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Resumen

El objetivo de este trabajo fin de grado se centra en revisar de manera
detallada la teoria sobre la eficiencia en los mercados de capitales y estudiar
los factores mas influyentes, estén a favor o en contra de la teoria. Para lograr
dicho objetivo, se ha realizado un analisis de la literatura existente sobre la
doctrina, desde una Optica critica, estudiando los trabajos y escritos de diversos
autores que siguen una corriente a favor de dicha teoria o en contra de dicha
teoria. Siguiendo este procedimiento, nos encontramos con dos autores que
presentamos como las dos figuras fundamentales de las corrientes a favor y en
contra de la teoria, y cuya literatura se usa como referencia mas adelante. Por
un lado, revisamos el trabajo de Eugene Fama, firme defensor de la hipétesis
de eficiencia de mercado como sistema de funcionamiento de los mercados.
Por otro lado, revisamos el trabajo de Robert Shiller, una de las principales
figuras del concepto de Behavioral Finance, corriente divergente de la teoria de
eficiencia de mercado, que postula el factor de comportamiento humano como

clara influencia en el funcionamiento de los mercados.

Palabras clave: Eficiencia de los mercados, Behavioral Finance, Random

Walk, sobrerreacciéon, anomalias, rentabilidad, indice, cotizacion.



Abstract

The aim of this degree essay focuses on the detailed review of the Efficient
Capital Markets Theory (ECMT) and the study of the most important factors,
regardless their positioning towards the Theory. In order to achieve this
objective, we have done an analysis of the existing literature about this field,
from a critical perspective, reviewing the work and writings of several authors
that may position towards the Efficient Market Theory, or against it. Following
this procedure, we meet two authors that are presented as the two leading
figures of the trends in favor or against the theory, and whose literature is
deeply studied. On the one hand, we review the writings of Eugene Fama,
fervent advocate of the Efficient Capital Markets Theory as the functioning
system of the markets. On the other hand, we review the writings of Robert
Shiller, one of the main figures of the concept known as Behavioral Finance, a
divergent trend of the ECMT, that states that human behavior is a factor that
greatly affects the markets functioning. In order to cover this huge analysis, we
have structured the theoretical framework by the following: Brief introduction of
financial markets, explaining the existing subdivisions as well. Afterwards, we
review the theory statements, the models that influence on them, the
phenomenon that may strengthen or weaken them, and then we analyze the
literature and writings of several well-known authors. We close the essay with
the discussion and divergences regarding a key factor (overreaction in
markets), and explanation of well-founded conclusions as well, stated by the

author of this essay.

Key words: Market efficiency, Behavioral Finance, Random Walk, overreaction,

anomalies, profitability, returns, index, quotation.



INTRODUCCION

En este trabajo presentamos una investigacion de tipo documental para
actualizar la teoria de la eficiencia en los mercados de capital, analizando la
evolucién que ésta tiene respecto al contexto de la realidad. Para poder
encarar dicha tarea, nos valdremos también del estudio de diversos fenbmenos
gue acontecen en los mercados, y son claves para ayudarnos a entender mejor

el funcionamiento de los mercados.

La eleccion de la tematica se debe al debate existente en relacion al
funcionamiento de los mercados de capital. AUn a pesar de que nuMerosos
expertos en la doctrina han realizado investigaciones, y se han escrito decenas
de ensayos referentes a este campo, no parece haber un acuerdo o consenso
general de cara al funcionamiento de los mercados. A raiz de este hecho, me
interesé por el estudio del problema, de manera que pudiera forjarme una
opiniébn argumentada sobre el debate, y humildemente aportar alguna reflexion

sobre la cuestion.

He creido conveniente realizar una investigacion documental para poder llevar
a cabo una revision literaria de los diferentes avances hasta el momento, para
elaborar asi un informe que aproxime una explicacion de la teoria, y se le
apliqgue un cierto contraste con la realidad existente. Por ello, he decidido
comenzar con un enfoque explicativo y casi pedagdgico, de manera que no sea
relevante el nivel de conocimientos del lector sobre la doctrina, para entender el
planteamiento y llegar a las conclusiones a las que se llega en esta disertacion.
Tras dicho comienzo descriptivo, el enfoque se ird volviendo mas complejo, de
manera que lleguemos a un analisis con conceptos mas sofisticados, que nos
permita profundizar en el trasfondo de la teoria. Debido al desarrollo que
hemos elegido para estructurar nuestro trabajo, consideramos que el método



de investigacion sigue un enfoque inductivo, por el cual planteamos una

conclusion a raiz de la informacién recogida.

El trabajo se divide en cuatro apartados. En el primer apartado, haremos una
breve introduccién de los mercados financieros, comentando las principales
subdivisiones y sus caracteristicas. En el segundo apartado nos introduciremos
plenamente en el estudio de la teoria de eficiencia de los mercados, analizando
tanto la teoria como algunos modelos que influyen de manera significativa en

ésta.

En el tercer apartado analizaremos los fenbmenos que mas influencia tienen en
el debate sobre la teoria analizada, independientemente de que fortalezcan o
debiliten la hipotesis de eficiencia de mercados. Por ultimo, en el cuarto
apartado realizaremos un intenso andlisis de los escritos de diversos autores
en relacion al tema que nos ocupa, de manera que nos ayude a formular
nuestro propio postulado en el campo, donde también incluiremos el estudio de
la sobrerreaccién en los mercados (y el debate existente sobre éste), un

fendbmeno fundamental en la evoluciéon de las cotizaciones.

Para cerrar este trabajo fin de grado, presentamos las conclusiones extraidas y
derivadas del analisis realizado en los apartados precedentes. Analizamos la
realidad existente en los mercados y lo comparamos con lo que se postula en
los escritos de los autores estudiados, para asi formular una conclusion sobre

lo estudiado.



1. Presentacion de los mercados financieros

Breve presentacion de los mercados financieros

Los mercados financieros son los espacios destinados al intercambio
(transaccion) entre instrumentos financieros de toda clase, definiendo el valor
en términos monetarios en funcion de la oferta y demanda, que son el conjunto

de fuerzas maés relevantes a la hora de medir el valor de dichos instrumentos.

Las primeras instituciones donde se realizan transacciones y operaciones de
una naturaleza financiera y mercantil (mas all4 del comercio cotidiano) datan de
finales del siglo XV. Ya en aquella época se fundoé la primera Bolsa de Valores
en Amberes, donde se localizaba buena parte del comercio europeo.

Posteriormente nacerian también las Bolsas de Brujas y Amsterdam.

A finales del siglo XVII la influencia de estas instituciones toma mas fuerza y en
1801 se crea la Bolsa de Londres (London Stock Exchange), que se hizo con la
hegemonia del comercio de valores en aquellos tiempos. Actualmente existen
Bolsas de Valores en decenas de ciudades por todo el mundo, y la importancia
de los mercados financieros es muy alta; su evolucion a corto, medio y largo

plazo es un tema tratado en todas las sociedades.

Dentro de los mercados financieros uno de los mas importantes y que mas
relevancia tiene son los mercados de capitales. Estos suponen el principal
nacleo del conjunto de mercados, y pueden clasificarse por muy diversos
criterios. El principal criterio suele ser la tipologia de instrumentos que se
comercien, ya que distinguimos de esa manera muchos instrumentos que se

encuentran interrelacionados, pero operan de forma distinta y tienen



propiedades muy diversas. Sin embargo, hay otras clasificaciones que también
son importantes e influyen en la forma de comerciar, como puede ser la
regulacién que se aplica (mercado regulado o mercados Over the Counter, que
no estan regulados...).

Los mercados de capitales juegan un papel primordial a la hora de mantener un
sistema en el que se puedan encontrar las compafias y empresas que buscan
financiacion para sus proyectos, y los inversores que buscan rentabilizar su
dinero. El constante flujo de capitales que se suceden en todas las direcciones,
y que es facilitado por la existencia de estos mercados, es vital para el

crecimiento de la economia y la optimizacion en la asignacion de recursos.

No cabe duda de que aquellas naciones que no desarrollen instituciones
financieras propias se encuentran siempre con una limitacién en su crecimiento
potencial, porque no se automatizan las necesidades de capital con el capital

0Cioso existente.

A continuacion vamos a exponer los principales mercados financieros
existentes, sobre los cuales se basa todo el sistema financiero para
transacciones de activos. Aunque existen muchos mercados, la mayoria estan
intimamente relacionados con éstos, o son un sub-mercado que basa su

funcionamiento en alguno de los que aqui se exponen.

Tipos de mercados financieros

En este apartado vamos a detallar la estructura de los mercados financieros
existentes, de manera que nos ayude a entender la magnitud del sector.
Estableceremos los diversos criterios existentes y comentaremos su relevancia,

Si se precisa.



Segun los instrumentos que se comercien, distinguimos:

- Mercados de divisas: Comercio entre divisas, sujeto a los tipos de cambio
existentes en cada momento. Estos tipos de cambio suelen ser muy volatiles, y
producen grandes fluctuaciones. Se manejan enormes volimenes de dinero
dentro de este mercado, aproximandose dicha cuantia a los 5 billones de
dolares diarios. Este mercado esta descentralizado, operativo las 24 horas
excepto fines de semana, y los inversores en dicho mercado gozan de gran

liquidez, pues es inmediato la compra o venta de divisas.

- Mercados de renta variable: Este mercado estd gestionado por las ya
mencionadas Bolsas de Valores, y es donde se comercian las acciones de las
compafiias que cotizan. Las empresas pueden cotizar en una sola Bolsa o en
varias Bolsas, y su accionariado es muy diverso y anonimo, puesto que no

importa la identidad de aquél que compre acciones, sélo importa el precio.

Los buenos resultados de la empresa afectard a su cotizacion, y en
dicha cotizacion es donde tiene especial relevancia la eficiencia de los
mercados de capitales y los factores que influyen en ellos (que es el pilar
principal del ensayo). El mercado de renta variable es, por lo general, bastante
liquido, y precisamente en esa cualidad tienen especial importancia las Bolsas,
ya que proporcionan liquidez y facilidad de comercio para los valores.

- Mercado de renta fija: En este mercado se gestionan los bonos y titulos que
den una rentabilidad fijada en base a cupones o intereses prefijados. No debe
confundirse el nombre de este mercado, con el concepto de que una inversion
otorgue una rentabilidad fija, certera y segura en este mercado. Las inversiones
en renta fija pueden dar una rentabilidad menor, igual o mayor a la rentabilidad
prefijada cuando se ha comprado el titulo, y esto se debe a que este mercado
se ve afectado, como los otros mercados, por la volatilidad en los tipos de

interés, los riesgos de crédito o la capacidad de liquidez del titulo, entre otros.
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En este mercado tienen especial relevancia los titulos emitidos por los Estados,
que se les califican como titulos sobre deuda soberana y, hasta hace poco
tiempo, se presuponia que tenian riesgo cero. No soélo los estados emiten
titulos de renta fija, sino que las empresas pueden emitir bonos corporativos
para financiarse. Esto permite al sector empresarial financiarse sin renunciar a
parte del control de la empresa, ya que esa emision de bonos constituye la

deuda de la empresa, y no es financiacion a través de la venta de acciones.

- Mercado monetario: Aqui se produce compraventa de grandes cantidades
de dinero, con rentabilidad baja y normalmente a muy corto plazo. Los
principales participantes son empresas y bancos, y en este mercado se
incluyen los préstamos interbancarios que se hacen para cubrir necesidades de
reserva u otras responsabilidades (en este mercado se fija el Overnight rate).

- Mercado de derivados: Este es el mercado mas moderno, que consiste en la
compraventa de productos financieros cuyo valor se establece y varia en
funcion del precio (y variacion de precio) del activo subyacente al que vaya
referenciado. Aunque se habla principalmente del efecto del precio del activo
subyacente, como referente para el precio del producto derivado, también
influyen entre otros, los tipos de interés, los dividendos o réditos que produzca
ese activo (pueden ser acciones), la volatilidad del activo o el plazo a

vencimiento del contrato.

En este mercado se concentran los contratos de futuros, las opciones, los
swaps y los CDS (Credit Default Swap). Existen més productos derivados, pero
muchos basan su funcionamiento en alguno de estos productos ya
mencionados. Es por lo general un mercado con mucho riesgo de altas
pérdidas, aunque proporciona mucha liquidez y sirve como cobertura de

inversiones gque no sean sobre derivados.
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En la siguiente tabla resumimos la informacién relativa a los principales
mercados existentes.

Figura 1. Principales mercados financieros

* Mercado muy volatil, debido a tipos de cambio. Grandes fluctuaciones
« Trafico de enormes volumenes de dinero, aprox. 5 billones de dolares diarios.
» Operativo las 24 horas excepto fines de semana, mercado de mucha liquidez.

* Mercado reflejado en las Bolsas de Valores.
* Mercado bastante liquido, favorecido por la accion de las Bolsas.
» Se comercia titularidad de acciones (fraccion de la propiedad de la empresa)

» Rentabilidad fijada en base a cupones (no significa que sea rentabilidad fija certera).
 Los Gobiernos tienen mucha presencia en este mercado, emiten muchos titulos.

* Se comercian bonos (titulos de deuda, no tiene relacion con propiedad de la empresa).
* Podria considerarse el mercado menos liquido de los que comentamos.

* Mercado a muy corto plazo, rentabilidad muy limitada.Los principales comerciantes son
empresas y bancos, no inversores particulares.

» El mercado de mas reciente creacion, muy arriesgado.
* Fundamental en la cobertura de diversos riesgos sobre inversiones.
* Mercado muy liquido.

Fuente: Elaboracién propia.
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2. Teoria de la Eficiencia

en los mercados de capitales

Modelo del paseo aleatorio o "Random Walk" en el
precio de activos

Desde hace décadas ha existido la creencia comin de que no se pueden
predecir los movimientos de mercado; que describen pautas aleatorias y no se
puede saber la direccibn que tomara el valor del activo, si no se tiene
previamente la informacién. Esto significaria que no existe ningln inversor que
sea capaz de batir al mercado, es decir, de sacar una rentabilidad superior a lo

gue el mercado consigue obtener.

El cumplimiento de esta premisa indicaria que los mercados son plenamente
eficientes, y el precio de las acciones se encuentra en equilibrio en todo
momento. Cuando se habla de que el precio del activo esta en equilibrio, quiere
decir que toda la informacién ha sido analizada y sus efectos se han aplicado
sobre el valor del activo. Por lo tanto y segin esta premisa, se aceptaria la
hipotesis de que no existen activos con su precio sobrevalorado, o

infravalorado.

Existen numerosos documentos que describen en detalle el fendmeno del
Random Walk en el valor de los activos. En 1953, el profesor Maurice Kendall
realizo6Cuidado con acentos y similar. Pasa el corrector ortogréafico un extenso
estudio sobre el rumbo que tomaban los precios de una serie de empresas, a lo
largo del tiempo, de manera que se pudiera analizar hasta que punto existia la
posibilidad de predecir las variaciones que se producirian, en el largo o el corto
plazo, en el precio de los activos.

13



Su estudio se baso en el analisis y seguimiento de 22 industrias, entre
las que incluyeron, entre otras, la industria metallrgica, de algodoén, carbén,
seguros, energéticas, navales, ferroviarias y también la industria bancaria.
Dicho analisis estudié la evolucion de mercado entre 1928 y 1938, en intervalos

de tiempo semanales.

La evidencia empirica del estudio resalté que no habia posibilidad de predecir
las fluctuaciones del mercado en el corto plazo, si no se poseia informacion no
incorporada al precio del activo (informacion privilegiada). Solo cabria la duda
en caso de que los activos, de manera individual, se comportaran de distinta
forma en comparacion a la media de los activos que le son similares. De
acuerdo a los resultados, las series de datos se comportaban de forma errante
sin un patrén fijo. Esto fue algo bastante inesperado para los analistas de
mercado; el profesor Kendall afirmaba que la correlacion entre variaciones de
los precios era cercana a cero, de manera que el precio en un periodo era
independiente de la variacion en el periodo anterior. La evidencia matematica

mostrada es:

f(ry, 1+2/81) = f(r, t+1)

Con esto, se entiende que la distribucion del rendimiento (r) en el periodo t+1
es independiente de la informacion (8) que se sabia en el periodo T. Aclaramos
que r¢ es la expresién simple de la rentabilidad de un activo en base a su precio
de adquisicion.

=Pk, t+1 - Pk, )/Pk, t

El modelo de Random Walk abri6 la puerta a reflexionar sobre la eficiencia en
los mercados de capitales, que exponemos en el siguiente capitulo.
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Eficiencia en los mercados de capitales

La existencia de los mercados de capitales tiene su fundamento mas alla de la
mera optimizacién en la asignacion de recursos. En teoria, la magnitud de los
mercados favorece la transparencia en la fijacion de precios de los activos y
titulos, y en relacién a este hecho, se busca que las cotizaciones varien en
funcion de las nuevas informaciones que se suceden sobre cada activo. Bajo
este ideal, se busca la llamada "eficiencia" en los mercados, por la que se
entiende que toda la informacion influyente sobre el activo esta ya incorporada
al precio final, y todo nuevo precio se produce a raiz de las nuevas

informaciones que se incorporan al mercado.

El modelo de Random Walk afirma que las variaciones de precio son
independientes de la informacién pasada, y por lo tanto, las rentabilidades no
siguen un patrén marcado por dicha informacion pasada, sino que varian
fundamentalmente por la incorporacién de nueva informacion. Segun qué (y
cuanta) informacién se aplique al precio del activo, distinguimos de manera
universal tres tipos de eficiencia de mercado (débil, semifuerte y fuerte), que
serian resaltados por primera vez por Eugene Fama, y que explicaremos mas
adelante. Sin embargo, es primordial para un entendimiento pleno que
analicemos primero el concepto de mercado eficiente y de mercado perfecto.
Para ello, comentaremos las caracteristicas principales de ambos supuestos.

La teoria sobre el mercado eficiente ideal presupone, por un lado, que toda la
informacién disponible esta ya incluida en el precio del activo y todo inversor
puede acceder y revisar dicha informacion. Por otro lado, se presupone que
dicha informacion es interpretada de la misma manera o con la misma
perspectiva por todo el nucleo de inversores. Por lo tanto, los inversores no
deberian esperar mayor rentabilidad de la que el mercado obtiene, puesto que

15



todos reciben la misma informacion y la interpretan llegando a las mismas

conclusiones.

La hipotesis de mercado perfecto se cumple bajo los supuestos de que no hay
costes adicionales para acceder a la informacion, los agentes no tienen
capacidad de fijar precios, y no existen costes de transaccion ni impuestos en
la compraventa de activos, de manera que el Gobierno no reclamaria ningan
tributo por ese comercio, no existirian entidades intermediarias entre el
comprador y el vendedor, o esos intermediarios no cobrarian ningin porcentaje

por sus servicios.

Figura 2. Diferencias entre mercado eficiente y mercado perfecto.

Mercado eficiente Mercado perfecto

i i6 i i e Noh S extra por acceder a la
e Toda informacion esté incluida 0 hay coste P

: informacion
e Todo inversor puede acceder a

el e e No hay costes de transaccion ni

e Dicha informacién es interpretada LIRS

in di i e L ntes no tienen poder para
sin divergencias 0s agente P P

fijar precios, son tomadores de
precio

Fuente: Elaboracion propia

Ambos supuestos no son excluyentes ni inclusivos de manera reciproca. Un
mercado puede ser en teoria eficiente, pero incluir también costes de
transaccion de los bancos, o incluir impuestos (en todo pais existen diversos

impuestos tributarios sobre plusvalias y operaciones).

A continuacién exponemos los grados de eficiencia dentro del mercado, que
fueron clasificados por Eugene Fama en sus escritos de 1970. El primer tipo de
eficiencia es la llamada eficiencia débil de mercado. Bajo esta hipoétesis, los
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eficiencia es la llamada eficiencia débil de mercado. Bajo esta hipotesis, los
precios de mercado ya llevan incorporados la informacion pasada influyente en
el precio. Por lo tanto, se entiende que los precios histéricos y anuncios
pasados han sido ya recogidos por el precio actual de los activos. El segundo
tipo de eficiencia es la llamada eficiencia semifuerte de mercado, donde se
presupone que toda la informacién publica y actual se ha incorporado al precio
del activo. Por tanto, se acepta que los datos que reporta la propia comparia
sobre expectativas en sus cuentas de pérdidas y ganancias y cambios en sus
balances, sobre cambios en la directiva, sobre ingreso de accionistas de otras
regiones o cualquier otro hecho relevante, ya han aplicado su efecto sobre el
precio del activo.

Por dltimo encontramos un tercer tipo de eficiencia de mercado, la eficiencia
fuerte. Si aceptaramos la hipétesis de que el mercado si tiene una eficiencia
fuerte, estariamos afirmando que no sélo se han incorporado precios histéricos
del activo e informacién publica actual, sino también toda aquella informacion
que es considerada "privilegiada" y a la que soélo tienen acceso un reducido
grupo de personas (accionistas mayoritarios y directivos, entre otros).Bajo este
supuesto entendemos pues, que toda informacién existente que pueda tener
efecto en la cotizacion del activo ha sido ya incorporada, y por lo tanto los
precios de los activos estan completamente en equilibrio y ningun inversor sera

capaz de sacar una rentabilidad mayor a la que obtiene el mercado.

/ Informacion Privada (Privilegiada) \

Informacién publica
Informacion Historica
\ . i e /

- Eficiencia débil

-) Eficiencia semifuerte
17
O Eficiencia fuerte



El anterior gréfico expone de manera visual el importante concepto de que los
grados de eficiencia miden la cantidad y tipo de informacion aplicada al precio,
de manera que la eficiencia semifuerte también engloba la eficiencia débil, y la
fuerte engloba todo tipo de informacion.

Si lo extrapolamos al campo matemético para ver qué formula define la
eficiencia fuerte de mercado (el precio refleja toda la informacién), aceptamos
el siguiente supuesto (E. Fama 1970):

Ak, t+1 = Pk, t+1 - E(pk t+1/§t)
Y por lo tanto,

E(A'k 1+1/8) =0

Aclaramos que Ay t+1 es la diferencia entre el precio cierto en el periodo t+1 y
el valor esperado para el periodo t+1 de acuerdo a las predicciones realizadas
con la informacién en t. Siguiendo la logica de la formula, tiene sentido que
afirmemos que la diferencia esperada entre ambos valores y condicionada a la
informacion en t, sea cero, puesto que es lo que esperamos obtener si los
precios reflejan fielmente toda la informacion. Dicho de otra manera, si
suponemos que el mercado es eficiente y refleja toda la informacion, todo
inversor que analice 8; valorard que en t+1, el precio sera de E(px ++1/8t) ¥
nunca de Py t+1 (precio real). Eugene Fama califica este supuesto en sus

escritos, como un test para comprobar que se cumplen los modelos de Fair

Game.

La hipétesis de la eficiencia de mercado es también explicada en los escritos
de Frederick S. Mishkin y Stanley G. Eakins, que mantiene relacion con los
escritos de E. Fama. Mishkin y Eakins argumentan y exponen la teoria desde el
punto de vista del arbitrajista (inversor del mercado que busca oportunidades
ventajosas aun sin explotar). Las expectativas sobre la rentabilidad de un activo
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(R°) seran iguales a la mejor prediccion que se pueda hacer sobre dicha
rentabilidad (R).

Por otro lado, consideramos que la rentabilidad final llegara al equilibrio (R®9)
gue se fije en Ultima instancia entre la oferta y la demanda de activo (ley basica
de fijacion de precios oferta - demanda). Teniendo en cuenta estos dos

supuestos, los exponemos en ecuacion matematica.
R® =R
R®=R®*

Si relacionamos estos dos supuestos, llegamos a la conclusion de que las
predicciones Optimas sobre la rentabilidad a obtener se igualan a la rentabilidad
final en el equilibrio entre oferta y demanda.

RIOO - Req

Los arbitrajistas buscaran oportunidades de obtener un rédito extra sobre los
activos, basandose en los casos donde esta Gltima igualdad no se cumpla.
Analicemos un breve ejemplo. Si Repsol ofrece una rentabilidad anual del 5%
(R® = 5%), y el precio actual de la accién esta por debajo del precio que ofrece
la prediccion 6ptima (de manera que la prediccion de rentabilidad es mayor que
la rentabilidad de equilibrio), los arbitrajistas compraran acciones, obteniendo
un rédito superior al 5%, y el precio de la accion ird subiendo (y R
decreciendo) hasta que R™ y R® se igualen. De igual manera ocurrira si el
precio actual de la accién esta inflado. Como el precio es superior al predicho,
la rentabilidad que obtenemos con la mejor prediccion es inferior a la
rentabilidad de equilibrio, y los arbitrajistas venderan dichas acciones infladas
hasta que su precio caiga, y se recupere la igualdad entre Ry R®9,

Gracias a estos arbitrajistas, las oportunidades sin explotar seran eliminadas
rapidamente y sin necesidad de que todo el grueso de inversores actle para
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eliminar dicha ineficiencia, reforzando la teoria de eficiencia de mercado. Si se
lleva este supuesto al extremo en cuanto a eficiencia maxima de mercado, no
solo se acepta la igualdad R™ = R®%, sino que se afirma que los precios de los

activos son siempre los puramente correctos.

Esto tiene implicaciones muy sensibles, ya que indicaria que cualquier
inversion es tan buena como el resto, porque todos los precios estan
perfectamente ajustados. En relacion a esto ultimo, también implica que los
directivos podrian tasar su coste de capital (WACC) con una precision maxima,
pudiendo discriminar sin lugar a error las mejores opciones de inversion a

realizar.

La evidencia de mercado esta claramente en contra de esta version extrema de
la eficiencia de mercado, ya que se producen errores en decisiones de
inversion todos los dias, y todos los nucleos directivos de las empresas
reajustan constantemente sus costes de capital segun la evolucion y los

cambios que se produzcan en su empresa.
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3. Fendbmenos fundamentales

Fendmenos que refuerzan la

hipotesis de eficiencia de mercados

Son varias las evidencias empiricas que a lo largo de las décadas han
favorecido la teoria de la eficiencia de mercado. Durante el siglo XX y hasta
finales, se ha dado por supuesto el cumplimiento de esta hipétesis. Sin
embargo, existen otros elementos que han salido a la luz en los ultimos 20-30
afos, que argumentan el incumplimiento parcial de esta teoria, los cuales

comentaremos mas adelante.

Hay cuatro fendmenos o factores principales que favorecen la hipétesis de

eficiencia de mercado. El primer fendmeno consiste en la observacion sobre

el _rendimiento _de analistas financieros vy asesores de inversién, en

comparacion _con una inversion sobre una cartera de activos elegidos al azar.

El primer estudio sobre este hecho es tratado en los escritos "The Performance
of Mutual Funds in the Period 1945-64" de Michael C. Jensen, donde se
concluyé que los analistas que habian batido al mercado en un periodo, no lo
conseguian batir en otro periodo, y por lo general, ningin Fondo de Inversion
era capaz de batir repetidamente al mercado. La evidencia mostraba que una
inversion exitosa en el pasado, por parte de cualquier inversor (sea experto o
no), no significaba un éxito garantizado en el siguiente periodo, pudiendo

incluso obtener menos rendimiento que el mercado en ese periodo futuro.

Este elemento o evidencia (caso del rendimiento de analistas) esta muy
relacionado con el segundo fenémeno que vamos a mencionar y sobre el que

ya hemos reflexionado anteriormente, el modelo de Random Walk. Como ya
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hemos analizado, este modelo defiende que la cotizacion de los activos
describe una pauta aleatoria imposible de predecir con antelacion, ya que
supone que la hipétesis de eficiencia de mercados se cumple, y por tanto nadie
podré predecir la subida/bajada de la cotizacién. EI modelo refuerza el primer
elemento que hemos analizado (rendimiento de analistas), ya que mantiene
que nadie podra batir al mercado de manera continua, porque no puede

predecir los movimientos de mercado.

Como ya comentamos antes, la teoria de eficiencia de mercados argumenta
que la cotizacién de los activos refleja toda la informacion disponible al pablico,
y por lo tanto los anuncios positivos 0 negativos no afectaran sobremanera a la
cotizacion, ya que dicha informacion ha sido previamente incorporada al precio.

El tercer elemento es una evidencia empirica sobre esta afirmacion; el

estudio realizado por E. Fama, L. Fisher y M. Jensen en el documento
"Adjustment of Stock Prices to New Information” muestra que anuncios sobre
incrementos de beneficio, subdivision de acciones, etc.. no fuerza un

incremento extraordinario de la cotizacion.

Como cuarta _evidencia o elemento a favor de la teoria de eficiencia de

mercado, valoramos la utilidad del llamado analisis técnico, también
conocido como analisis chartista. Este tipo de andlisis centra sus esfuerzos
en buscar patrones de conducta en la cotizacion de un activo, a lo largo del
tiempo, con el fin de aprovecharse de las incrementos/disminuciones de la
cotizacion cuando ya ha encontrado dicho patron. Si aceptamos la teoria de
eficiencia como cierta, el andlisis chartista es totalmente indtil, ya que damos
por supuesto que se cumple el modelo del Random Walk, y por tanto no
existen patrones que se repitan en el comportamiento de la cotizacion, porque

dicha cotizacion sigue un camino aleatorio imposible de predecir.
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Una vez que hemos ya analizado algunos fenémenos fundamentales en favor
de la hipétesis de eficiencia, vamos a dirigirnos al estudio sobre factores que
chocan contra dicha teoria.

Fendmenos que cuestionan la

hipotesis de eficiencia de mercados

La teoria sobre la eficiencia de mercados fue preponderante y practicamente
no discutida hasta la década de los 80. En dicha década se empez6 a
reflexionar sobre la volatilidad excesiva que se producia en el mercado y
aparecié el concepto de Behavioral Finance, cuya intencion era estudiar
factores psicolégicos y de comportamiento, que afectaran a las variaciones en
la cotizacion, o fueran un elemento influyente en dichos cambios. Analizaremos
mas adelante esa corriente, y nos centraremos ahora en valorar los elementos/
evidencias principales que van en contra de la hipétesis sobre la eficiencia de

mercados.

Vamos a analizar seis evidencias que juegan un papel fundamental en la

contra-argumentacion de la eficiencia de mercados. La primera evidencia es la

anomalia denominada "Efecto de la pequefia compafia”, segun la cual se
observaba que las compafiias de pequefio tamafio obtenian unos rendimientos
muy altos, que no cuadraban con los estdndares que se establecian. A pesar
de que se tenia en cuenta que dichas empresas presentaban un mayor riesgo
de inversién (binomio rentabilidad-riesgo), dicho riesgo no era suficiente para
dar una explicacion acerca de esos rendimientos desproporcionados. También
se han realizado estudios, entre otros, en relacion al pago de impuestos o una
posible mala estimacién del riesgo, pero dichos estudios tampoco explican este
efecto de manera exhaustiva. No obstante, es una evidencia que ha perdido

fuerza en los Ultimos afios, aunque no se debe descuidar.
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La sequnda evidencia es la conocida como el "Efecto de Enero". Los estudios

realizados sobre las variaciones en el precio de los activos observaban que se
producian aumentos significativos en la cotizacion a finales de cada afio, entre
Diciembre y Enero, sin motivo aparente. Se ha reflexionado sobre la posibilidad
de que fuera por motivos tributarios, de manera que los inversores vendieran
acciones que les produjeran perdidas, en Diciembre, y evitar el pago de
impuestos, para luego recomprar dichos titulos en Enero. Si esto fuera una
practica generalizada, en efecto se deduce este movimiento en la cotizacion,
con un incremento, que ya no seria inexplicable, en Enero. Sin embargo, esta
explicacién se ve debilitada por el comportamiento de Fondos de Inversion o de
Pensiones, que no siguen el régimen tributario de las compafiias, y sin
embargo no se aprovechan de esa "esperada” bajada de precios en Diciembre
para comprar barato y generar plusvalias (con lo que eliminarian ese efecto

caida-incremento entre Diciembre-Enero).

El tercer fendmeno que estudiaremos es la reaccion desmesurada que se

observa ante noticias que surgen en relacion a las compafiias que
cotizan. Se ha observado que noticias positivas 0 negativas, como puede ser
un incremento en los beneficios 0 una posible adquisicion de una compafia,
produce un incremento/reducciéon (segln sea la noticia positiva o negativa)
importante en la cotizacién de dicha compafiia, que recupera sus niveles
normales tras unas semanas. Esto es un argumento que desvirtia totalmente
la hipdtesis sobre la eficiencia de capitales, ya que dichas variaciones
exageradas pueden ser aprovechadas por inversores que compren barato ante
una caida de la cotizacion, o vendan caro ante un incremento, generando asi
plusvalias que eran esperadas (y no por suerte, como sugiere el modelo de
Random Walk).

Esta tercera evidencia refuerza el cuarto fenbmeno que ahora vamos a

comentar, que es la volatilidad excesiva que se observa en los mercados

cuando estan operando. Dicha volatilidad es estudiada por el economista
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Robert Shiller (2003) utilizando el indice Standard&Poors 500 como referente.
Analizaremos dicho trabajo en mayor profundidad cuando hablemos del
concepto Behavioral Finance.

El quinto fendmeno a tratar es el hecho de que la informacién y nuevas

noticias no tiene incorporacién inmediata al precio de los activos. Este es
un factor que guarda también una estrecha relacién con el tercer y cuarto
fendmeno, ya que si la cotizacion se sigue viendo afectada tiempo después de
que surga nueva informacion (por lo tanto, va en contra de la hipétesis de
eficiencia), esto explica parcialmente que exista una volatilidad por encima de

lo normal, y que se sobre reaccione en relacion a las nuevas noticias.

Por dltimo, el sexto y ultimo fenbmeno que analizamos es la reversion a la

media que se produce en las cotizaciones. De acuerdo a este concepto, se
ha observado que los activos que han producido una rentabilidad baja, durante
un periodo determinado, mejoran la rentabilidad que producen en un periodo
futuro, y también ocurre en el sentido contrario. Un activo que ha producido
rendimientos muy altos en un periodo determinado, empeora su rendimiento en

un periodo futuro.

Todos estos fendbmenos han sido repetidamente analizados por diversos
autores, muy expertos en este campo. Sus estudios y conclusiones son muy
provechosos para nuestra disertacion, y por lo tanto, considero muy positivo

hacer un repaso sobre los principales escritos en esta materia.
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4. Analisis empirico

de cotizaciones en el IBEX

Cotizaciones durante la crisis en Espafa (2007-2014)

Como primera revisién de los datos del indice bursétil IBEX, haremos un
andlisis general del comportamiento de las cotizaciones en el periodo de crisis
en Espafia, con el 31 de Enero de 2014 como ultimo dato. Nuestras primeras

conclusiones se realizaran en base al siguiente grafico:

Figura 3. Gréfico IBEX 2007-2014
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

El grafico expuesto se corresponde claramente con un periodo fuerte de crisis
econdmica prolongada, con una ruta de decrecimiento clara hasta mediados de
2013, donde se empieza a vislumbrar una cauta mejoria tras un periodo de

estabilidad de un afio, manteniéndose en torno a los 8.000 puntos. El periodo
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donde mas claramente se ve la entrada de la crisis es a lo largo del 2008. A
mediados de Diciembre del 2008, el indice se encontraba en maximos de
15.800 puntos, para sufrir una brutal caida de casi un 50% en un periodo
ligeramente superior a un afo; el indice se encuentra en torno a los 6.940
puntos en Marzo de 2009. Semejante desplome del indice es impensable en un
escenario de coyuntura econémica normalizada; se refleja una clara pérdida de
valor en la Bolsa debido a multiples factores, entre los que probablemente se
encuentren una inflacion desmesurada del valor de los activos que habia en el

indice.

Observemos ahora el recorrido del gréfico entre septiembre de 2008 y marzo
de 2009. Durante ese breve lapso de tiempo tenemos la caida relativa mas

fuerte de todo el periodo estudiado.

Figura 4. Periodo correspondiente a la caida de Lehman Brothers
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

Hemos incorporado este segundo grafico para tener mas detalle sobre el
comportamiento del indice en este periodo. (A qué se puede deber esta caida

tan fuerte del indice en un periodo tan breve de tiempo? (A pesar de la crisis
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que experimenta el pais). Recordamos que en septiembre de 2008 quiebra
Lehman Brothers, el cuarto banco de inversion mas grande del mundo, con
unos activos valorados en 400 mil millones de dolares. La incorporacion
inmediata al mercado de esta informacién tan relevante produjo una caida en
masa de las Bolsas de todo el mundo; se llego a temer el colapso total del
sistema financiero existente. Desde el punto de vista que nos interesa a
nosotros, es un claro ejemplo de la eficiencia con que la informacion se aplica a
los mercados y los inversores responden. Ademas, el recorrido del gréafico es
consistente con el argumento de que es muy dificil, casi imposible, prever que
camino va a tomar la Bolsa. Nos referimos a que la caida fuerte se produce
inmediatamente después de la caida del banco, pero los dos meses previos a
la caida son de cierta estabilidad. Si se hubiera previsto la caida de Lehman
Brothers por parte del sector financiero, las caidas del indice habrian sido muy

acusadas, ya semanas antes de la quiebra de la entidad financiera.

Estudios sobre el "Efecto Enero"

Este fendmeno se ha expuesto multiples veces a la hora de hacer critica a la
Teoria de Eficiencia en los mercados. Como ya hemos visto en el capitulo
sobre fendmenos que debilitan la Teoria, se observaba que se producian
aumentos significativos en la cotizacion a finales de cada afio, entre Diciembre
y Enero, sin motivo aparente. Este fendmeno se manifestaba especialmente en
las empresas de menor cotizacion, donde el precio es también mas

manipulable, pues el volumen cotizado es menor.

Para hacer este estudio, nos hemos valido de los datos del IBEX small caps, y
hemos realizado una serie de gréaficos en el comienzo de varios afos, para

determinar su relevancia.
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Exponemos aqui algunos graficos cuyo recorrido refuerza el argumento del

"Efecto Enero":

Figura 5. Fin 2005 - Principio 2006
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

En el caso de la figura 5 observamos una caida ligera a fin de afo,
experimentando una subida del 8% en el primer mes de 2006.

Figura 6. Fin 2009 - Principio 2010
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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En la figura 6 vemos una subida de 500 puntos en apenas una semana, tras un

periodo de total estabilidad durante diciembre del afio anterior.

Figura 7. Fin 2010 - Principio 2011
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

En la figura 7 observamos un periodo de estabilidad en torno a los 5.900-6.000
puntos, y una subida del 7% en el primer mes de 2011. Incorporaremos ahora
un par de graficos que no cumplen este fenbmeno, cuyo recorrido se sitla

también al comienzo de afno:

Figura 8. Fin 2007 - Principio 2008
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.
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En la figura 8 vemos como el indice experimenta un decrecimiento ligero y

constante, que no se ve afectado por el cambio de afo.

Figura 9. Fin 2011 - Principio 2012
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Fuente: Elaboracion propia. Datos de Bloomberg.

En este grafico (figura 9) observamos una caida progresiva a final del afio
2011, manteniendo la estabilidad tras comenzar el afio 2012, pero no se
observan incrementos. Considero que es cierta la existencia de subidas
aparentemente inexplicables, en el mes de Enero de algunos afios, pero son
incrementos que no siguen patron alguno que pueda indicar que hay un factor
irracional manifiesto. Ademas, es un hecho que no se observa en todos los
afos, pues hay meses de Enero con recorridos de estabilidad en el indice, o
incluso con decrecimientos. No pretendo (ni puedo) demostrar la veracidad
clara de la Teoria de Eficiencia con estos hechos, y es casi seguro que
existiran otros casos donde cabe estudiar posibles factores irracionales con un
manifiesto mas claro. Sin embargo, creo que los incrementos observados en
Enero de ciertos afios no son lo suficientemente fuertes ni frecuentes como
para considerar que tiene gran relevancia como fendmeno irracional en los

mercados.
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5. Literatura de los autores. Debates de los

principales escritos

Comentarios de Eugene Fama

Llegados a este punto en nuestro analisis sobre la teoria de eficiencia en los
mercados de capitales, sugiero revisar el trabajo de Eugene Fama en su
estudio de 1970 "Efficient Capital Markets: A review of Theory and Empirical
Work". Repasando la disertacibn de manera general, el trabajo empirico
desarrollado en dicho andlisis trata de ajustar el nivel real de eficiencia de los
mercados de capital, dentro de la clasificacion hecha por el autor. El dictamen
global de E. Fama sobre los resultados obtenidos apuntan a que los mercados
cumplen claramente con la pauta para considerarse eficientes en su forma
débil, y que ciertas dependencias reciprocas entre diversos cambios en la
cotizacion no son suficientes para declarar ineficiencia del mercado, ni
incumplimiento del modelo de Random Walk (considerando como minimo,

rendimientos en base a un dia o més plazo).

De cara a este primer argumento, no se detiene ahi, sino que reflexiona sobre
la existencia de dependencia entre cambios de cotizacion intradia. Sin
embargo, considera que dichos margenes infimos son la base para hacer
rentable el sistema de comercio en los mercados. Incluso en el caso de
arbitrajistas o sistemas que pretendan sacar rendimientos extra simplemente a
base de dicha dependencia intradia, el autor se reafirma diciendo que dichas
intenciones generaran tanta cantidad de transacciones pequefias que las
comisiones, por minimas que sean, absorberan dichos beneficios. Por ello, es
factible afirmar que existe total eficiencia en forma débil en los mercados de

capital.
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Con los resultados obtenidos y en relacion a la eficiencia de caracter
semifuerte, Eugene Fama considera que también son los mercados eficientes
en ese grado, ya que sus estudios muestran que la informacién sobre
subdivision de acciones no afecta sobremanera a la cotizacion, por lo que dicho
precio ya refleja esa informacién (sabemos que una subdivisién de acciones

influye en la cuantia de pagos por dividendos).

En referencia a la eficiencia fuerte, Eugene Fama considera que dicho grado de
eficiencia puede tener mas utilidad como una herramienta de referencia o
benchmark de cara a estudiar anomalias en el mercado que se distancien de la
hipétesis de eficiencia. No obstante, ya sefiala dos anomalias o excepciones

gue, en efecto, acontecen actualmente en los mercados.

Una de esas excepciones es el hecho de que aquellos expertos en
transacciones de mayor seguridad tienen acceso a informacion sobre ordenes
aun sin ejecutarse (donde pueden obtener beneficio), y la otra anomalia es que
la directiva de las empresas tiene acceso a informacion privilegiada, al menos,
sobre su propia empresa. Estos casos cuentan ya con una regulacion muy
estricta y bajo la supervision de diversas instituciones (en el caso de Espafa, la
reguladora es la CNMV). Cuando se dan casos en los que directivos de
grandes corporaciones obtienen rendimientos personales sospechosos, se
investiga el posible uso de informacién privilegiada, ya que la ley prohibe el uso
de dicha informacién para beneficio personal, porque se consideran beneficios
ilegitimos.

La conclusién final que Eugene Fama da sobre su estudio se puede resumir de
acuerdo a la cita del propio E. Fama (1970): "In short, the evidence in support
of the efficient market model is extensive, and (somewhat uniquely in

economics) contradictory evidence is sparse". Aun a pesar de que considera
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que queda mucho analisis por hacer en el estudio de la eficiencia en los
mercados, Eugene Fama es uno de los maximos exponentes en el nucleo de

economistas que defienden la hipotesis sobre eficiencia de mercados.

Comentarios de Robert Shiller

Diversos autores han realizado proyectos de estudio en esta disciplina,
analizando los elementos que hacen tambalear la ya conocida hipétesis de
eficiencia de mercados. Es fundamental, entre otros, el trabajo de Robert
Shiller, que figura como gran exponente de la corriente que aboga por una no
generalizacién de dicha teoria en el comportamiento y rumbo de los mercados.
De forma particular, este autor defiende la relevancia que tiene el fenédmeno de
la volatilidad exagerada o excesiva en los mercados. En su escrito "From
Efficient Markets Theory to Behavioral Finance (2003)", el autor considera que
dicha evidencia es de un calado mucho mayor que otros fenémenos como el
"Efecto Enero".

El exceso de volatilidad no es un fendmeno que se pueda desestimar a la
ligera, como una anomalia sin mucha repercusion, y dicho argumento se ve
respaldado por el andlisis (Shiller 2003) sobre la volatilidad del indice S&P 500,
que ya habiamos mencionado anteriormente. Como se podra observar en su
escrito "From Efficient Markets to Behavioral Finance", el precio real de la
accion mantenia la tendencia que seguia el valor presente de los dividendos,
pero la volatilidad es significativa en comparacion a la estabilidad que siguen
los dividendos.

Dejando a un lado el estudio del exceso de volatilidad en la cotizacion (véase
detalles en documentacion de la bibliografia), el profesor Shiller prosigue con
su disertacion sobre Behavioral Finance a partir de la explicacion sobre los
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Modelos "Feedback", y el andlisis de las trabas existentes para los inversores

catalogados como el nucleo de "Smart Money".

El primer concepto (Modelo Feedback) hace referencia a la influencia reciproca
gue existe entre los inversores del mercado. Supongamos un caso inicial en el
que hay un incremento lo suficientemente alto como para atraer la atenciéon de
un buen namero de inversores. La atencion de dichos inversores hara que se
corra la voz sobre una tendencia alcista sobre la cotizacién del activo en
cuestion; se hard saber que dicho activo estd siendo comprado por una
multitud. Esas expectativas provocardn que haya un entusiasmo a favor de la
compra de dicho activo, y retroalimentara la subida en la cotizacion, creando
una burbuja con un precio inflado e irreal, que acabara por explotar cuando
llegue a un punto critico en el que la cotizacién ya no pueda subir mas. A partir

de ahi, el precio caera en picado.

Este modelo tiene su primer reflejo real en el caso de la burbuja sobre el precio
de los tulipanes en el mercado holandés en 1630. Se produjo una especulacion
masiva sobre el mercado de tulipanes, y se comerciaba con ellos a razén de
extraer siempre mas beneficio, y no por la utilidad que pudieran tener como
producto. Este modelo expone una situacion que confronta directamente con la
hipotesis de eficiencia, y que se encuentra claramente influida por factores

sociales y de comportamiento del inversor.

La segunda reflexion que hace el autor en concordancia con Behavioral
Finance centra su base en la relacibn existente entre los inversores
“inteligentes" (el nucleo de Smart Money) y los inversores guiados por el
feedback que se produce en los mercados. De acuerdo a diversos autores (De
Long, Shleifer 1990, Shiller 2003), la hipétesis de eficiencia de mercados se
veria mermada debido a que los actos del nucleo de feedback traders no se
ven completamente contrarrestados por las acciones tomadas por el ndcleo

smart money. Esto se debe a diversas razones, entre otras, el hecho de que las
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acciones del nucleo smart money amplificaran la tendencia creada por los
feedback investors, ya que se anticiparan a ellos para sacar provecho (si la
tendencia es alcista, los smart money compraran antes que el otro nicleo, para
asi aprovecharse de dicha tendencia). Esto tiene sentido ya que damos por
supuesto que todos son inversores con predisposicion a maximizar su funcion
de utilidad y obtener los maximos beneficios posibles a partir de sus
inversiones. Por otro lado, y en concordancia con esta suposicion de inversion
racional, el nicleo smart money no estara predispuesto a contrarrestar los
efectos del otro grupo, ya que son adversos al riesgo que asumirian si tuvieran

gue contrarrestar dicho efecto en su totalidad.

Por ultimo, existe otra gran barrera para la compensacion de ambos ndcleos de
inversores, y radica en la posibilidad de que el grupo smart money no cuente
con el stock necesario para vender y contrarrestar una tendencia alcista
irracional. Incluso en el caso de valorar la opcién de realizar ventas al corto
(short selling, que consiste en pedir un préstamo de acciones para poder
venderlas sin previamente comprarlas), puede ocurrir que no haya suficiente
oferta de acciones a disposicion para operar en short selling. En este caso, el
efecto seria contrarrestado solo en la medida de la cantidad de acciones que
pudieran operarse en short selling, lo cual no seria una compensacion total, y

reflejaria también ineficiencia no corregida en el mercado.

Los dos conceptos propuestos por Robert Shiller, y que hemos tratado (Modelo
Feedback y relacién smart money-feedback traders), favorecen la hipétesis
sobre una clara influencia del Behavioral Finance sobre la teoria de eficiencia
del mercado, limitando la generalizacién que se puede hacer sobre esta Ultima

en relacion al comportamiento de los mercados.

A continuacion, analizaremos el estudio, opiniones y conclusiones de diversos

autores en relacion a otro fenbmeno que afiade polémica a la discusion sobre
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la teoria de la eficiencia, la sobrerreaccion y/o "falta de reaccion/baja reaccion”

(underreaction).

Este concepto esta muy presente actualmente en los mercados, ya que vemos
repuntes y desplomes importantes continuamente en las cotizaciones de las
empresas. Sobre este fendmeno estudiaremos dos modelos, revisados por
Eugene Fama (1998), que intentan explicar dicha anomalia; y posteriormente

revisaremos la literatura de contra-argumentacion.
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Sobrerreaccion y baja reaccion

Como ya hemos comentado, estos fendmenos generan opiniones muy
divergentes en relacion a las influencias que tienen sobre la hipétesis de la
eficiencia de los mercados. Los autores que argumentan la veracidad de la
hipotesis atacan también estos fenOmenos, como se refiere, entre otros, el
propio Eugene Fama (1998). Segun sus escritos, ambos fen6menos se ven
compensados de manera estadistica, pues uno es lo contrario del otro, y

ambas ineficiencias tienden a la mutua neutralizacion.

Por otro lado, el profesor Fama trata también con las excepciones en relacion a
rentabilidades a largo plazo que no son normales. La teoria de eficiencia de
mercado considera que el valor esperado de rentabilidades anormales da un
resultado de cero, aunque se pueden generar anomalias de esta naturaleza en
ambos sentidos, distintos de cero. En este caso, se admite ademas que una
anomalia sobre rentabilidad anormal a largo plazo puede ser tan grande que
haga tambalear la hipotesis de eficiencia. Sin embargo, se vuelve necesario el
revisar la metodologia con la que se esté tratando esa rentabilidad no comun,
ya que segun las herramientas estadisticas que se utilicen para analizar la
anomalia, podemos observar que muchas rarezas o ineficiencias singulares
desaparecen. A nuestro juicio, esta claro que los resultados obtenidos en un

analisis dependen siempre del criterio y la metodologia utilizados.

Continuando esta disertacion en relacién a la metodologia de estudio utilizada,
Eugene Fama (1998) argumenta que otro problema relevante es el hecho de
gue no se expongan tests o teorias alternativos a la hipétesis de eficiencia de
mercados, y simplemente se opte por declarar la ineficiencia de mercado. No
es disparatado el exigir que se planteen modelos que puedan reemplazar la
hipétesis de eficiencia, y que dichos modelos expliquen mejor los resultados (si

es que estan en contra de la teoria mencionada).
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Por tanto, se plantea la cuestion de si la hip6tesis de eficiencia es un modelo
valido de trabajo ante la evidencia clara de sobrerreacciones/falta de
reacciones. El autor cita tres hechos que respaldan la validez de este ultimo
planteamiento, argumentando en primer lugar la existencia de un sesgo en la
exposicion de anomalias en las investigaciones de otros autores. La inclinaciéon
de estos en su afan por contra-argumentar la teoria de eficiencia de mercados
hace que se sesgue su tratamiento de la informacion, de manera que tengan

una base para posicionarse en contra de la hipétesis de eficiencia.

Por otro lado, recuerda que es vital tener en mente que las conclusiones
extraidas de las investigaciones en relacion a la hipotesis de eficiencia son
sensibles a la metodologia utilizada, y es lo que hay que tener en cuenta
cuando se revisa el trabajo de DeBondt y Thaler (1985) en relacion a las
anomalias. La investigacion de estos dos autores versaba sobre el fenomeno
de sobrerreacciones, y encontramos una fuerte relacién con el fenémeno de
reversion a la media, ya que exponen que en un ranking de rentabilidad de
entre tres y cinco afos, las acciones de mejor rendimiento son las que menos
rentan en un periodo posterior, y viceversa. Dichos autores atribuyen en este
caso esos fendmenos, a la sobrerreaccion, y consideran que no se presta la
suficiente atencion al fenomeno certero de reversion a la media. Estos andlisis
son también revisados en Market Efficiency (Elroy Dimson y Massoud
Mussavian, 2000); escrito cuya lectura es aconsejable, ya que es muy

informativa.

Por ultimo, y volviendo a las citaciones que exponiamos de Eugene Fama, el
autor retorna a su argumento previamente comentado, de que las anomalias
encontradas en las rentabilidades a largo plazo, se disipan segun las

herramientas que se utilicen para estudiarlas.
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Como se puede corroborar, el fendbmeno de sobrerreaccion/baja reaccion es
tan amplio, que ya en diversos estudios se elaboraron modelos que intentan
explicar los sesgos que producen estos fendmenos. La revisién de estos
modelos es llevada a cabo por Eugene Fama (1998), asi como en el escrito de
Asad Kausar y Richard J Taffler (2005). Se diferencian dos modelos de
comportamiento (BSV y DHS) que analizan el dictamen que se propone a la
informacion, y el sesgo que produce los distintos pesos y matices que se dan.

El modelo BSV fue propuesto por Barberis, Shleifer y Vishny (1998) y basa su
planteamiento en la aceptacion del modelo de Random Walk, pero afirmando
que los inversores consideran que existen dos "regimenes" de ganancias. En el

primer régimen, los inversores aceptan que se produce reversion a la media.

Por ello, los inversores muestran baja reaccion ante cambios en el
rendimiento, y solo se produce una respuesta (tardia) cuando las expectativas

no se cumplen. Con el sequndo régimen, los cambios que acontecen en las

ganancias hacen creer al inversor que se esta dando una tendencia.
Debido a esto, los inversores actlan y la cotizacion sobrerreacciona. Sin
embargo, dicha rentabilidad anémala se revierte, conforme a lo que rige el
modelo de Random Walk (no hay tendencias pronosticables).

El segundo modelo (DHS) fue propuesto por Daniel, Hirshleifer y
Subramanyam (1997) y basa su explicacion en dos grupos de inversores
(informados y desinformados). Aunque los desinformados no sufren sesgo, la
cotizacion la fijan los inversores informados, que estan sujetos a sesgos de
exceso de confianza en sus conclusiones (por lo cual pecan al considerar que
sus dictAmenes son excesivamente precisos), y otro sesgo por el que tienden a
infravalorar las conclusiones del mercado en general sobre la cotizacion. Por lo
tanto, el resultado es una sobrerreaccion en base a la informacion privada de
los inversores informados, y una "infra reaccion" en base a la informacién

publica, lo que produce una tendencia al corto plazo, pero un reajuste de
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rentabilidad a largo plazo, ya que la informacién publica acaba por neutralizar el

sesgo.

Estos dos modelos formarian parte del primer grupo de patrones que tratan de
introducir el factor "comportamental" (de comportamiento) en la cuestion sobre
eficiencia de mercado. Las anomalias relacionadas con rentabilidades
excesivamente por encima o por debajo de lo razonable son numerosas, pero
autores como Eugene Fama mantienen que no son concluyentes para rechazar
la hipoétesis de eficiencia de mercado. Serd recomendable pues, revisar los
estudios que analicen la compensacion entre sobrerreacciones 'y

"Iinfrareacciones” o bajas reacciones.

Las conclusiones de Eugene Fama en relacion a sobrerreaccién/baja reaccion
se ven contra-argumentadas por R. Shiller (2003), criticando los dos
argumentos principales de E. Fama, argumentos que ya hemos ampliamente
revisado. El profesor Shiller afirma que el profesor Fama ofrece argumentos
débiles, principalmente debido a una falta de entendimiento sobre lo que
pretende exponer el Behavioral Finance. Hoy en dia, no existen una explicacion
empirica o teoria que exponga, de manera certera, los factores que producen

una sobrerreaccion o falta de reaccién en los mercados de capitales.

A raiz de esto, R. Shiller considera que no es concluyente el hecho de
que no existan principios sobre este fendmeno. En relacion al argumento sobre
la simple neutralizacion o autocorreccion de las anomalias, el mercado refleja
diversas evidencias que hacen tambalear dicho argumento. La volatilidad de
los mercados es un fendbmeno que no se ha visto neutralizado con el tiempo, y
el estudio empirico sobre la cotizacion del indice S&P 500 refleja claramente

una volatilidad distinta a lo que se esperaba, una volatilidad excesiva.

Mas alla de la evidencia de anomalias que no desaparecen o se autocorrigen
con el tiempo (volatilidad), tiene logica pensar que las anomalias desaparecen
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en un mercado que puede no ser absolutamente racional. Un mercado
“irracional" no implica que las anomalias deban marcar patrones para
demostrar el factor irracional (por ello son anomalias), y por lo tanto, perderia
fuerza el argumentar que la neutralizacion de anomalias es evidencia de la total

racionalidad y eficiencia en los mercados de capitales.

Por ultimo, la dificultad para obtener el precio correcto y exacto a partir de la
informacion de sus fundamentales (incluyendo la informacion publica
disponible) es otro argumento que se posiciona en contra de la teoria de
eficiencia de capitales. La existencia de incertidumbre y burbujas en los
mercados favorece que se produzcan errores de calculo, o estos se
engrandezcan. Debido a esto, seria tarea casi imposible el hallar el precio
exacto que debe marcar cada cotizacidn, a no ser que se hiciera un estudio a
muy largo plazo, para asi tratar de eliminar los efectos causados por factores o

fendmenos irracionales, como son las burbujas.
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Discusidon sobre valoracion de elementos intangibles

Muchas de las criticas que han surgido en las dos Ultimas décadas, en relacién
a la Teoria de Eficiencia en los mercados, las han expuesto los defensores de
la corriente del Behavioral Finance. Una de las principales intenciones de esta
corriente es la incorporacién de los valores no materiales dentro de la ecuacion
del precio. De hecho, el nombre de la propia corriente hace referencia a un
elemento cuanto menos de los mas inmateriales que existen, que es el
comportamiento humano. Conforme se han ido perfilando los modelos
financieros de valoracién, se ha intentado incorporar el valor de los elementos
intangibles de las empresas y del entorno, que en la mayoria de los casos

resulta altamente complicado valorarlos con precision.

Aun a pesar de la complejidad que tiene valorar un elemento que no es
cuantificable ni material, no es posible obviarlo o apartarlo de la ecuacién, pues
en muchos casos dichos elementos poseen un valor muy importante, que
variaria la cotizacion de un bien, empresa, etc.. de manera muy significativa. En
relacion a este dilema, es interesante revisar el trabajo del profesor Edmans
(2010) en el estudio que realiza sobre la correlacion que pueda haber entre la
satisfaccion de los empleados de una compaifiia, y la cotizacion de esta (revisar
en bibliografia).

Este autor examina el desempefio de algunas de las mejores compafiias para
trabajar en América, y hace un andlisis del nivel de satisfaccion de los
empleados, teniendo en cuenta que la satisfaccién no es un elemento estético.
De acuerdo a los resultados que le reporta el estudio, el autor afirma, en primer
lugar, que la satisfaccién de los empleados tiene una correlacion positiva con
los beneficios que obtienen los accionistas y no depende solo del desempeiio

de los directivos. En segundo lugar, esta correlacion no estd recogida en las
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cotizaciones, por tanto, el mercado falla a la hora de valorar los activos
intangibles existentes. Por udltimo, el estudio revela que, a largo plazo, la
compafiia aumenta los rendimientos de sus inversiones si tiene en mente el
bien comin a la hora de realizar dichas inversiones. Es decir, la llamada

"inversion socialmente responsable” es, aparte de ética, rentable.

A partir del andlisis realizado en el trabajo del profesor Edmans, se observa
gue los elementos intangibles se valoran total o parcialmente cuando se
manifiestan de alguna manera en algun elemento tangible. Por tanto, una de
las posibles vias de estudio a la hora de buscar un modelo para incorporar
esos elementos intangibles, es establecer una relacion entre dicho elemento y
otro elemento de naturaleza mas cuantificable. Sin embargo, la realidad refleja
que el valor de los elementos intangibles se hace mas patente en el largo
plazo, y por lo tanto es mas dificil demostrar la rentabilidad de esa inversion (Es
decir, con argumentos basados en elementos intangibles, es mas dificil

convencer a los inversores del beneficio de dicha inversion).

A pesar de ello, tiene sentido afirmar que la satisfaccion de los empleados
redunda en una mayor cotizacion en los mercados, ya que el valor que se da a
los recursos humanos ha ido en aumento, especialmente en los ultimos diez
afios. Esto se refleja de manera significativa en las empresas de nueva
tecnologia, asi como en las start-ups en general. Los casos mas claros son
aquellas empresas como Google, Facebook, Whatsapp, y demas empresas de
reciente creacion, que incorporan un fuerte valor social en su visibn como
compafiia. Esa importancia que estas empresas dan al &mbito social hace que
mejore su imagen de cara a la sociedad, e incorpora un atractivo de inversion
que supera lo puramente econémico; dichas empresas se vuelven atractivas
como inversion, por los valores que desprenden. Es un concepto muy
interesante, que ha surgido en los Ultimos afios, que seria merecedor de un

estudio en profundidad conforme se analicen todos esos factores.
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Reinterpretacion de la

teoria de eficiencia en los mercados

Tanto en este capitulo como en el siguiente (Teoria de la eficiencia en los
mercados en el contexto actual), nos centraremos en mayor medida en los
afos recientes, para analizar el papel de la Teoria de Eficiencia de mercados
en la situacién que vive la economia global en la actualidad, atendiendo
también al efecto que ha tenido la reciente (y en nuestro pais, actual) crisis
sobre la economia y sobre las bases de la Teoria. Considero de gran interés
revisar el escrito del profesor Ray Ball (2009), en el que realiza una reflexién
critica sobre el hecho de que gran parte de la sociedad global ha apuntado a la
Teoria de Eficiencia de Mercados como la causante de la gran crisis del 2008.

Mas alla de repetir de manera extensa los principios que formula la Teoria de
Eficiencia de Mercados, el profesor Ball propone una reinterpretacion de la
Hipotesis, un cambio de perspectiva a la hora de analizarla, con lo que
defiende la "no culpabilidad" de la teoria, en la crisis del 2008. En este capitulo
estudiaremos de manera breve cinco puntos que el profesor Ball subraya para
defender a la Teoria.

Como primer punto, el escrito sefiala que la Teoria nunca dice que no se deba
actuar (reaccionar) a la informacién. La Teoria subraya que el inversor medio
no podra batir al mercado, pero esa media de inversores se construye a partir
de la actuacion de todo el conjunto de inversores. El equilibrio de precios se
obtiene a partir de las acciones de los inversores, pero no viene dado de por si.
Por lo tanto, la desviacién de las cotizaciones respecto al equilibrio estaba
fomentada en la inactividad de los inversores que eran pasivos (ya que
consideraban que no se podia sacar rédito de un mercado en permanente

equilibrio).
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El segundo punto que subraya el escrito es la afirmacion errénea de que la
Teoria deberia haber previsto la crisis (ya que, si augura la eficiencia de los
mercados, puede prever las crisis). Sin embargo, esto no tendria sentido, ya
que si la Teoria pudiera prever las crisis, ello indicaria de por si que hay
ineficiencia en los mercados. Si aplicamos la Teoria como tal en esta situacion,
vemos que, una vez que la Teoria previera la crisis, esa informacion se
incorporaria de inmediato a los precios, generando el crash de manera
inmediata. En caso de que los precios no se vieran afectados, pero se hubiera
previsto esa crisis por parte de la Teoria, ello indicaria que no hay eficiencia,
porgue no se incorpora toda la informacién. Por consiguiente, no es consistente
afirmar que la Teoria debe prever las crisis, cuando eso de por si va en contra

de lo que promulga esta.

El tercer punto hace referencia a que el mercado deberia saber cuando se
estaba creando una burbuja especulativa en cualquier sector. No me extenderé
en este punto, ya que considero que tiene una légica similar al punto dos. Si el
mercado pudiera saber cuando existe una burbuja, esa informacién aplicaria su
efecto al precio, y dicha burbuja se desinflaria por si sola, hecho que no ha
sucedido en ninguna burbuja (y por tanto han acabado estallando; es la

naturaleza que caracteriza a estos fendGmenos).

El cuarto punto que resalta el escrito es la afirmacion de que la quiebra de
grandes instituciones financieras apuntan a la ineficiencia en los mercados. Sin
embargo, el escrito deduce de manera légica que, precisamente, la quiebra de
una institucién, por grande que sea, es esperada Si se expone a riesgos
inasumibles, con posiciones ademas muy apalancadas. El hecho de que
ninguna institucion se libre del riesgo es lo que refuerza la hipotesis de

eficiencia en los mercados; no eres invulnerable a la competencia del mercado.

El quinto y ultimo punto al que haré referencia, es la evidencia de que los

reguladores financieros no han realizado su trabajo de la manera mas
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adecuada, y han depositado una confianza en la Teoria de Eficiencia, que
excedia los principios de esta. Si la Teoria asegura una aplicacion inmediata de
la informacién disponible a la cotizacion bursétil, el regulador debe asegurar
que la informacién que fluye es completa y fiable. Por lo tanto, estos deberian
haber investigado en mayor profundidad, a aquellas empresas que obtenian
rendimientos anormalmente altos, de manera sostenida en el tiempo. Ya que
los reguladores se apoyan en cierta medida en la Teoria (con lo que los
mercados pueden ejercer su actividad), no tiene sentido que dichas empresas
consiguieran constantemente batir al mercado, y por tanto, debian ser

investigadas por posible uso de informacion privilegiada.

Nunca se puede afirmar que una teoria expliqgue absolutamente todos los
fendmenos del campo sobre el que trabaja; las teorias tiene sus limitaciones y
son siempre imperfectas, pero funcionan como base para los modelos con los
gue operamos en cualquier area, a falta de encontrar una hipotesis que se

pruebe mejor que la anterior.
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Teoria de eficiencia en

los mercados en el contexto actual

En este capitulo haremos una breve revision del andlisis del contexto actual en
los mercados en relacién con la Teoria de Eficiencia en los mercados, que
hace el profesor Malkiel en su escrito de 2005 (revisar en bibliografia). Aunque
se observa de manera obvia que pertenece a la corriente que defiende la
Hipotesis de Eficiencia, no por ello merece que se dejen de revisar sus
estudios. En dichos analisis encontramos resultados muy interesantes que,
lejos de situar la Teoria como base inmejorable para explicar el funcionamiento
de los mercados, si aboga por la validez de esta como teoria que mas se
acerca al comportamiento real de los mercados (con las limitaciones que le

impone el contexto real y las anomalias).

Muchas de las criticas a la Teoria de Eficiencia estan relacionadas con los
periodos de irracionalidad que se han experimentado especialmente durante
las burbujas especulativas. Sin embargo, estas criticas son revisadas y
respondidas en el capitulo anterior, y aunque el debate en este ambito es
interesante, nos referiremos aqui a los resultados obtenidos por el profesor
Malkiel, donde se muestra que los resultados obtenidos por los inversores no
llegan a superar al mercado, a lo largo del tiempo.

En el estudio que hace sobre el rendimiento de los fondos de inversion en
contraste con el rendimiento del indice S&P 500 (resultados hasta el 2003),
observamos que la cuantia de fondos de inversion cuyo resultado se ve
superado por la rentabilidad del indice aumenta conforme aumentamos el
periodo de estudio. Asi, podemos comprobar que a lo largo de los 20 afios
previos al 2003, el 90% de los fondos obtuvieron una rentabilidad media menor

a la que obtuvo el indice. Se explica también que parte de esa rentabilidad
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menor por parte de los fondos se debe (o se atribuye) a los costes de estos. El
ratio de costes es mucho menor en el indice que el ratio que tienen los fondos,
y aunque la Teoria de Eficiencia no presupone que haya costes, en la realidad

siempre se deberan tener en cuenta.

Es interesante también el estudio que hace sobre la "inconsistencia" del
desempeio de los fondos, a lo largo de un periodo de tiempo. El profesor
Malkiel muestra como aquellos fondos que en un periodo concreto (1995-1999)
obtenian resultados muy por encima de aquellos obtenidos por el indice,
lograban en los 4 afios siguientes rentabilidades que eran hasta tres veces
peores que las obtenidas por el indice. Como reflexion personal, e
independientemente de que estos resultados refuercen los argumentos del
profesor Malkiel, considero que los resultados son consistentes con el modelo
de valoracion CAPM (Capital Asset Pricing Model), y refuerzan la validez de
este como modelo de valoracion financiero (aunque, como todos, tenga
también serias limitaciones). En este caso concreto, la valoracién de estos
fondos se calcularia con una beta muy superior a 1 (de hecho, podria decirse a
priori que la beta se aproxima a 3, si el efecto se triplica respecto al resultado
del mercado).

El escrito del profesor Malkiel concluye tildando el trabajo de la gestidn activa
de valores como un "juego de perdedores”. Sin embargo, pongo seriamente en
duda que los resultados del estudio nos lleven a esa conclusion. Considero que
los resultados nos llevan a afirmar que, de media, los fondos de inversion
obtienen iguales o peores resultados que los indices de mercado, pero toda
media se compone de resultados que estan por encima o por debajo de esta.
Ahi es donde radica el principal trabajo de los inversores y los gestores de
fondos; lo que les da valia es el ser suficientemente talentosos y expertos como
para hallar lo que la nueva informacion revela, y actuar de cara a que los

réditos de sus inversiones estén por encima de lo que el mercado ha
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conseguido. Esa valia y talento se veran reflejados en el resultado que muestre
el fondo que gestionan, en contraste con el benchmark que se marquen (que

suele ser un indice de referencia).
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6. TEORIA DE

LOS MERCADOS ADAPTATIVOS

Como hemos podido comprobar, existe ya una cuantia importantisima de
estudios y escritos realizados en relacion a la Teoria de Eficiencia en los
mercados, asi como estudios que tratan de demostrar el no cumplimiento de la
Teoria en los mercados actuales. De manera mas reciente, se han avanzado
estudios en este campo que incorporan nuevos parametros o cuestiones, para
construir una teoria que se ajuste mejor al comportamiento de los mercados de
capitales. En este capitulo estudiaremos un escrito del profesor Andrew W. Lo
(2005), donde conforma una nueva teoria que trata de conciliar la Teoria de
Eficiencia con otros aspectos de la naturaleza humana. Podria decirse que se
trata de una teoria hibrida que busca dar aceptacion a la Teoria de Eficiencia

en el marco actual de los mercados.

Como sintesis introductoria, podemos afirmar que la Teoria de los Mercados
Adaptativos situa a la Teoria de Eficiencia como un modelo ideal de mercados,
en el cual no existen imperfecciones; un mercado perfecto. Sin embargo, esto
es solo una utopia, y la competencia real entre inversores e instituciones tiene
un impacto tal, que determina de manera significativa el comportamiento de los
mercados. Por tanto, la Teoria adaptativa del profesor Lo trata de incorporar los
sesgos que produce el comportamiento humano, y enuncia una Teoria que

tiene los siguientes principios:

! Los agentes actian por su propio interés.

?Los agentes cometen errores y fallos.

% Los agentes aprenden y se adaptan.

* La competencia entre agentes dirige dicha adaptacién e innovacion.
®El concepto de seleccién natural moldea la ecologia de mercado.

®La evolucién es determinante en el dinamismo del mercado.
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El primer principio es de sobra aceptado por todos, es de sentido comun que
cada uno defiende sus propios intereses. En relacion al segundo principio, el
profesor Lo nos plantea una serie de ejemplos claros de los errores o fallos que
el ser humano comete (desde el punto de vista l6gico). Para mi, el mas
explicativo de todos es el referente a un escenario en el que se nos plantean
dos opciones de inversion. La opcidn A nos garantiza un beneficio de
$240.000, mientras que la opcién B nos ofrece un millébn de ddlares con un
25% de probabilidades, y un beneficio cero con un 75% de probabilidades.
Aunque el calculo comun de probabilidades nos muestra un beneficio potencial
mayor con la opcién B, es cierto que el impulso comun de las personas nos
llevaria a la opcién A (el beneficio real asegurado). Incluso aquellas personas
gue saben calcular el beneficio potencial por probabilidades se sienten (de
media) atraidos por la primera opcion. En estos casos, el famoso dicho "mas
vale pajaro en mano que ciento volando" se ajusta perfectamente a la situacion.

Este comportamiento irracional es lo que calificamos como aversién al riesgo.

Una vez expuesta esta situacion, el profesor Lo nos enuncia otro supuesto
contrario al anterior, en el cual debemos elegir entre opcion C (perder
$750.000) u opcion D (perder un millbn de ddélares con un 75% de
probabilidades o no perder nada con un 25% de probabilidades). A pesar de
que podemos perder mas dinero con la opcién D, el impulso primario de las
personas llevan a elegir la opcion con riesgo (la D) a la hora de afrontar
posibles pérdidas. Cuando ponemos por parejas las opciones que son
comunmente elegidas (opciones A y D) frente a las mejores por lbégica
matematica (B y C), observamos que ambas parejas nos ofrecen la misma

situacion, pero la pareja B y C nos asegura $10.000 méas de beneficio potencial.

Considero que este ejemplo no solo pone de manifiesto la irracionalidad cierta
gue muestran las personas ante diversas situaciones, sino que ademas expone

la inconsistencia (también es muestra de irracionalidad) de nuestro
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comportamiento, ya que en dos situaciones aparentemente iguales,
respondemos de forma totalmente opuesta. En este caso, ante dos situaciones
con posible riesgo, preferimos acogernos al riesgo en una y evitar el riesgo en

la otra, cuando el riesgo no deja de ser simplemente pura probabilidad.

En el escrito también se hace un andlisis sobre el comportamiento humano
desde el punto de vista neuroldgico, donde se revela que el cerebro, y demas
organos responsables de guiar nuestras acciones, ejecuta la misma serie de
respuestas a la hora de tomar decisiones de ambito financiero que a la hora de
ejercitar acciones de mucha mayor simplicidad. Mas alla de esto, esta
perspectiva nos muestra que nuestro comportamiento no es estable, que
reaccionamos de forma distinta gracias al aprendizaje, y que el caracter de
cada persona, los factores de la situacion, etc... nos lleva a actuar de forma
distinta (es decir, todos somos distintos, no respondemos siempre de forma
racional, y elegimos opciones muy distintas segin nuestra personalidad y

nuestro entorno).

Frente al principio neoclasico de que las personas elegimos las opciones que
sean maximizadoras (de beneficios, entre otras), el profesor Lo expone los
hallazgos de su estudio con perspectiva neurolégica. Los humanos estamos
limitados por nuestra naturaleza, por lo que no buscamos la optimizacion a toda
costa, sino la satisfaccion de nuestro interés. A través del método "prueba-
error", buscamos la solucion 6ptima a nuestros problemas, pero no siempre
buscamos lo Optimo, sino lo satisfactorio; lo que nos depare una soluciéon

aceptable o, al menos, suficiente.

La Teoria de Mercados Adaptativos responde, pues, a un sistema de mercado
altamente eficiente, pero que se debe al alto volumen de inversores que

existen, que a través de su aprendizaje y experiencia, y de los factores del
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entorno, conducen al mercado a ser muy eficiente. Sin embargo, esa
dependencia de los factores del entorno (cambios en los modelos de negocio,
nuevas oportunidades de inversion, cambios politicos y legales, nuevos
competidores....) es lo que produce el dinamismo del mercado, con lo que se
explica claramente que existan periodos de mayor rentabilidad y periodos de
crisis, asi como periodos de exuberancia irracional en los mercados o de
cotizaciones hundidas, sin fundamento aparente. Este dinamismo nos conduce
a pensar (como afirma la Teoria de Mercados Adaptativos) que la eficiencia
perfecta en el mercado no existe, ya que el mercado est4 en continuo cambio,
y la eficiencia perfecta es una situacion de caracter estatico. Si el mercado
siempre se encuentra en constante cambio, sera imposible que los mercados

lleguen a esa utopia.
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7. Conclusiones

La hipotesis de la eficiencia en los mercados de capital supone uno de los
mejores benchmark para el estudio sobre los mercados. El planteamiento del
mercado como un sistema ideal y racional formaliza una buena base sobre la
que se facilita nuestros analisis sobre la cotizacibon y fendmenos
condicionantes. La revision de la literatura, en contraste con el comportamiento
que tienen diariamente los mercados, refleja una situacion en la cual se ha
avanzado mucho en el campo, aunque no se entienden aun todos los

fenémenos que acontecen.

Particularmente, considero que los mercados estan en linea (de manera
general) con el planteamiento de Eugene Fama sobre la eficiencia en los
mercados (no quiero decir que considere que los mercados cumplen con la
hipotesis de eficiencia). Las cotizaciones reflejan la informacion pasada sobre
los activos, y el performance de cada compafia durante diversos periodos de
tiempo influye en la cotizacidn actual de esta. Por otro lado, no es descabellado
afirmar que la informacién publica que se registra es aplicada rapidamente a
la(s) cotizacion(es) sobre la(s) que influye(n). Sin embargo, no considero que
dicha eficiencia cumpla con el modelo de Random Walk, ya que veo este ultimo
modelo como un fendmeno que se cumpliria en mercados extremadamente

eficientes, y la realidad no evidencia que dicha eficiencia sea total.

En los dltimos afios, los mercados han tomado rumbos que dejan entrever la
influencia de factores que van mas alla del raciocinio matematico. Las crisis
acontecidas en los primeros afos del siglo XXI (dotcom crisis, crisis inmobiliaria
en Espafa, crisis bancaria, entre otras) reflejan un claro factor humano en el
comportamiento del mercado. Un mercado que cumpliera con los supuestos de
la hipotesis de eficiencia no habria permitido que se sobrevaloraran tan en

exceso las nuevas compaiiias tecnoldgicas (Terra, etc..) cuando su cotizacion
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no tenia base ni reflejo en la estructura de la compafia. La inflacion de su
cotizacion se basaba puramente en expectativas de crecimiento exponencial
gracias a lo que se esperaba de la era de Internet. Si pasamos a la crisis
inmobiliaria, es de suponer que los mercados (en principio, eficientes)
responderian tajantes a la revalorizacion excesiva del suelo, y posterior
sobreproduccion de viviendas. Las dos situaciones comentadas (dotcom crisis
y crisis inmobiliaria) favorecieron la creacion de burbujas especulativas,

elementos que chocan frontalmente con la hip6tesis de eficiencia de mercado.

Por ultimo, vuelvo al debate sobre el grado de eficiencia en los mercados. Es
correcto afirmar que el mercado se esta viendo batido constantemente por
diversos Fondos de Inversion. Si revisamos las estadisticas y graficos, vemos
rendimientos por encima de los indices de cada pais. Hace unos dias, a cierre
del 2013 en las Bolsas, veiamos el anuncio sobre el rendimiento del indice
espafiol Ibex 35 durante 2013, que experimentd una revalorizacion del 21%
entre Enero y Diciembre. Cuando observamos la rentabilidad interanual de
diversos Fondos, vemos que dichas cifras son mayores de manera

permanente, a lo obtenido por el indice.
(véase http://lwww.expansion.com/2014/01/01/mercados/1388612985.html)

Aunque es posible que dichos Fondos empeoren su rendimiento en un plazo
futuro, no deja de ser un fenbmeno que se posiciona en contra de la hipotesis
de eficiencia de mercado. Tras haber revisado exhaustivamente esta literatura,
considero acertado situar la hipotesis de eficiencia como un modelo a seguir de
cara al sistema del mercado, pero teniendo en cuenta que los mercados estan
manejados por el ser humano, y es imposible aislar los efectos que nuestras

emociones e irracionalidades traigan al comportamiento de dichos mercados.
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