en general la
imposibilidad de dependencia en la serie tanto lineal como no lineal.

Vale la pena aclarar que una relacién de dependencia en la varianza como la que
suponen los modelos de Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva (ARCH)” no
invalida la Hipotesis de los Mercados Eficientes, mas si lo harfa cualquier relacién no
lineal que opere sobre la media de la serie. Ambos puntos se consideran dentro de la
medida propuesta en esta seccion.

Una alternativa para la contrastaciéon empirica de la eficiencia es el uso de las cépulas,
como forma mas general para el calculo de dependencias. Estas estan definidas en una
escala cuantilica y no estan atadas en términos generales al supuesto de normalidad

7 Este modelo fue originalmente planteado en Engle (1982) y su generalizacién mas popular se
encuentra en Bollerslev (1980).
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subyacente a las correlaciones de Pearson. Formalmente, una cépula es una funcién de
distribucion multivariada tal que:

C:[0,1]" = [0,1] (18]

Donde 7 son las series bajo estudio y C denota la cépula. En [18] se expresa el mapeo
desde el hipercubo unitario # dimensional al intervalo unitario, de forma tal que se
cumple el teorema de Sklar.

Teorema de Sklar (1959): Sea F una funciéon de distribucion multivariada con
marginales Fy ,..., F, (no necesariamente continua). Entonces, existe una cépula
C:[0,1]™ - [0,1], tal que, para todo X, ..., X, en R = [—00, 0],

F(xq, e, Xp) = C(Fy(x1), oo, By () [19]

Si las marginales son continuas, entonces C es tnica; en otro caso C estd Gnicamente
determinada por el Rango(F;) X Rango(F;) X ...X Rango(F,), donde, Rango(F;) =
F;(R). Conversamente, si C es una copula y Fq,..., F, son funciones de distribuciéon
univariadas, entonces la funciéon F definida en [19] es una funcidén de distribucion
multivariada con marginales Fq,..., F;,.8

Para un explicacion mas completa ver Becerra y Melo (2008) o McNeil, Frey y
Embrechts (2005). Noétese que si la variable aleatoria X; tiene una funcién de
distribucion F; continta, entonces se tiene que:

Fi(X)~U(0,1) [20]

De la misma forma, si U~U(0,1) entonces F; *(U)~F;, donde F; ! es la funcién de

distribucién inversa de F;, definida como:

Fl(a) =inf(xeR: F;(x) = a) [21]
De [20] se tiene que:

x; = F7 N w;) parai = 1,2,..1. [22]

Con lo que se obtiene que:

8 La prueba de este teorema asi como explicaciones mas detalladas sobre algunas propiedades utiles
para la manipulacién de copulas se encuentran descritas en McNeil et al. (2005). Una presentacion util

para este contexto, con aplicaciones de manejo de riesgo al caso colombiano, se encuentra en Becerra y
Melo (2008).
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C(ulr run) = F(Fl_l(ul)r ---;Fn_l(un)) [23]

La expresion anterior implica que la cépula puede ser representada en términos de la
funcién de distribuciéon multivariada F y sus distribuciones marginales Fy, ..., F,. Por
otro lado partiendo de F, F, ..., F, yu; = F(x;) parai = 1,2,..n, se tiene que:

F(xq, .0, xy) = P(X; < xq, 0, X < X))
= P(F{1(Xy) < F(xy), o, E7H(Xy) < Bt () [24]

= P(Ul < Uq, .-y Un < un)
= C(ulr ...,un)

En este estudio las funciones de distribucién marginales pueden ser entendidas como
las funciones de los retornos de las series financieras en diferentes momentos, o con
diferentes rezagos. La cépula no impone un nimero de restricciones en la dimension de
la estimacion, lo cual permite que se constituya como una medida mas general de la
dependencia que las razones de varianza.

En el caso de las cépulas de independencia, supongase que se tienen dos variables
aleatorias X1 y X, y que ambas son independientes. Se tiene entonces que su funcion de
distribuciéon conjunta es igual a:

F(x1,x;) = Fy(xq) - F,(x3) [25]

En el caso de independencia la funcién de distribucion conjunta es igual al producto de
las funciones de distribucién marginales. Gracias a las definiciones presentadas en [24]
se tiene que:

F(xy,x5) = P(X; < x1,X, < x3)
= P(Ffl(Xl) < F1_1(x1): Fz_l(Xz) < Fz_l(xz))
=PWU; <uy,U, <uy,) [26]
= Uy Uy
= C(uq,uy)

En forma general para el caso de # dimensiones la copula de independencia estara dada

por (Becerra y Melo, 2008):
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C(ug, s upn) = [1721 4 [27]

2.2.1. Meétodo de Estimacion de las Cipulas de Independencia

En este documento se hace uso de la prueba planteada por Genest y Rémillard (2004).
Eista consiste basicamente en comparar los cuantiles de la cépula empirica que describe
los datos con los de una copula de independencia simulada, a través de un estadistico
propuesto por los autores. Si la evidencia lleva a no rechazar la hipétesis nula de
independencia entre las funciones de distribucién marginales (en este caso la serie y sus
rezagos), la eficiencia estara garantizada, al menos en el sentido de la hip6tesis RW?2.

Vale la pena mencionar que, tal y como se puede observar en [24], la copula no esta
definida sobre las series de estudio directamente, sino sobre una seudo muestra:
(Uq, .., uy) con u; = F(x;) . El proceso de construccion de la seudo muestra
propuesto por McNeil, et al. (2005) y Carmona (2004) consiste en utilizar un método
semiparamétrico para aproximar la funcién de distribuciéon. La parte central de las
distribuciones se aproxima empiricamente, y las colas de éstas mediante la utilizacion de
la Teoria del Valor Extremo. Este método permite construir distribuciones de
probabilidad con mayor ajuste para las series financieras®.

Un ajuste adicional sobre la serie, necesario antes de estimar la cépula, es el de la
modelaciéon de la varianza, ya que la seudo muestra se construye sobre la serie
estandarizada y no sobre ésta directamente. Este proceso elimina la dependencia en
segundo momento, caracteristica de las series financieras, la cual como se mencioné
antes, no interfiere con la HME. La estimacion de la varianza condicional se hace
mediante modelos GARCH! (1,1).

El procedimiento anterior es empiricamente contrastable mediante el estadistico de
prueba de Kolmogorov Smirnoff (KS). En este trabajo se calculd el estadistico KS para
la serie de la seudo muestra de cada mercado, y en ningiin caso se puede rechazar la
hipétesis nula de uniformidad (0,1); también se recurri6 a la inspeccion grafica de los
histograma de la seudo muestra y a una grafica cuantil-cuantil entre una distribucion
uniforme (0,1) simulada y la muestra construida bajo el procedimiento anterior.
Ninguna de las pruebas permite rechazar la hipotesis nula de ajuste del modelo
semiparametrico estimado para las series bajo estudio. El trabajo de Becerra y Melo
(2008) encuentra similar ajuste para las series colombianas, también con un enfoque
semiparaterico y un modelo GARCH (1,1) para la estandarizacion.

9 Las series financieras tienen caracteristicas muy reconocidas: son heterocedasticas, leptocurticas y
asimétricas. Ver Christoffersen (2003).
10 Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity.
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3. RESULTADOS

En este estudio se trabaj6 con los datos de indices bursatiles de diez paises, buscando
contrastar los mercados latinoamericanos con los del resto del mundo y buscando
plantear la eficiencia en términos relativos, de acuerdo con Campbell et al. (1997). Los
indices bursatiles utilizados fueron: IGBC (Colombia), IPC (México), IBOVESPA
(Brasil), MERVAL (Argentina), S&P500 (Estados Unidos), FISE (Inglaterra), SSMI
(Suiza), NIKKEI 225 (Jap6n), HSI (Hong Kong), BSESN (India).!!

Se construyeron estadisticos de razones de varianza heteroscedasticamente robustos
como los planteados en [17] para cada mercado desde julio de 2001 hasta agosto de
2010. Estas razones de varianza se construyeron para todo el periodo muestral y para
diferentes momentos, con una ventana movil de 1000 datos (aproximadamente 4 afios
de transaccion). La medida estandar en la literatura es la razén de varianza para todo el
periodo de analisis, que capta basicamente las relaciones lineales de dependencia. Esta
medida estandar se refina aqui con el calculo de razones de varianza con una ventana
movil, con las cuales se busca observar mejor la dinamica en los mercados. Igualmente
se construyeron razones con diferentes rezagos, desde un dia hasta treinta dfas, para
cada pafs en cada momento de tiempo. Esta informacion se reporta en las Figuras 1 y 2
de los Anexos, junto con los valores criticos del estadistico.

Los graficos discriminan entre tres tipos de mercados; aquellos que se comportan
eficientemente durante toda la muestra de estudio, aquellos que lo hacen parcialmente,
durante la mayor parte de ésta y aquellos que en la mayor parte de la muestra se
comportan ineficientemente.

Los mercados mas eficientes, en el sentido débil, durante el periodo de estudio son
Japon (NIKKEI 225) y Argentina (MERVAL). La descripcién de los estadisticos
responde a lo que cabria esperarse bajo la Hipotesis de Eficiencia de Mercados. El
estadistico nunca sobrepasa las bandas de confianza al 95 y 99 por ciento.

Los mercados eficientes parcialmente presentan un estadistico que se mantiene
predominantemente entre las bandas de confianza al 95 y 99 por ciento. Estos
mercados son Brasil (IBOVESPA), Hong Kong (HSI), la India (BSESN) y Suiza
(SSMI), como se puede observar en la Figura 1.

Los mercados menos eficientes son los mercados de Colombia (IGBC), de los Estados
Unidos (S&P500), de Inglaterra (FTSE) y de México (IPC). En estos mercados el
estadistico asociado se sale recurrentemente de las bandas de confianza al 95 y 99 por

11 Se analizé6 también el mercado de Chile, pero no se presentan los resultados puesto que la
informacién disponible sélo comprende desde septiembre de 2003, y el periodo de estudio comienza
antes, en julio de 2001.
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ciento, sobre todo al 95 por ciento. Por ejemplo, el mercado estadounidense es
ineficiente desde finales de junio de 2006 hasta octubre de 2008 en mayor medida, pero
continua siéndolo a mediados de agosto de 2010 (al 99 por ciento de confianza). Lo
anterior corresponde con la fase final de la burbuja inmobiliaria de ese pais, la cual
también afecté las cotizaciones bursatiles de las empresas que transan en bolsa,
particularmente de las empresas financieras.

El anterior analisis también se puede aplicar al mercado de capitales inglés, en el cual el
petiodo de ineficiencia va desde inicios de junio de 2006 hasta finales de septiembre de
2008. La diferencia radica en que a partir de esa fecha el mercado inglés se estaria
comportando eficientemente, lo cual no sucede en los Estados Unidos. Lo anterior
podria dar indicios de una sobre reaccion mayor por parte de los agentes en el mercado
americano en relacion con el inglés. La caida de la bolsa estadounidense al momento de
desinflarse la burbuja financiera, al ser aun mas acentuada que la de la bolsa en
Inglaterra, implicé una mayor correlacion serial, que se tradujo en mayores estadisticos
de las razones de varianza.

En el caso colombiano, el mercado es ineficiente, segun la razén de varianzas dinamica,
desde el comienzo del periodo de analisis hasta finales de 2009 al 95 por ciento, y
finales de 2008 al 99 por ciento.

Los resultados aqui descritos se corroboran con el estadistico de la razén de varianzas
para cada mercado, con diferentes rezagos. Con este estadistico se logra captar cuantos
dias tarda un mercado para ajustar la informacioén, de acuerdo con la HME. En la
Figura 2 se presenta este estadistico para algunos mercados, en las fechas en las cuales
se estimo el estadistico con mayor valor absoluto (periodo de mayor ineficiencia).

En la Figura 2 se observa claramente que dentro de los mercados menos eficientes, el
tiempo que tarda en incorporarse la informacién en el precio difiere. Mientras que en el
caso de Estados Unidos e Inglaterra ésta se tiende a incorporar mas rapidamente, en el
caso colombiano no termina de reflejarse en el precio ni siquiera después de mes y
medio de transaccion, al 99 por ciento de confianza.

Medidas similares se estimaron para todos los mercados, en cada dia. Las graficas no se
presentan, pero en general lo que se observa es que en los mercados mas profundos en
épocas de ineficiencia la informacién se incorpora mas rapidamente que en los menos
desarrollados.

Al estimar las razones de varianza, ya no para una ventana moévil de cuatro afios sino
para la muestra total, se obtiene el estadistico estandar en la literatura de la razén de
varianzas. Los resultados de €l se presentan en las Tablas 1 y 2 junto con los resultados
obtenidos con las copulas de independencia. Como ya se explic6 metodolégicamente, la
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estimaciéon de copulas de independencia corresponde a una prueba de la HME mas
general, puesto que identifica tanto relaciones lineales como no lineales entre los
retornos de los indices bursatiles. Asi pues no se debe encontrar que un mercado sea
ineficiente segiin una razén de varianzas y que sea eficiente con una comparacion de
copulas.

Tabla 1. Estadistico de Eficiencia Basado Razones de Varianza

Periodo Julio de 2001-Agosto de 2010

http:/ /www.yahoo.finance.

, , . Hipotesis Hipotesis
Pais Estadistico| ¢ iencia (99 %) | Eficiencia (95%)
Argentina 1,24 no se rechaza no se rechaza
Brasil -0,65 no se rechaza no se rechaza
Colombia 2,72 se rechaza se rechaza
Estados Unidos -2,24 no se rechaza se rechaza
China (Hong Kong 0,05 no se rechaza no se rechaza
India 1,50 no se rechaza no se rechaza
Inglaterra -1,44 no se rechaza no se rechaza
apon -0,16 no se rechaza no se rechaza
México 2,02 no se rechaza se rechaza
Suiza -0,43 no se rechaza no se rechaza
Valor Critico 99% 2,330
Valor Critico 95% 1,645

Fuente: Elaboracion propia. Datos de los indices bursatiles disponibles en Internet:

Tabla 2.Estadistico de Eficiencia Basado en Copulas de Independencia.

Periodo Julio de 2001-Agosto de 2010

i . Hipotesis Hipoétesis
Pais Estadistico| b iencia (99 %) | Eficiencia (95%)
Argentina 0,0610 no se rechaza se rechaza
Brasil 0,0925 se rechaza se rechaza
Colombia 1,0268 se rechaza se rechaza
Estados Unidos 0,3136 se rechaza se rechaza
China(Hong Kong) 00,0804 no se rechaza se rechaza
India 0,2823 se rechaza se rechaza
Inglaterra 0,1427 se rechaza se rechaza
apoén 0,0848 no se rechaza se rechaza
México 0,2051 se rechaza se rechaza
Suiza 0,0783 no se rechaza se rechaza
Valor Critico 99% 0,086
Valor Critico 95% 0,059

http:/ /www.yahoo.finance.

Fuente: Elaboracion propia. Datos de los indices bursatiles disponibles en Internet:
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En la Tabla 1 se muestra que Colombia, segin la razéon de varianzas para toda la
muestra, es el tnico mercado ineficiente al 99 por ciento de confianza. Si se refina el
intervalo de confianza hasta el 95 por ciento, pasan a ser ineficientes también los
mercados de Estados Unidos y México.

Al analizar los resultados de las copulas, como una medida mas refinada de la eficiencia,
ningun mercado es eficiente al 95 por ciento de confianza (Tabla 2); es decir en ellos se
presentan relaciones de dependencia entre los retornos de la indices bursatiles lineales y
no lineales. Al relajar el intervalo de confianza al 99 por ciento, son eficientes los
mercados de Japon y Argentina, y también lo son los mercados de Suiza y Hong Kong,
como era de esperarse por lo encontrado con las razones de varianza. Estos dltimos
dos mercados tuvieron lapsos cortos de ineficiencia que se observan en las razones de
varianza, pero son mercados que predominantemente ajustan sus precios y no sobre
reaccionan, mostrando asi comportamientos acordes con la HME.

Finalmente, en la Figura 3 se presentan los indices bursatiles y las razones de varianza
de tres de los mercados menos eficientes (Estados Unidos, Inglaterra y Colombia). Se
observa que los perfodos de mayor ineficiencia estan asociados con burbujas.
Principalmente con las fases de mayor ascenso en los precios, por encima de sus
fundamentales antes del estallido de la burbuja, y con el periodo de ajuste posterior. En
el caso de Estados Unidos e Inglaterra lo que se presenta son los momentos cuspide de
la burbuja residencial y financiera que comenzé en los afios noventa y estallé entre 2007
y 2009. En Colombia el ascenso del IGBC antes de 2006 estuvo asociado con una
sobrevaloraciéon de los activos internos, producto de un exceso de liquidez en el
mercado, que fue corregido para esta fecha por parte de las autoridades monetarias,
mediante incrementos sucesivos en la tasa de interés de referencia.

4. CONCLUSIONES

Las conclusiones de esta investigacion apuntan en dos direcciones. Primero, le revision
de la literatura indica un claro nexo entre eficiencia informacional y eficiencia en el
sentido de Pareto, luego es importante estudiar la eficiencia informacional; con este
marco tedrico en mente se procede a las conclusiones empiricas.

Del analisis del trabajo de Rostchild y Stiglitz (1976) y Stiglitz (1981) se puede ver que
la eficiencia en el sentido de Fama (1970), también conocida como eficiencia en la
informacioén, puede ser entendida como una condicién necesaria mas no suficiente para
que los mercados financieros sean eficientes en el sentido de Pareto. Cualquier
recomendacion de politica econémica debera tener en cuenta esta relacion.

A pesar de las limitaciones teéricas del concepto de eficiencia, sobretodo en el sentido
fuerte, sefialadas claramente en Grossman y Stiglitz (1980), ésta sigue constituyendo
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una propiedad deseable de los mercados financieros, toda vez que es una condicion
necesaria para garantizar que se cumpla el Primer Teorema del Bienestar. De lo anterior
se desprende la necesidad de revaluar las posiciones que pretenden desligar los
conceptos de eficiencia informacional y en la asignacion (Hyme, 2005).

Las aproximaciones metodolégicas estandar para medir la eficiencia en el sentido débil,
basicamente a través de razones de varianza y estadisticos de correlacion serial,
presentan dos debilidades: primero, son medidas estaticas que no tienen en cuenta que
un mismo mercado en distintos momentos puede pasar de ser eficiente a ser ineficiente,
o lo contrario, dependiendo por ejemplo de la apariciéon de burbujas especulativas en su
interior'?. En segundo lugar, sélo miden dependencias lineales en los niveles de los
retornos, es decir contrastan una caminata aleatoria de tipo 3 (RW3) en la tipologia de
Campbell et al. (1997), lo cual es mucho mas restrictivo que el concepto tedrico de
eficiencia, que nunca impone los conceptos de linealidad y de normalidad.

Lo primero se puede solucionar con el calculo de razones de varianza
heteroscedasticamente robustas en forma dinamica, a través de ventanas moviles, como
se hace en este documento y lo segundo, mediante la estimacién del estadistico de
independencia propuesto por Genest y Rémillard (2004) basado en las copulas
empiricas de los datos y una copula de independencia simulada.

Al aplicar estas mejoras en la estimacién para los datos de diez mercados financieros en
el mundo (Colombia, México, Argentina, Brasil, Estados Unidos, Inglaterra, Suiza,
India, Hong Kong y Japon), se encuentra que dificilmente la Hipotesis de Eficiencia se
mantiene durante el periodo analizado, desde enero de 2001 hasta agosto de 2010; al
99% de confianza sélo cinco mercados resultan eficientes, en tanto que al 95% no lo es
ninguno segun la medida basada en copulas.

El resultado se captura mejor mediante el uso de razones de varianza dinamicas y
copulas, que mediante las razones estaticas o los coeficientes de autocorrelacion. Segun
los hallazgos de este trabajo, los mercados que tienden a sobre reaccionar ante los
choques y que por ende son propensos a generar burbujas, se comportan de forma
menos eficiente que aquellos que no. De la misma forma existen mayores indicios de
ineficiencia informacional en los periodos expuestos a grandes choques que en aquellos
de relativa calma. Mas investigacion debera hacerse al respecto, sobre la relacion tedrica
y empirica entre burbujas en el precio de los activos e ineficiencia.

12 ., . . . . .

La relacion entre burbujas y eficiencia en el mercado requiere de mayor estudio al que se presenta en
este trabajo. Futuras investigaciones podran apuntar en esta direccién, la cual sale del alcance de este
documento.
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ANEXOS

Figura 1.
Panel A. Mercados Eficientes Durantg la Muestra. Julio de 2001-Agosto de 2010
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Panel B. Mercados Parcialmente Eficientes Durante la Muestra. Julio de 2001-
Agosto de 2010
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Panel C. Mercados Menos Eficientes Durante la Muestra. Julio de 2001-Agosto

de 2010
Inglaterra Estados Unidos
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Fuente: Datos de los indices bursatiles disponibles en Internet: http://www.yahoo.finance.

En cada grafico se presenta el estadistico asociado con la razén de varianza a un dfa para cada mercado.
Cada punto del grafico es un estadistico calculado con una ventana mévil de mil datos, que representan
aproximadamente cuatro afios de transaccién. También se reportan las bandas de confianza al 95 y 99

por ciento. Una vez el estadistico traspasa estas bandas se rechaza la Hipétesis de Eficiencia de
Mercados para ese petiodo.
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Figura 2.
Estadistico de Razo6n de Varianzas para un Dia con Diferentes Rezagos.
Mercados Menos Eficientes
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(18 de Septiembre de 2008)
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Fuente: Datos de los indices bursatiles disponibles en Internet: http://www.yahoo.finance.
Las razones de varianza se calcularon para los cuatro mercados menos eficientes de la muestra el dia en
que se estim6 el estadistico de mayor valor absoluto en el periodo de estudio.
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Figura 3.
Estadistico de Razo6n de Varianzas e Indices Bursatiles
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Fuente: Datos de los indices bursatiles disponibles en Internet: http://www.yahoo.finance.

Se presenta el estadistico de razon de varianzas y el indice bursatil de cada mercado para el periodo de
estudio. Se resaltan los periodos de mayores valores en el estadistico, siempre sobre el 99 por ciento de
confianza.
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