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La hipodtesis de los mercados eficientes, una revision critica

The efficient markets hypothesis, a critical review

Resumen

El presente articulo es de reflexién, a partir del cual
se retoma la Hipdtesis de los Mercado Eficientes
(HME) para primero brindar una conceptualizacién
y posteriormente realizar un analisis critico de la
misma, al colocar en revision sus supuestos. La
HME sirve como marco analitico y econométrico a
la hora de determinar la eficiencia de un mercado
como para realizar prondsticos de corto alcance.
Sin embargo, esta hipétesis se ve limitada por la
dura realidad al llegar a poner en tela de juicio
sus principales supuestos. De esta forma surge
el debate si es necesario una teoria abstracta
que genere resultados empiricos significativos sin
tomar en cuenta comportamientos no racionales
o limitados de los agentes que en estos modelos
intervienen, es la existencia de “espiritus animales”
los que limitan la racionalidad.

Palabras claves: Hipétesis de los mercados eficientes,
competencia perfecta, informacion perfecta, expectati-
vas racionales.

Abstract

This article is for reflection, from which the Effi-
cient Market Hypothesis (EHR) is retaken to first
provide a conceptualization and later carry out a
critical analysis of it, by placing its assumptions
under review. The HME serves as an analytical
and econometric framework when determining the
efficiency of a market as well as for making short-
range forecasts. However, this hypothesis is limited
by the harsh reality when it comes to question its
main assumptions. In this way the debate arises
if an abstract theory is necessary that generates
significant empirical results without taking into
account non-rational or limited behaviors of the
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agents that intervene in these models, it is the
existence of “animal spirits” that limit rationality.

Keywords: Hypothesis of efficient markets, perfect
competition, perfect information, rational expectations.
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Introduccion

La aparicion de crisis financieras en la primera
década del siglo XXI mostré la fragilidad y la
falta de regulacion de los mercados financieros y
de capitales, como también dos aspectos com-
plementarios: el prondéstico de las variables y
la falta ética en la toma de decisiones en estos
mercados, esto Ultimo puso a la economiay a las
finanzas en el ojo del huracan.

La hipétesis de los mercados eficientes (HME) es
tal vez uno de los temas medulares de la teoria
financiera contempordnea, aceptada y criticada
desde diferentes escenarios académicos, pero
lo cierto es que es el referente para determinar
si el mercado de capitales es eficiente, es decir,
donde el precio de los activos siempre refleje
totalmente la informacién disponible.

La HME para realizar sus analisis recurre a varios
supuestos muy cercanos al modelo de la competen-
cia perfecta, sumado a ello al homogeneizar un
comportamiento racional de los agentes. Estos
supuestos entran en conflicto con la realidad, al
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encontrarse mercados con restricciones de
ingreso, como también de poder de mercado y
una disponibilidad imperfecta de la informacioén.

Adicionalaestas “realidades”, se presentatambién
el de la racionalidad limitada, ocasionada por lo
que Keynes plantea en sus “espiritus animales”.
El presente articulo pretende dar a conocer la
HME como también sus criticas, por tal razén se
divide en los siguientes apartados: en el primero
se aborda la HME; posteriormente se plantean las
criticas a la hipotesis de los mercados eficientes;
finalmente se presentan algunas conclusiones.

La hipotesis de los mercados eficientes

¢Pueden los inversores sacar provecho del
mercado? Segln la hipdétesis del mercado
eficiente (HME), no es posible. Uno de los de-
bates mas importantes para los economistas es
sin duda alguna el de la eficiencia de los mercados
financieros, donde esta hipétesis de la teoria
econdémica y de inversién intenta explicar cémo
se mueven los precios de los activos en estos
mercados. Cuando se trata el tema de merca-
dos eficientes, estd sucediendo un evento en el
que todas las decisiones de los participantes
en el son completamente racionales y tienen en
cuenta toda la informacién disponible. Para esta
hipétesis, los precios de mercado son exactos.

Elorigen de la hip6tesis se remonta a los trabajos teéri-
cos de Bachelier (Teoria de la Especulacién en
1900)y las investigaciones empiricas de Cowles (1933)
sobre procesos estocasticos en tiempo-contin-
uo. Hacia mediados del siglo XX, una primera
aproximacion formal a la hipétesis la hace Harry
Roberts (1967) para ser posteriormente formaliza-
da por Fama (1970), con el objeto de analizar
los fenémenos econdémicos dentro del entorno
a los mercados financieros, para determinar si
estos son eficientes. ¢(Pero que es un mercado
eficiente? Fama lo define ast:
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“Un mercado “eficiente” se define como
un mercado donde hay un gran nimero
de maximizadores racionales de ganancias
que compiten activamente, donde cada uno
trata de predecir el mercado futuro de va-
lores individuales, y donde la informacién
actual importante es de casi libre acceso
a todos los participantes. En un mercado
eficiente, la competencia entre los muchos
participantes inteligentes conduce a una
situacién en la que los precios reales de
los valores individuales reflejan los efectos
de la informacion basada tanto en eventos
que ya han ocurrido como en eventos que a
partir de ahora el mercado espera”. (Fama,

1965, pp.4).
Un mercado eficiente lleva implicitos los siguientes
supuestos:
D> Los agentes son racionales (existe un agente
representativo)
‘> Los precios son de equilibrio
‘> Hay libre entrada y salida del mercado.
> El mercado provee toda la informacién
relevante sin costo.
D> Los titulos o activos estan perfectamente

valorados

En la HME “se plantea que la eficiencia en el senti-
do informacional (o en el sentido de Fama) es una
condicién necesaria para la eficiencia en la asig-
nacién y con este argumento tedrico en mente se
procede al andlisis empirico de la eficiencia, para
varios mercados de acciones en el mundo” (Uribe
y Ulloa, 2011, p.128). Esta eficiencia, debe ser en-
tendida como una condicién necesaria, pero no
suficiente, para que se cumpla el Primer Teorema del
Bienestar de la Economia Walrasiana.

La HME tiene diferentes grados de eficiencia: la
débil, la semifuerte y la fuerte. En el primer caso,
hace referencia si los agentes del mercado valoran
el titulo basado en la informacion histérica de los
precios de este; la segunda hipétesis, dice que los
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agentes toman decisiones a partir de la informacién
pUblicay del entorno del titulo y el emisor. La hipétesis
fuerte abarca un nivel de informacién completa que
incluye la privilegiada.

La forma débil se puede evidenciar a partir de la
metodologia de Random Walk (caminata aleatoria).
Esta afirma que los precios de las acciones son un
paseo aleatorio, es decir, que el precio en el periodo
de tiempo t+1 (periodo futuro) es igual al precio del
momento t (periodo actual) mas un término aleato-
rio (perturbacién aleatoria) el cual debe cumplir con
los siguientes supuestos: el valor espera del error
cero (media cero), debe ser homocedastico, no pre-
sentar autocorrelacién serial, y la covarianza entre
los errores debe ser cero (ruido blanco).

P (t+1)=P_t+ [t Ecuacién (1)

De la ecuacién (1) se encuentra que el componente
aleatorio (?_t) es la variaciéon de la rentabilidad
del activo de su valor medio, el cual depende de
choques o variaciones imprevistos en el mercado
(volatilidad). Si los precios de las acciones siguen
este comportamiento, se dice que estos siguen una
caminata aleatoria.

Por otro lado, existe un conjunto de factores que
afecta la eficiencia del mercado, entre los que se
destacan: el nimero de participantes (entre menos
menorsu eficiencia), la disponibilidad de informacién
(completa y simétrica), los costos de transaccién
reales y las barreras de entrada al mercado. Es la
presencia de estos factores que hace que la HME
no se cumpla normalmente y que empiricamente
se pruebe su no eficiencia. Si la teoria detras de la
HME afirma que no existen grandes ganancias en
los mercados, ¢Por qué se dan en la vida real estas
ganancias?

Criticas a la hipotesis de los mercados eficientes
La construccién tedrica en economia no llega a la

escala 1:1 porque simplemente es imposible lograr
encontrar, medir y determinar la relacién entre todas
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las variables presentes en un modelo, bien lo decia
Joan Robinson que un modelo idéntico a la realidad
es inservible, es mejor explicar mas con menos
como lo plantea Milton Friedman, de esta forma “la
formalizacién de los comportamientos econémicos
es, en ese sentido, tan generalizada como compren-
sible” (Lobejon, 2011, p.47).

Es asi como la primera gran critica se centra en
la “idealizacion” y modelacion planteada desde el
pensamiento neocldsico y su modelo de compe-
tencia perfecta, el cual se le considera a-histérico.
Bien lo referencia Krugman “el deseo de construir
un enfoque de validez universal, elegante desde
un punto de vista intelectual, que pueda ofrecer
a los economistas la oportunidad de presumir
de su habilidad matematica” (citado por Lobején,
2011, p.47). Este contexto ha permitido para mu-
chos autores que la modelacién econémica sea
a-histérica e impersonal, lo que ha dejado por
fuera aspectos excluidos por parte de la economia
como el desarrollo cultural o la misma actividad
financiera, es asi “codmo la insistencia de los
economistas en el desarrollo de modelos formaliza-
dos limita la percepcion de los elementos que son
fundamentales en el verdadero comportamiento de
la realidad econdmica, incluyendo en ocasiones la
actividad financiera” (Lobején, 2011, p.45).

La segunda critica gira entomo a lo que plante Lobejon
(2011) al decir que esas hipdtesis Unicamente
son compatibles con mercados estables que sélo
pueden desviarse del equilibrio de forma tran-
sitoria. Esto supone que en el mercado las expec-
tativas de los participantes son homogéneas y los
movimientos en las bolsas, por ejemplo, no tienen
fuertes variaciones. Pero en la vida real las bolsas
presentan ciertas regularidades como tendencias o
ciclos, lo que hace que nadie “gane” en promedio,
por tanto, las bolsas pueden seguir un paseo aleatorio.

A propésito de esta situacién, Hyme (2003, p.57)
considera este mercado un “juego equitativo o una
martingala, como lo mostré Samuelson, a condicién
de suponer la homogeneidad de las expectativas”,
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es decir, la expectativa de ganar es igual a la de
perder, no se gana en promedio.

La tercera critica, parte del hecho de suponer que
existe informacién perfecta en los mercados financieros
y de valores, a partir del cual los individuos actan
racionalmente. Las expectativas racionales suponen
que los agentes econdmicos estiman el valor futuro
de las variables econémicas utilizando de manera
eficiente la informacién y la experiencia que tienen
disponible, siendo capaces de anticipar politicas
plblicas. Si llega a existir informacién privilegiada,
este supuesto pierde valor, por esta razén se planeta
que “desde que las bolsas existen, la informacion
sobre la situacion (presente y futura) de las empresas
influencian el valor de sus acciones” (Hyme, 2003; p.62).

Samuelson (1965) no considera el concepto de
eficiencia en el mismo sentido de Fama, quien no
hace referencia a la asignacién eficiente de recursos
en la economia real, sino a una asignacién informa-
cional, que supone la misma cantidad y calidad
de informacién para todos los agentes. Respecto
a la condicién de eficiencia informacional, no es
necesariamente cierto que “un mercado eficiente
en el sentido de Fama lo es automaticamente en el
sentido de Pareto” (Uribe y Ulloa, 2011, p.128).

El cuarto elemento critico, es el de la “supuesta
homogeneidad de los agentes” en la HME, es que
en la bolsa no se da pie a la diferenciacién de ex-
pectativas, se ignora que este es un lugar donde
las emociones y la diversidad de opiniones hacen
que los precios se muevan al azar, de esta forma,
el ramdow walk, es poco compatible con la HME,
esta hipdtesis niega la caminata aleatoria de los
precios de los activos negociados. Sitodos piensan
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y actlanigual, y se modela alrededor de un agente
representativo, dice Samuelson (1965), de iqué
sirve la bolsa si todos piensan igual?

Conclusiones

La HME plantea que cualquier noticia o evento
futuro que pueda afectar a la cotizacién de un
activo, provocara que el precio se ajuste tan rapido,
que sea imposible obtener un beneficio econémico
del mismo, por tanto, es indtil tratar de predecir
cotizaciones de este. La HME considera que existe
un nimero de participante ilimitados, que la
informacién esta disponible y no asimetrias de esta,
y los costos de transaccién y de informacion son
minimo o cero.

La HME plantea tres tipos de eficiencia: la débil,
la simi-fuerte y la fuerte. La HME es un tema
controvertido desde las dos posiciones predominantes
de la economia contemporanea: la neoclasica y
la keynesiana. Desde la primera, autores como
Fama, French, Malkiel proponen que todo “un arsenal
estadistico enorme para “probar” dicha eficiencia.

La implicaciéon politica de esta posicion sera,
regularmente, que los mercados de capitales son
eficientes y constituyen un mecanismo éptimo para
la asignacién de recursos; por tanto, la intervencion
estatal s6lo puede empeorar las cosas” (Uribe y
Ulloa, 2011, p.128).

Por otro lado, estan los que “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 (Uribe y Ulloa, 2011, p.128).
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