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“El sistema de precios realiza la importante tarea de agregar los com-
ponentes dispersos y frecuentemente incompletos y contradictorios
de informacién que los individuos poseen de una forma parcial y ais-
lada. Esta informacién se obtiene de los individuos via mercado.
Cuanto mis importante es una informacién mayor es el beneficio
que puede obtener el poseedor de la misma y mds fuerte es el incen-

tivo para negociar”. Von Hayek, F. (1945).

l. Introduccidén

Este trabajo analiza los antecedentes y condicionantes actuales de la
eficiencia de los mercados financieros, dada la importancia que jue-
gan en el acontecer econémico al canalizar el intercambio de fondos
entre las unidades que actdan en el proceso econémico. El concepto
de eficiencia puede desarrollarse desde diversos puntos de vista,
como se pone de manifiesto en el epigrafe I, al analizar un detalla-
do marco que gira alrededor de dos conceptos genéricos: la eficien-
cia distributiva y la informacional. En este articulo el punto de vista
que nos ocupa es, principalmente, el informacional.

Para poner de manifiesto que la aproximacién al concepto de efi-
ciencia y los mecanismos del mercado no ha sido igual para las diver-
sas escuelas del pensamiento econémico, en el epigrafe siguiente rea-
lizamos una descripcién de los esquemas teéricos que tratan de

explicar su funcionamiento.

Numerosos tedricos del equilibrio general, detallados en el apartado
I1, se aplican en primer lugar a explicar el funcionamiento de los
mercados financieros como andlisis preliminar para un posterior
estudio de los mercados econémicos (competitivos) en general. En
esta linea, Lengwiler, por ejemplo, indica que la teoria del equilibrio
general, la macroeconomia y la teoria de los precios de los activos

1 Fisher, 1. (1930); Arrow, K. (1964); Tobin, J. (1969); Malinvaud, E. (1985);
Magill, M. y Quinzi, M. (2002).
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son tres campos de la economia que han convergido cada vez mis en
los tltimos afios2.

En siguiente lugar vamos a describir los distintos conceptos de efi-
ciencia para poder centrarnos, en el apartado III, en la hipétesis de
los mercados eficientes. Por dltimo ofrecemos un resumen de las cri-
ticas a la hipétesis de los mercados eficientes que creemos necesaria
para poder entender el estado actual de la cuestién.

ll. Aproximacién de la doctrina econdémica a la
naturaleza de los mercados

Por lo menos desde la época de Adam Smith, los economistas han
considerado el mecanismo de mercado como un ingenioso instru-
mento para reconciliar la libertad de los individuos a negociar como
les plazca con la necesidad fundamental que tienen, en su conjunto,
de no comprar ni mas ni menos que lo ofrecido en venta. Para que
esto se cumpla, el mecanismo ha de recibir la informacién adecuada
a través de los precios. Asi, podemos afirmar que los planes de com-
pray venta de los agentes en un momento determinado dependen de
los precios que rigen en el mercado, en comparacién con las expec-
tativas que dichos agentes tienen acerca del futuro3.

En la teoria de los precios de los activos financieros siguen latiendo
los mismos esquemas y también, por qué no decirlo, la misma dico-
tomia que, al menos durante los dos dltimos siglos y medio, se ha
venido estableciendo en la ciencia econémica sobre las estructuras y
funciones de los mercados y precios, analizadas de forma sucesiva
por las diversas escuelas del pensamiento econémico. En el cuadro 1
exponemos de forma detallada esa dicotomia por lo que respecta a
los precios, expectativas y comportamiento de los agentes en los
mercados.

2 Lengwiler, Y. (2006). Aquella parte de la teoria del equilibrio general que expli-
ca el precio de los activos financieros se denomina teoria del equilibrio de los acti-
vos financieros o economia financiera. La economia financiera se ocupa de la
determinacién de los precios que igualan la oferta y la demanda en los mercados
financieros, asi como de los efectos que tienen en la distribucién de la riqueza y el
riesgo entre los agentes econémicos.

3 Clower, R. y Leijonhudvud, A. (1976).
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Cuadro 1. Dicotomia de la doctrina econémica con respecto a los mercadosy a

las expectativas y comportamiento de los agentes en ellos

.

'

Adam Smith (1759

*Coordinacion del comportamiento de los

David Ricardo (1817), John Stuart Mill (1848
*Concepto de productividad marginal y de la
ley de rendimientos decrecientes.
*Determinacion del valor por las fuerzas de la
oferta y la demanda.

*Abren la puerta a la teoria neoclasica de la
formacion directa de los precios en el mercado.

v

Escuela Neoclasica: Walras (1874), Pareto
(1896). Jevons (1871), Menger (1871), B5hm-

Bawerk (1884), Wicksell (1901), Clark (1907

*Los precios aseguran la igualdad de la oferta y

agentes en términos de simpatia.
*Sistema de libre competencia, si bien ciertos
precios no se determinan en el mercado

v

Equilibrio parcial: Alfred Marshall (1920)

*Pone el énfasis en la razonabilidad en vez de la
racionabilidad de los agentes.

*El mercado es consecuente con una buena parte de
ignorancia de los mismos.

*Asume que los precios no son solo determinados por
la oferta y la demanda actual, sino que influye en ellos
el tiempo y la incertidumbre.

la demanda en todos

maximizadora de los

*Se trata de una economia competitiva
perfectamente en equilibrio.
*Los precios se derivan de la racionalidad

los mercados.

v

agentes.

I

.

Keynes (1936

*No se apoya en la maximizacion de los beneficios como canon

unico de la racionalidad.
*Admite la llamada Broad Rationality.

*Los precios son flexibles como en la teoria neoclsica, pero no
ejercen un papel de ajuste directo e inmediato sobre el mercado.

principio de la
maximizacion
*Diferencia entre

Sintesis neoclasica: Hicks
1939), Samuelson
1947), Tobin (1969

*Ponen el énfasis en el
papel unificador del

Schedules y observables.
*No desarrollan el papel
de las expectativas ni los

Monetarismo: Fisher
1930), Frie 1971
*Su punto de vista sobre
los mecanismos solo tiene

sentido en el contexto
tedrico del equilibrio
general.

*Estabilidad automatica
del sistema econdmico.
Los efectos de las fuerzas
directas de la oferta y la

*Optimizacion de
los recursos
individuales bajo
una 6ptica de
incertidumbre.
*Formulaciones
matematicas del
equilibrio de
mercado y de la
eficiencia del
mismo.

v v

v

Teoria del
comportamiento

Keynesianos:
Harrod (1947).

de la empresa: Robinson
Simon (1985 1979
*Establece el *Atacan la
concepto de teoria
racionalidad neoclasica de
limitada (Bounded | la formacion de
Rationality). los precios.

datos psicolégicos demanda es la base de la *El concepto de *Se apartan del
agregados de los agentes. formacion de los precios satisfaccion se concepto de
(a veces con retardos contrapone al de optimizacion
v temnorales). optimizacion. neoclasico.
Teoria de v l
equilibrio general: Teoria del
Allais (1953 desequilibrio: Nueva economia
Debreu (1959 Barro (1971 clasica: Lucas (1979
Arrow (1971 Grossman Sargent (1979
*Trabajo 1971), *Suscriben la nocion
matematico Malinvaud de equilibrio
riguroso sobre los 1985 estocdstico debido a
sistemas de *Reforman la Arrow y Debreu.
equilibrio general. teoria del valor. *Los agentes deben A

Rechazan las
fuerzas directas

aprovechar la
informacion que tienen

de la ofertay la disponible asi como
demanda que conocer la estructura
forman el actual del modelo y las
equilibrio y los variables clave.
precios. *Para alcanzar el
*Piensan que es equilibrio las

valido el expectativas subjetivas
principio de deben cumplirse. EI

valor de las variables
futuras es igual al
esperado (expectativas
racionales).

maximizacion de
los agentes.

Nuevo
Keynesianismo:
*Es necesario
adaptar la micro a
la macro y no al
revés.

*No cree en
esquemas de full-
blown del
Equilibrio Gen.
*Es un
contrasentido
hablar de
conducta
optimizadora sin
especificar los
objetivos y
limitaciones de
los agentes
adecuadamente.

v

Postkeynesianos:
Shackle (1972). Chick

Postwalrasianos: Colander
(1996). Clower (1996).

(1983). Davidson(1994)

Howitt (1996).

incertidumbre.
*Shackle habla de
irracionalidad de los
agentes.

*Adoptan la Leijonhufvud (1996)
razonabilidad de *Individuos que hurgan y
Marshall. andan a tientas, y no
*Reconocen el factor optimizan.

tiempo y el papel de la *Hablan de Broad

Rationality para situar la
conducta adaptativa de los
agentes en linea con la
racionalidad limitada.
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De un lado estd la teoria neocldsica marginalista, con sus tres escue- 8 5
las: Inglaterra, Viena y Lausanne; sus seguidores; la llamada sintesis
neocldsica; y las derivaciones actuales como el monetarismo y la
nueva economia cldsica. En ellas predomina como motivacién de los

agentes la optimizacién*.

De otro estd la teoria clisica de Adam Smith, el keynesianismo, el
neo-keynesianismo, el post-keynesianismo y el post-walrasianismo.
Para ellos la conducta de los agentes se asienta no sélo en la pura
optimizacién econdmica, sino en otros factores de tipo sociolégico y
psicolégico (broad rationality) que le afectan y la modelan®.

Esta dicotomia sigue vigente en el mundo académico. Basta para
ello traer a examen los postulados de la nueva economia cldsica, para
los cuales la teorfa macroeconémica tradicional adolece de una falta
de fundamentos microeconémicos sélidos. Las relaciones de com-
portamiento de los macromodelos, se dice, no derivan rigurosamen-
te de la optimizacién de los agentes individuales, ni del vaciamiento
de los mercados en los que los agentes optimizadores participan®.

En la postura opuesta a la nueva economia clisica podemos encon-
trar los principios del nuevo keynesianismo, para el cual es necesario

4 Hay que hacer notar el papel que juega Samuelson, P. (1963), como puente de
unién entre los diversos tipos de exposicién de los fundamentos econémicos:
esquematiza tres versiones de macroeconomia (dos pragmdticas) y una que deno-
mina “teorfa pura”. Dentro de las versiones pragmiticas estd la que denomina
microeconomia o teoria del equilibrio general y la keynesiana. Ambas, segin
Samuelson, son tan diferentes que no admiten elementos de comparacién. La ter-
cera, que se denomina teoria pura basada en el método constructivo, pone el énfa-
sis en el individualismo como referente y motor de las decisiones y en el papel uni-
ficador de principios que deben ser undnimemente admitidos, como el de maxi-
mizacién, al igual que pueda serlo el principio de la gravitacién en fisica.

5 En este aspecto se puede decir que para Keynes, igual que para la teoria neocld-
sica, los precios son flexibles, aunque en la teoria general los precios afectan a los
individuos indirectamente, a través de factores convencionales.

6 Lucas, R. y Sargent, T'J. (1979).
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adaptar la microeconomia a la macroeconomia, y no al revés; es
decir, hay que construir una nueva microeconomia completa, capaz
de tener en cuenta los desajustes de los mercados y la economia del
mundo real”. Tanto para Stiglitz como para Clower, esta adaptacién
no debe suponer tanto el rechazo de los axiomas estandarizados de
las conductas racionales como la especificacién de los objetivos y
limitaciones de los agentes de forma diferente a como estdn expre-
sados en el paradigma walrasiano. En otras palabras, se puede decir
que Stiglitz y la economia de los nuevos keynesianos cruzan la fron-
tera del vasto territorio de las imperfecciones que los autores de la
teoria del desequilibrio® unicamente habian divisado?.

Esta dicotomia se explicita también en el campo de la economia
financiera, aunque se examina y se contrasta desde una perspectiva
mds pragmadtica. Por tanto, en la construccién de un marco teérico
para el estudio de los mercados financieros el mundo académico
financiero debe hacer frente a una eleccién importante. Se necesita
elegir una serie de supuestos acerca de los juicios, preferencias y
decisiones de los agentes que actiian en los mercados financieros.
Este debate de principios se centra en si dichas premisas deberian
provenir de los esquemas neocldsicos o basarse en el comportamien-
to de los agentes.

Tradicionalmente la economia financiera ha adoptado el marco neo-
clasico de la microeconomia. En este marco los agentes actian de
acuerdo con el esquema de preferencias sobre las distribuciones
esperadas de rentabilidad desarrollado por von Neumann-
Morgenstern, y realizan los correspondientes juicios estadisticos
usando las técnicas estadisticas bayesianas.

Los psicélogos que trabajan en las dreas de decisién de los mercados
financieros sostienen que las personas no se comportan de acuerdo
con las preferencias de von Neumann-Morgensten, y que no forman

7 Stiglitz, J. (1991).
8 Barro, R. y Grossman, S. (1971).
9 Togati, T.D. (1998).
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sus juicios siguiendo la teoria de Bayes. La contrapartida de los 87
esquemas de la teoria del comportamiento a von Neumann-
Morgenstern es la teoria de la prospectiva; por su parte, la contra-
partida a Bayes es la heuristica, o interpretacién de los hechos, y el

sesgo, o estudio de tendenciasl0.

lll. Descripcion de los conceptos de eficiencia

Genéricamente la eficiencia puede definirse como la habilidad para
producir un efecto deseado, producto o fin con el minimo esfuerzo,
coste o pérdida. En economia financiera se suele relacionar la efi-
ciencia con la economia o los mercados. Asi, se dice que una econo-
mia es eficiente cuando alcanza el é6ptimo de Pareto, es decir, cuan-
do ocurre que los recursos y productos estin distribuidos de tal
manera que ninguna otra asignacién puede situar a cualquier agente
en una posicién mejor sin relegar a otro agente a una situacién
menos ventajosa.

En relacién con los mercados, especialmente los financieros, la efi-
ciencia se produce cuando los precios reflejan las mejores estimacio-
nes de los valores intrinsecos de los activos, y por tanto no es posi-
ble obtener beneficios adicionales de esos activos haciendo uso de la
informacién publica disponible.

En la economia financiera es necesario que los economistas distin-
gan para su exposicién entre dos formas de eficiencia: la eficiencia
distributiva y la eficiencia informacional. La primera esta relaciona-
da con la distribucién 6ptima de los recursos escasos entre los agen-
tes en la economia. La segunda se refiere a toda la informacién que
se revela en la formacién de los precios. Ni que decir tiene que este
aspecto es importante en una economia de mercado en la que la
informacién estd dispersa entre muchos individuos.

A continuacién puede verse el cuadro 2 con el esquema de las clases
de eficiencia.

10 Shefrin, H. (2008).
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En los modelos dindmicos, los estados de la economia descubren el
acontecer de los resultados que van a tener relevancia en el transcur-
so del tiempo. Los precios son un componente fundamental de
dichos resultados, pero también forman parte de los esquemas que
sirven para el conocimiento de un determinado estado dindmico.
Los precios afectan al resultado de los intercambios pero también
son un receptor de su informaciénll.

En la mayoria de los casos no hay suficientes valores negociados en
los mercados para asegurar que se pueda alcanzar una asignacién efi-
ciente (mercados incompletos). También puede considerarse un
problema afiadido el hecho de que los agentes econémicos actien en
un mundo econémico con informacién asimétrica. En este caso, una
determinada asignacién no es posible si ese resultado depende de la
informacién que los individuos retienen de forma privativa y no
estin dispuestos a revelar.

Por el contrario, una asignacién se considera incentivo-compatible,
o individualmente racional, si los individuos estin dispuestos a reve-
lar su informacién, es decir, sus esquemas informativos. En dicha
situacién se puede distinguir entre diversas formas de eficiencia asig-
nativa: ex-ante, actual-interim, ex-post. La primera se refiere a los
beneficios incondicionales esperados; la segunda se refiere a los
beneficios o utilidades condicionadas a sefiales de informacién pri-
vadas; y la tercera estd ligada a la utilidad esperada condicionada a
toda informacién que constituye un estado cierto.

Si nos referimos especificamente a la eficiencia informacional nos
encontramos con que, aunque los precios reflejen de forma plena la

11 Antes de establecer las distinciones, es conveniente precisar los términos asig-
nacion 'y distribucion. La asignacién en un modelo dindmico determina no sélo la
distribucién actual de las mercancias y su produccién entre los diversos agentes,
sino que especifica también su redistribucién en cualquier otro momento futuro
dependiendo del estado previsto de la economia.
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informacién, ello no implica que todo el mundo pueda inferir dicha
informacién de los precios. La revelacién de la informacién a través
de los precios es el foco de una gran parte de la literatura teérica de
los mercados financieros. Desde este punto de vista, los precios pue-

den ser:

a. Informacionalmente (forma fuerte) eficientes en un sentido teéri-
co o en un sentido empirico, como ocurre en la hipétesis de los mer-
cados eficientes. Los precios son informacionalmente eficientes en
modelos tedricos si revelan un estadistico suficiente para toda la
informacién en la economia. En otras palabras, observar el precio
conduce al mismo resultado que el que obtendriamos en un equili-
brio con total comunicacién. Se define un equilibrio con total comu-
nicacién como aquel en que la totalidad de la informacién es com-
partida por todos los participantes del mercadol?.

b. Totalmente reveladores o parcialmente reveladores. Un precio es
totalmente revelador si los agentes pueden inferir la totalidad de la
informacién privada y publica del precio. Por el contrario los precios
serdn parcialmente reveladores si los agentes pueden inferir s6lo par-
cialmente la informacién que esta dispersa en la economia.

En contraste con la definicién de eficiencia informacional tedrica, la
eficiencia informacional empirica 6 hipétesis de los mercados efi-
cientes, que analizaremos en el epigrafe siguiente, supone que los
precios reflejan la mejor evaluacién racional de sus valores funda-
mentales.

Existen excepciones a los efectos positivos de la eficiencia informa-
tiva. Asi, el efecto Hirsleiffer y la paradoja Grossman-Stigliz indican
que en los mercados informacionalmente perfectos hay escasas razo-
nes para negociar, ya que el beneficio de reunir informacién es nulo
y los agentes no tienen incentivos suficientes para llevar a cabo sus
transacciones!3.

12 Radner, R. (1979).

13 Hirsleiffer, J. (1971); Grossman, S. y Stigliz, J. (1980).
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IV. La eficiencia informativa empirica o hipotesis de 9 I
los mercados eficientes

Una vez revisados los distintos conceptos de eficiencia pasamos a

hablar de su aplicacién a los mercados, tema central de este articulo.

La eficiencia informativa empirica o hipétesis de los mercados efi-
cientes es, con mucho, el aspecto mds divulgado de la eficiencia de

los mercados.

En principio podemos hacer una afirmacién puntual ain a riesgo de
olvidar ciertos matices: la hipétesis de los mercados eficientes viene
a ser una derivacién del concepto elaborado en la teoria econémica
sobre la eficiencia econémica (distributiva e informacional), aplica-
do a los mercados de los activos financieros, tal y como hemos intro-

ducido en los epigrafes anteriores.

También podemos apoyar esta informacion desde un punto de vista
tedrico. Segun Lengwiler, el modelo actual de economia financiera,
en el que se inserta la hipétesis de los mercados eficientes, explica la
demanda y la oferta de los activos financieros como un problema de
maximizacién de utilidad cuyo dltimo objetivo es alcanzar un 6pti-

mo de satisfaccién!.

Se trata de un modelo de equilibrio general que se simplifica y espe-
cializa en la forma que los economistas financieros han encontrado
util, es decir, combinando el modelo de equilibrio general de Arrow,
Debreu y Radner con la teoria de la utilidad esperada de von
Neumann-Morgenstern!>. El primer teorema del bienestarl® de la

teoria del equilibrio general permite transformar la versién general

14 Lengwiler, Y. (2006).
15 Arrow, K.J. (1954); Debreu, G. (1959); Radner, R. (1979); Neumann, J. von
y Morgenstern, O. (1944).

16 Pareto, V. (1909).
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del modelo en una economia mucho mds simple con la figura del
agente representativo.

Siguiendo a Fama, podemos afirmar que el papel primario de los
mercados de capitales es la asignacién de los recursos de capital de la
economial’. En términos generales, el ideal es un mercado en el cual
los precios sean sefiales correctas para la asignacién de recursos: esto
es, un mercado en el cual las empresas puedan tomar decisiones de
produccién-inversién y los inversores puedan escoger entre los valo-
res que representan la propiedad de las actividades de las empresas,
bajo la asuncién de que los precios de los valores reflejan totalmen-
te en todo tiempo toda la informacién disponible. Ese mercado en
el cual los precios siempre reflejan totalmente toda la informacién
disponible se llama eficiente.

Esto lleva aparejada una contradictoria e intuitiva secuencia: cuanto
mis eficiente es el mercado, mds aleatoria es la secuencia de cambios
de precios generada por dicho mercado y, en consecuencia, el mer-
cado mis eficiente de todos es aquel en el que los cambios de precios
son completamente impredecibles y aleatorios18.

Al lado de la hipétesis de los mercados eficientes aparece la hipéte-
sis del paseo aleatorio, cuya terminologia se aplica en muchas oca-
siones de forma indistinta. En definitiva, se trata de una técnica
estadistica que se utiliza para tratar de explicar y confirmar la forma
en que los precios se configuran en los mercados eficientes y, por
supuesto, para probar que la existencia de dicha hipétesis de los mer-

17 Fama, E.F. (1970).

18 En los primeros andlisis del modelo de los mercados eficientes, la afirmacién
de que el precio actual de un valor “refleja totalmente” la informacién disponible
presuponia la implicacién de que los sucesivos cambios de precios (o mds corrien-
temente, que las sucesivas rentabilidades de un periodo) eran independientes.
Ademais, también se asumia que los cambios sucesivos (o rentabilidades) estaban
distribuidas de forma idéntica.
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cados eficientes es plenamente demostrable. Ligada de forma estre- 9 3
cha a la teorfa de la probabilidad, esta hipétesis tiene precedentes
ilustres en los escritos de Bachelier y Einstein, entre otros!®. Mis
recientemente y dentro de la diversidad de ideas expuestas por los
economistas modernos, la primera aplicacién seria de la hipétesis del
paseo aleatorio de los mercados financieros puede encontrarse en los
trabajos de Samuelson. Este autor viene a demostrar que la indepen-
dencia en los cambios de los sucesivos precios de los activos es cohe-
rente con la hipétesis de los mercados eficientes. También hay que
citar el trabajo de Kendall como referencia, porque ya sugiere que el
movimiento de las acciones en el mercado es aleatorio20.

Fama argumenta que es mejor analizar la hipétesis del paseo aleato-
rio como un caso especial del modelo de las rentabilidades esperadas
o fair game de los mercados eficientes, en el sentido de que confor-
man un esquema mds detallado sobre el entorno econémico?l. Se
considera que se da un modelo fair game cuando existen las siguien-
tes presunciones: a) que las condiciones de equilibrio de mercado
pueden establecerse en términos de rendimientos esperados; b) que
la informacién del momento es totalmente procesada por el merca-
do en la formacién de los rendimientos esperados y, por consiguien-
te, de los correspondientes precios, y ¢) que se asume que dicha ren-
tabilidad esperada es estacionaria a través del tiempo.

Existen tres posibles niveles de eficiencia en los mercados: débil, si
los cambios en los precios de los activos, son independientes de los
cambios anteriores??; semi-fuerte, si los precios reflejan de forma
completa la informacién publica disponible. Por dltimo, la forma
tuerte implica que los precios de los activos recogen toda la informa-

19 Bachelier, L. (1900); Einstein, A. (1920).
20 Samuelson, P. (1965) y Kendall, M. (1953).
21 Fama, E.F. (1970).

22 Roberts, H. (1967).
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cién sobre ellos, sea publica o no. Mientras que la forma débil es
cominmente aceptada, y la semi-fuerte cada vez lo es mds, existen
pocos defensores de la existencia de la forma fuerte de la eficiencia

de los mercados.

De todos modos, se han detectado una serie de anomalias que pare-
cen desmentir la hipétesis de los mercados eficientes en su forma
semi-fuerte. Entre ellas podemos citar, a modo de ejemplo, las
siguientes: el “efecto enero”, que sostiene que los rendimientos en
ese mes son superiores a los obtenidos en cada uno de los otros
meses; el “efecto fin de semana”, que afirma que los precios tienden
a caer los lunes y a experimentar alzas los viernes; el “efecto ganador-
perdedor”, que indica que las acciones que estin obteniendo mejores
rendimientos suelen ser las que peores rentabilidades medias obten-
drdn en el medio plazo; y el “efecto tamafio”, segin el cual las com-
paffas con menor capitalizacién obtienen en su conjunto mejores

resultados que las de mayor capitalizacién.

V. Criticas a la hipétesis de los mercados eficientes

La importancia y significacién de la hipétesis de los mercados efi-
cientes para el desarrollo de la economia financiera (que tiene como
autores pioneros, segiin hemos comentado en los epigrafes anterio-
res, a Bachelier sobre la teoria del azar y la especulacién; a
Samuelson sobre la aleatoriedad de los precios bursitiles; y a Fama
sobre la citada hipétesis de los mercados eficientes), ha suscitado un
amplio debate académico a su alrededor, que es preciso analizar para

obtener una visién de sus logros y carencias lo mds cercana posible.

En la critica seguimos tres lineas de exposicién, como puede apre-
ciarse en el cuadro 3 que figura en la pagina siguiente. En la prime-
ra linea se realiza la critica dentro del esquema argumental de la
hipétesis: los precios no recogen una evaluacién racional y en los

modelos estadisticos se comprueban auto-correlaciones negativas.
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Para Summers el mensaje central de la mayoria de la literatura sobre
la eficiencia del mercado es la enorme dificultad de obtener benefi-
cios adicionales haciendo uso sélo de la informacién publica dispo-
nible. Segun ¢€l, este aspecto central no estd en discusién mientras
que si lo estd un segundo aspecto importante que transmite la hipé-
tesis de eficiencia: la afirmacién de que los precios reflejan una eva-
luacién racional de los valores fundamentales de los activos23.

La especificacién de Summers para el cilculo de los precios de los

activos difiere de una proyeccién racional de expectativas del valor

actual de los flujos de caja y se apoya en un factor multiplicativo de

los flujos de tipo logaritmico. En el fondo viene a reconocer la

nocién de Keynes de que los mercados algunas veces son dirigidos
« s M » : .

por “espiritus animales” no relacionados con las puras realidades

econdmicas.

23 Summers, L. (1986). Para otros autores, el concepto de mercado eficiente debe
asimilarse al de mercado perfecto, Sudrez, A. (1998).
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9 Cuadro 3. Desarrollo de las teorias del funcionamiento de la eficiencia en los

mercados financieros

l l l

Bachelier (1900) Tuersky y Kahneman (1981) Leroy (1973), Lucas
*Teoria del azar y la *Teoria de la prospectiva. 1978)

especulacion. *Sobrerreaccion a la *Los mercados eficientes
informacion nueva. solo son explicables
dentro de un esquema de
equilibrio general
estocastico con
expectativas racionales.
*No es necesaria ni
suficiente la hipotesis del

Shiller (1989)
*Los precios muestran una
volatilidad excesiva y una

Samuelson (1965)

*Hipotesis del paseo

aleatorio. _sobrerreapfién a lanueva paseo aleatorio.
informacion.
Fama (1970) De Bondt y Thaler (1985) Sargent (1993)
*Hipotesis de los mercados *Técnicas estadisticas no *Recoge la idea de Simon
eficientes. confirman la hipotesis del (1957) de Bounded
paseo aleatorio (covarianzas Rationality.
seriales diferentes de cero).
Poterba y Summers (1988) Lo y Mackinlay (1999)
Summers (1986) *Los precios no siguen un *La predictibilidad se
*Los precios no reflejan una Paseo aleatorio sino una N debe en parte a la
evaluacion racional de los reversion a la media. sobrerreaccion y en
valores fundamentales de los *Tienen componentes parte a la estructura de
activos. permanentes. anticipos y retardos.

*También componentes
transitorios.

Fama y French (1988)

*Existen autocorrelaciones
negativas debidas a

variables macroeconomicas

y, en menor cuantia, a factores
especificos empresariales.

Shleifer y Summers (1990)

comportamiento.

*Finanzas del comportamiento.

*Los agentes se guian por otros motivos que la
mera maximizacion de los beneficios.

*Existen otros principios de conducta que guian su

Fuente: Elaboracién propia.
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El aspecto mds critico en esta linea es el que plantean Poterba y 97
Summers24, quienes cuestionan la creencia de que los precios de los
activos sigan un paseo aleatorio. Usando datos de 18 paises para
periodos cortos, encuentran un esquema comun en las autocorrela-
ciones de los valores. En horizontes inferiores a un afio las rentabi-
lidades muestran una autocorrelacién positiva. Ello implica que las
rentabilidades anuales varian mds de 12 veces las rentabilidades
mensuales de los valores. Sobre horizontes mds largos, sin embargo,
las rentabilidades muestran autocorrelaciones negativas. Las rentabi-
lidades sobre un periodo de ocho afios varian aproximadamente 2,8
veces las rentabilidades anuales. Esto contrasta con la hipétesis del
paseo aleatorio, que implica que las rentabilidades de ocho afios
deberian tener una variacién de ocho veces las rentabilidades anua-
les.

La presencia de autocorrelaciones negativas puede indicar diferen-
cias con los valores fundamentales o también variaciones temporales
en los factores de riesgo. Para Poterba y Summers, los precios de los
activos tienen dos componentes: uno permanente y otro transitorio.
La suma de ambos forma el algoritmo que explica el precio del mer-
cado. El componente permanente evoluciona como un paseo aleato-
rio y el transitorio sigue un proceso estacionario.

Fama y French puntualizan los trabajos de Summers y de Poterba y
Summers indicando que la cuestién importante es determinar si la
autocorrelacién negativa en las rentabilidades a largo plazo se debe a
factores comunes o especificos de determinados valores. La eviden-
cia estadistica encontrada por estos autores indica que la autocorre-
lacién negativa de las rentabilidades se debe, en su mayor parte, a un
fenémeno macroeconémico.

En la segunda linea de exposicién, la critica se centra en la eviden-
cia experimental de cardcter conductista de la teoria de prospectiva

24 Poterba, J. y Summers, L. (1988).
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de Tuersky y Kahneman. Estos autores afirman que los sujetos
sobrerreaccionan a la informacién nueva haciendo juicios de proba-
bilidad no demasiados ortodoxos?®. Debemos considerar aqui tam-
bién el punto de vista de Robert Shiller acerca de que los mercados
financieros muestran una volatilidad excesiva y frecuentemente

sobrerreaccionan a la informacién nuevaZ26.

En un estudio que consideramos seminal al respecto, Bondt y Thaler
recogen también la tesis de la sobrerreaccién. Usando técnicas esta-
disticas llegan a resultados que no confirman la hipétesis del paseo
aleatorio como modelo explicativo de las rentabilidades de los mer-
cados (ya que presenta covarianzas seriales negativas en el medio

plazo, por tanto diferentes de cero, como presupone el paseo aleato-
rio)?7.

Para estos autores la investigacién en psicologia experimental sugie-
re que, en contra de la regla de Bayes, la mayoria de la gente sobre-
rreacciona a los sucesos importantes e inesperados. El problema
surge cuando se quiere determinar qué norma de conducta sigue el
mercado. Se relaciona con el principio de representatividad la ten-
dencia que experimentan las personas a juzgar ciertos hechos o acon-
tecimientos como representativos, ignorando sus leyes de probabili-

dad?8.

Una consecuencia de la sobrerreaccién es la estrategia de una carte-
ra contraria, definida en la compra de valores que se han comporta-
do mal en el pasado y en la venta de aquellos que se han comporta-
do bien. Lo y Mackinlay cuestionan que esta reversién (es decir, la
rentabilidad de una estrategia de inversién contraria) implique nece-

25 Tuersky, A. y Kahneman, D. (1981).
26 Shiller, R. (1989).
27 Bondt, W.F.M. de y Thaler, R. (1985).

28 Un ejemplo de la representatividad es que la gente trata de ver esquemas de
comportamiento en lo que realmente son secuencias aleatorias.
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sariamente una sobrerreaccion del mercado??. De hecho, indican 99
que una estrategia contraria se debe en un cincuenta por ciento a la
sobrerreaccién, y en otro porcentaje similar a los efectos cruzados de
signo positivo que tienen una estructura pronunciada de anticipos y

retardos en el tiempo.

En esta linea, la critica a la hipétesis de los mercados eficientes se
hace mds congruente si tenemos en cuenta la perspectiva de las
finanzas del comportamiento, que sigue las lineas disefiadas por
Tuersky y Kahneman de la teoria de la prospectiva, y por Sargent de
la bounded rationality, donde las conductas no del todo racionales de
los agentes determinan su influencia en la formacién de los precios

de los activos financieros en los mercados30.

Una de los propésitos mds importantes de las finanzas del compor-
tamiento es mostrar que, en una economia en la que actian agentes
racionales e irracionales, la irracionalidad puede tener un impacto
sustancial y duradero sobre los precios. Esto se debe a que el arbitra-
je no se produce en los mercados de la forma descrita por la eficien-
cia de los mercados, y no neutraliza, como era de esperar, los movi-
mientos de los inversores que se comportan de una forma no racio-

nal.

En la tercera linea de la exposicién situamos la aproximacién que se
hace desde el punto de vista de las expectativas racionales. Asi Leroy,
Lucas y otros autores han mostrado desde diversos puntos de vista
que la hipétesis del paseo aleatorio no es una condicién necesaria ni
siquiera suficiente en la determinacién racional de los precios de los
activos3l. En otras palabras, precios no predecibles no implican un

mercado financiero con un perfecto funcionamiento de inversores

29 Lo, A.W. y Mackinlay, C. (1999).
30 Tuersky, A. y Kahneman, D. (1981); Sargent, T.J. (1993).
31 Leroy, S.F. (1973). Lucas, R. (1978).

Revista Empresa y Humanismo Vol. XII, 2/09, pp. 81-106

o



revista2-09:revistal-07.gxd 16/06/2009 19:37 @ina 100

100

Jost MATEO CORTES Y TERESA CORZO

racionales; y precios predecibles no tienen por qué implicar lo con-
trario (inversores irracionales actuando en mercados imperfectos).

El analisis que Lucas hace bajo el supuesto de Fama de que los pre-
cios reflejan toda la informacién disponible es una hipétesis que
Muth llama “expectativas racionales™2. Esta hipétesis, como la de la
maximizacién de la utilidad, no es representativa del comportamien-
to ni descubre la manera en que los agentes perciben el entorno eco-
némico. Probablemente sea mds bien una propiedad que sea posei-
da por el resultado y las consecuencias de un proceso de adaptacién
y aprendizaje. Lucas estaria mds conforme con la hipétesis si ese
proceso fuera acompanado por alguna forma de teoria estabilizado-
ra que describiera las fuerzas que mueven el equilibrio.

Es importante hacer notar que muchos de los modelos de valoracién
de activos que usan el esquema del equilibrio de las expectativas
racionales asumen no sélo una racionalidad individual sino también
una informacién econémica con buenos fundamentos. Sargent se
adhiere a la tesis de Simon al sostener que, aunque los individuos se
comportan racionalmente, su capacidad para obtener informacién y
procesarla es limitada. Ese es uno de los puntos teéricos de partida
de las llamadas finanzas del comportamiento.

VI. Conclusiones

El propésito del trabajo era analizar los antecedentes y condicionan-
tes actuales de la eficiencia de los mercados financieros. Para ello se
ha hecho un recorrido histérico y académico sobre las bases que pue-
den sustentar y matizar esta teoria. Se ha visto que en muchos aspec-
tos existen puntos de vista encontrados acerca de cémo abordar el
problema.

Uno de los aspectos mds actuales de esta eficiencia es la hipétesis de
los mercados eficientes expuesta por Fama, de amplia resonancia

32 Muth, J.R. (1961).
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académica y prictica. Segiin Summers, esa hipdtesis mantiene dos I O I
postulados muy claros: la enorme dificultad para obtener beneficios
adicionales en los mercados financieros haciendo uso de la informa-

cién publica disponible, y la afirmacién de que los precios reflejan en

todo momento una evaluacién racional de sus valores fundamenta-

les.

En este trabajo hemos querido exponer las controversias que susci-
tan estos postulados tedricos. Una parte de la doctrina econémica
apoya los fundamentos en los que se basa la hipétesis de Fama, fruto
de los esquemas econémicos que predominaron en el segundo tercio
del siglo XX (1937-1974) bajo el nombre de sintesis neocldsica o
keynesianismo americano33. Actualmente la impulsan autores tan
representativos como Samuelson, que la avala incluso aunque se
cumplan los postulados de las finanzas del comportamiento, y
Bernstein, que expone una reveladora visién panordmica del tema34.

Otra parte significativa del mundo académico sostiene puntos de
vista muy alejados de esta hipétesis, de su estructura y funcién, y de
la conducta de los agentes en los mercados. Ni siquiera la homoge-
neidad de los contratos que se negocian, ni la importancia que repre-
senta la informacién en ellos, son suficientes para que muchos auto-
res consideren que los mercados actian de forma coordinada y efi-
ciente dentro de la economia. Tampoco admiten que exista una
posicién uniforme relativa a las aproximaciones de los planos y
esquemas macro y microeconémicos que enmarcan el sistema finan-
ciero.

Hoy dia también sabemos que existe un conjunto de trabajos empi-
ricos que indican la forma en que los agentes forman las expectati-
vas3®, y toman las decisiones3¢. Los economistas pensaron en su

33 Hicks, J. (1974).

34 Bernstein, P. (2007).

35 Young, W.; Leeson, R. y Darity, W. (2004).
36 Thaler, R. (1992), (2005).
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momento que la conducta o era racional o de otra manera era impo-
sible de formalizar. Ahora sabemos que muchos modelos de racio-
nalidad limitada3” o de racionalidad amplia38 son, a la vez, factibles
y validos para prever y reflejar la atrayente realidad de los mercados

financieros.
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