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RESuMEN

El estudio de los mercados bursitiles constituye un tema prioritario en el contexto
actual, dada su contribucién al desarrollo econémico y financiero al facilitar la
transferencia de recursos del ahorro hacia la inversién. En ese orden de ideas, el
presente articulo analiza comparativamente la hipétesis de eficiencia del mercado
en la forma débil de los indices bursdtiles de Colombia, Chile y Perd por medio
de la aplicacién de cuatro pruebas estadisticas a las series de rendimientos en el
periodo 2008-2014. Se encontré que los retornos de los tres mercados presentan
raiz unitaria, mostrando la presencia de eficiencia informacional en el sentido
débil. Lo anterior implica que no es posible para ningiin agente econémico rea-
lizar predicciones sobre los precios de las acciones transadas en ellos, utilizando
tnicamente informacién histérica de las cotizaciones.

Palabras clave: hipétesis de eficiencia, caminata aleatoria, prueba de raiz unitaria,
mercado emergente, Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

ABSTRACT

The study of stock markets is a priority issue in the current context, given its
contribution to economic and financial development by facilitating the transfer
of resources from savings to investment. In this order, this article comparatively
analyzes the hypothesis of market efficiency in the weak form of stock indices
in Colombia, Chile and Peru through the application of 4 statistical tests to the
series of yields in the period 2008-2014. It was found that the returns of the three
markets have a unit root, evidencing the presence of informational efficiency in
the weak sense. The foregoing implies, that it is not possible for any economic
agent to make predictions about the prices of the shares traded in them, using only
historical information of the quotes.

Keywords: Efficiency hypothesis, random walk, unit root test, emerging market,
MILA.

INTRODUCCION

En afos recientes, la hipétesis de eficiencia del mercado ha sido objeto de andlisis en
los mercados emergentes, donde algunos de ellos se caracterizan por una reducida
diversidad de titulos y relativa baja liquidez. Lo anterior genera una coyuntura
atractiva para nuevos inversionistas buscando rendimientos extraordinarios a
través de procesos de especulacién. No obstante, el cumplimiento de la hipétesis
es premisa fundamental de que los precios de los activos incorporan rdpidamente
toda la informacién relevante (Zablotsky, 2002), lo que implica la imposibilidad
de la obtencién de retornos por encima de la media de forma sistemadtica.
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Fama (1991), en su estudio seminal sobre la hipétesis de eficiencia del merca-
do, menciona que esta se puede identificar bajo tres escenarios especificos: débil,
semifuerte y fuerte. Esto implica que las valoraciones del mercado reflejan la infor-
macidn relevante disponible y, a su vez, se ajustan de forma inmediata a la nueva
informacién, siendo asi: las cotizaciones bursdtiles que siguen un comportamiento
de caminata aleatoria, donde los sucesivos cambios en las valoraciones son estadis-
ticamente independientes con correlaciones seriales iguales a cero.

De esta manera, el modelo de caminata aleatoria desempena un papel funda-
mental en el estudio de los activos financieros, puesto que permite identificar si
las variaciones en los precios de las acciones tienen un comportamiento errdtico al
azar, como afirma Al-Jafari (2013). En consecuencia, los intentos para predecir los
movimientos futuros en los precios de las acciones con datos histéricos no son de
utilidad, pues no es una forma lo suficientemente precisa y anticipada como para
obtener ganancias superiores al promedio.

Ahora, dado que, en el 2009, la Bolsa de Valores de Colombia junto con la Bolsa
de Valores de Lima y la Bolsa de Comercio de Santiago propiciaron la creacién del
primer mercado regional para la negociacién de titulos de renta variable bajo el
nombre de Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), cuya integracién entrd en
operacién en mayo del 2011, resulta pertinente desde la economia financiera indagar
sobre las condiciones de eficiencia. Asi, en este articulo, se analiza la forma débil
de la hipétesis de eficiencia del mercado por medio de la aplicacién de pruebas de
raiz unitaria a los retornos bursdtiles de los mercados de Chile, Colombia y Perd,
a partir de una perspectiva ex-antey ex-post al MILA, tomando como referencia de
manera puntual el periodo 2008-2014, lapso en el que se configurd una coyuntura
econdémica y financiera de gran complejidad (Collazo y Souto, 2018).

Este articulo se divide en cuatro secciones, la segunda seccién presenta la revi-
sién de la literatura. La seccién tres contiene los aspectos metodolégicos y luego
se presentan los resultados obtenidos. Finalmente, el documento culmina con las
conclusiones.

REVISION DE LA LITERATURA

La hipétesis de eficiencia del mercado accionario en su forma general, de acuerdo
con lo descrito por Fama (1991), sostiene que los precios de las acciones incorporan
rapidamente toda la informacién disponible; de otra manera, intentar predecir el
movimiento de los precios a futuro con su informacién pasada para la construccién
de estrategias de inversién no otorgaria ventajas significativas a los agentes en los
procesos de trading.

Segtin el contenido de la informacién presente en el mercado se pueden hacer
tres distinciones de la hipétesis de eficiencia: débil, semifuerte y fuerte. La hipdtesis
débil afirma que los precios de las acciones reflejan la informacién bdsica presente
en el mercado, los datos histéricos de precios y volimenes transados, ocasionando
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que un inversionista por medio de andlisis técnico, por ejemplo, no pueda predecir
el comportamiento a futuro del precio de la accién (Al-Jafari, 2013).

La hipétesis semifuerte establece que los precios de las acciones reflejan toda
la informacién publica presente en el mercado, no solo el valor pasado de las se-
ries de precios y volimenes transados, sino también la informacién financiera y
contable de la empresa, la economia y toda informacién publica relevante para la
valoracién de las acciones. Por tanto, el quehacer del andlisis fundamental, donde
gran parte de las decisiones de inversién se basan en dicha informacién, se torna
obsoleto en términos de la prediccién de los movimientos futuros de precios (Za-
blotsky, 2001).

Finalmente, la hipétesis fuerte, reconoce que los precios de las acciones tienen
incorporada tanto la informacién publica antes descrita como la informacién pri-
vada referente a la empresa. Cabe anotar que si el mercado responde a la hipétesis
en su forma fuerte de eficiencia también lo serd en sus formas semifuerte y débil,
pero si se rechaza la hipétesis de eficiencia en su forma débil, se descarta las otras
dos posibilidades de eficiencia (Zablotsky, 2001).

De catalogarse el mercado como eficiente en cualquiera de sus definiciones, “una
estrategia de inversién pasiva; es decir, comprar y conservar un fondo de inversiones
que replique el indice del mercado resultaria 6ptimo” (Zablotsky, 2001, p. 6). La
teorfa de la caminata aleatoria esta intrinsecamente relacionada con la hipétesis
de eficiencia en el mercado, puesto que los precios poseen este comportamiento
aleatorio cuando los mercados son eficientes.

A partir de lo anterior, los andlisis de eficiencia informacional de los mercados
han tomado relevancia bajo los escenarios de incertidumbre financiera generados
en las crisis de los ultimos afos, es asi como a nivel internacional, Borges (2007)
presentd los resultados de las pruebas sobre la eficiencia del mercado de forma débil
aplicado al indice de precios del mercado de acciones de Lisboa entre enero de 1993
y diciembre del 2006. Al igual que el presente estudio, Borges utilizé pruebas de
raiz unitaria para la comprobacién de la hipétesis de que el indice de la bolsa sigue
un paseo aleatorio. Al respecto, encontré que el indice bursdtil portugués se ha ido
acercando a una conducta de caminata aleatoria a partir del 2000.

Posteriormente, Al-Jafari (2013) analiz6 el mercado de capitales en Estambul.
Sus hallazgos revelaron que este mercado no sigue el modelo de caminata aleatoria,
de esta manera, demostré que dicho mercado es informativamente ineficiente en
la forma débil de la hipétesis, implicando que los inversores identifican los rendi-
mientos anormales utilizando datos histéricos de precios de acciones y volumen
de operaciones.

Entre los primeros estudios en Latinoamérica, Urrutia (1995) no encontrd
evidencia suficiente a favor de la eficiencia en los mercados de México, Chile y
Argentina para el periodo 1975 a 1991, a partir de la aplicacién de pruebas de alea-
toriedad. Bekaert, Erb, Harvey y Viskanta (1997) obtuvieron resultados similares en
el cdlculo del indice de la otrora Bolsa de Valores de Medellin, durante el periodo
1987 a 1994. Por otra parte, Ojah y Karemera (1999) aceptaron la hipétesis de
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eficiencia en los mercados de Chile, Argentina, México y Brasil, la década de 1987
a 1997. Igualmente, Delfiner (2002) acredité la eficiencia relativa de los mercados
de Argentina vs. Estados Unidos, en el periodo de 1993 a 1998, divisando cierto
nivel de dependencia de los rendimientos de Argentina, pero hace la salvedad que
en este ultimo pais se pueden obtener rentabilidades suplementarias al incluir la
variable comisiones. Consecutivamente, Valdivieso (2004) analizé la eficiencia del
mercado de México en el periodo 1994 a 1999, encontrando evidencia que permite
rechazar la caminata aleatoria.

Agudelo (2014) analizé el impacto de la liquidez en el mercado accionario
colombiano, sefialando una relacién clave para este andlisis al afirmar que existe
una conexioén estrecha entre liquidez y eficiencia, ademds, encontré que la fusién
de las bolsas de valores mejoré la liquidez en el mercado. De forma similar, Maya
y Torres (2005) estudiaron las consecuencias de la unificacién de las bolsas en
Colombia, llegando a la conclusién que dicha unién fomenté un aumento de la
eficiencia del mercado colombiano, pero con un hallazgo particular, el mercado
fue macroineficiente, pero microeficiente.

Arroyave y Agudelo (2012) analizaron el rendimiento exdividendo como un
indicador de la eficiencia del mercado, llegando a la conclusién de que el mercado
colombiano no es eficiente, dado que los precios no alcanzaron a ajustarse a la
informacién plena de dicha variable. Andlogamente, Ramirez, Ruiz y Gutiérrez
(2015) y Parga (2017) llegaron a la conclusién de que no existe evidencia suficiente
que permita sostener que el mercado accionario colombiano es eficiente a la trans-
misién de la informacidn, puesto que la metodologia utilizada rechaza las hipétesis
de existencia de canales de retroalimentacién informacional.

MEeTODOLOGIA

La presente investigacién constituye un caso de aplicacién de la teoria financiera
corporativa sobre el desenvolvimiento de los rendimientos de los indices bursitiles
que inicialmente consolidaron el miLA. Es, en esencia, un estudio de tipo cuantita-
tivo y comparativo con la finalidad de vincular temdticas contempordneas, como
la valoracién de activos financieros, la integracién financiera regional, los factores
de riesgo internacional y la rentabilidad esperada de un inversionista.

De esta manera, para el andlisis del mercado accionario se utilizaron los indices
de las bolsas de valores calculados respectivamente por cada entidad, en ese orden,
se empled el 1psa para Chile, coLcap para Colombia e 1GBVL para Pert, con datos
provenientes de la plataforma Bloomberg Profesional Service. Estos indices miden
el comportamiento de los precios de los activos transados mds liquidos en las bolsas
de cada pais excluyendo la informacién relacionada con el pago de dividendos.

La muestra estd compuesta por datos diarios, de lunes a viernes, que inician el
2 de enero del 2008 y finalizan el 31 de diciembre del 2014, para un total aproxi-
mado de 1820 observaciones por pais. Para los dias festivos, en Colombia, Chile
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y Pert, se asumird que los indices conservan su valor inercial, de tal manera que
no se presenten lagunas en las series de datos.

Posteriormente, con el fin de contrastar la hipétesis de eficiencia en su forma
débil, de acuerdo con Ruiz y Ruiz (2015), se tomardn como referencia las cuatro
(4) pruebas estadisticas mds relevantes en la literatura financiera, con el fin de
contrastar el modelo de caminata aleatoria.

A partir de Giraldo (2006) se conceptualizan las pruebas estadisticas descritas
a continuacidn:

Prueba Dickey-Fuller (DF)

La prueba Dickey-Fuller (DF) toma como supuesto que la serie se puede aproximar
a un proceso autorregresivo de orden uno (ar (1)) mediante tres variantes:

¢ Media cero.
¢ Media diferente de cero.
¢ Tendencia lineal.

Dado lo anterior, se asume que la serie (¥) sigue un modelo AR (1) y se procede a
transformar el modelo de la siguiente manera:

YzzeIYt—1+€z [1]
Yz_Yt—lz(el_l)Yt—l+£t [2]
AY-pY._ +e, 3

Teniendo en cuenta lo anterior el test en su hipétesis nula contrasta que H: p = 0,
es decir, existe evidencia estadistica que permite afirmar la existencia de una raiz
unitaria, dado que 8, = 1, lo que equivale a que p = 0. La hipétesis alternativa se
plantea como H.: p < 0, en la cual se contrasta el hecho de que no existe informa-
cién suficiente que permita afirmar si la serie en evaluacion tenga una raiz unitaria.

Prueba Dickey-Fuller Aumentada (ADF)

La prueba de Dickey-Fuller Aumentada (ADF) es una versién modificada de la
prueba DF, la cual se puede aplicar para un conjunto mds amplio y mds complejo
de modelos de series de tiempo y en la cual no se supone que el término aleatorio
de error no esté correlacionado al asumir que la serie se puede aproximar por un
proceso AR (1) con las tres variantes ya descritas. A diferencia del test DF, en esta
prueba se contrasta aumentando los valores rezagados de la variable dependiente
AY, de esta manera, y de forma andloga, la prueba se contrasta calculando el
siguiente modelo:
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AY,=pY,_ +a, Y AV, +¢, (4]

i=1

Dado lo anterior, las hipétesis de contrastacién de la prueba ADE permanecen
iguales a las de su par, la prueba pr. Siendo la hipétesis nula de la prueba H: p
= 0, es decir, existe evidencia estadistica que permite afirmar la existencia de una
rafz unitaria, dado que 6,= 1, lo que equivale a que p = 0 y la hipétesis alternativa
se plantea como H:p<0,en la cual, se contrasta el hecho de que no existe in-
formacién suficiente que permite afirmar que la serie presente una raiz unitaria.

Prueba de Phillips-Perron

De acuerdo con lo descrito por Phillips y Perron (1988), esta prueba se utiliza en el
andlisis de series de tiempo para testear la hipStesis nula de que una serie de tiempo
es integrada de orden 1, dicho de otro modo, analiza la existencia de evidencia que
permita afirmar si la serie sigue una caminata aleatoria.

Al igual que la prueba de ADF, la prueba de Phillips-Perron asume que el pro-
ceso de generacién de Y podria seguir un orden superior de autocorrelacién que
es aprobado en la ecuacién de prueba, haciendo que Y | sea enddgeno al realizar
correcciones no paramétricas en el estadistico de prueba y asi invalidar la prueba
Dickey-Fuller.

Anilogamente, a lo descrito en el test ADF, en la hipétesis nula se contrasta la
existencia de un proceso de caminata aleatoria, es decir, existe sustento estadistico
que permite afirmar la existencia de una raiz unitaria.

Prueba de Kwiatkowski, Phillips, Smichdt y Shin (kpss)

Teniendo en cuenta lo descrito por Antunez (2010), La prueba xpss permite
conocer si la serie es fraccionalmente integrada, esto implica que permite probar
tanto la hipétesis de la raiz unitaria como la hipétesis de la estacionariedad para
una serie de tiempo, por lo cual se pueden distinguir entre series que parecen ser
estacionarias, series que parecen tener una raiz unitaria y series que pueden seguir
una tendencia estacionaria.

De esta manera, en el test kpss en la hipdtesis nula se contrasta la idea de esta-
cionalidad de la serie, dado que, como lo afirman Kwiatkowski, Phillips, Schmidt,
y Shin (1992), la serie se expresa como la suma de la tendencia determinista, la
caminata aleatoria y el error estacionario.

He aqui la principal diferencia con los anteriores contrastes de raices unitarias,
en la prueba kpss, la hipdtesis nula asume que la serie es estacionaria, de este modo,
en caso tal de rechazarse, la serie sigue un proceso de caminata aleatoria.
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RESULTADOS Y DISCUSION

En los grificos 1 y 2, se presenta la evolucién diaria de los indices bursétiles en
niveles y las variaciones porcentuales de los retornos para los paises de la muestra.
Los tres paises cuentan con mercados bursdtiles emergentes con comportamientos
similares. En el caso de Colombia y Chile, sus indices presentaron una leve caida
a finales del 2008, esto puede ser explicado por efecto de la crisis internacional
que por el momento se vivia, bache que fue superado con una fuerte recuperaciéon
durante el 2009; no obstante, en términos generales de los indices siguen una
tendencia al alza a largo plazo.

En el caso del mercado bursdtil peruano, se observa una fuerte caida durante
el mismo lapso, en ese sentido,  priori se puede afirmar que es producto de una
relacién de interdependencia con el mercado norteamericano, pues en el 2009 entré
en vigencia el tratado de libre comercio con dicho pais, que por aquel momento
afrontaba una crisis financiera severa.

Griéfico 1. Series en niveles de los indices bursdtiles
Colombia
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Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.

Es pertinente resaltar que, tanto en Chile como Colombia, el valor del indice cre-
cié al final del periodo estudiado en comparacién con el 2008, lo que muestra un
notable crecimiento de sus mercados financieros. En general, se observa una senda
simétrica histdrica de los indices bursétiles de los tres paises, desde el 2008 hasta
el 2014, lo cual se puede atribuir a la existencia de una interdependencia natural
producto de las relaciones comerciales bilaterales (Ruiz, Camargo y Cardona, 2018).

En el gréfico 2, se observa las variaciones porcentuales de los retornos logaritmi-
cos para los tres indices bursdtiles en cuestion; esta técnica es usualmente utilizada
con el fin de identificar la fluctuacién de la varianza en una serie de datos. Durante
el tercer trimestre del 2008, se muestra una alta variacién de los indices, proceso
que se podria imputar a los choques generados por la crisis norteamericana. En el
2011, sucede un proceso similar de menor envergadura, probablemente generado
por la instauracién del miLa. Cabe anotar que dichos picos de volatilidad pueden
generar microciclos de turbulencia informativa, congruente con lo identificado
por Agudelo (2007).

La tabla 1 condensa las estadisticas descriptivas de las series de los indices bur-
satiles por paises, los valores del sesgo y la curtosis determinan que son muestras
sesgadas a la izquierda no normales. Para Colombia y Chile son leptocurticas,
caracteristicas también tipicas de las series financieras.
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Gréfico 2. Variaciones porcentuales de los indices bursdtiles
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Fuente: elaboracién propia con datos de Bloomberg.

APUNTES CONTABLES N.° 26 — JULIO-DICIEMBRE DE 2020 — PP. 9-24
ISSN: 1657-7175; E-ISSN: 2619-4899



Anilisis comparativo de eficiencia en mercados emergentes. El caso de Colombia, Chile y Perd

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de los indices bursdtiles en niveles

Datos para el periodo: enero del 2008-diciembre del 2014
Colombia Perd Chile
Media 1472.365 16677.29 3816.735
Mediana 1610.950 16421.05 3898.700
Miximo 1942.370 24051.62 5040.970
Minimo 686.6400 6038.660 2101.100
Desviacién Estdndar 325.2853 3981.939 690.0351
Sesgo —-0.861448 -0.542656 -0.463713
Curtosis 2.296772 3.132138° 2.323049
Jarque-Bera 263.4689 90.94725 100.3068
Probabilidad 0.000000 0.000000 0.000000
Observaciones 1826 1826 1826

Fuente: elaboracién propia.

La tabla 2 contiene los resultados de la aplicacién de las pruebas en su orden Dickey-
Fuller aumentada, Dickey-Fuller, estadistico Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(kpps) y estadistico Phillips-Perron; por medio de los cuales se teste6 la existencia
de un proceso de caminata aleatoria de forma undnime. Las pruebas Dickey-Fuller
aumentada, Dickey-Fuller y estadistico Phillips-Perron analizaron en su hipétesis
nula la existencia de raiz unitaria para las series del coLcap, 1PsA y IGBVL a un
nivel de confianza del 95 %.

Anilogamente, el estadistico Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (xpps), en
su hipétesis nula, evalué la posibilidad de que la serie constatada sea estacionaria.
Como se observa, contrastando a un nivel de significancia del 5 % existe evidencia
suficiente que permite rechazar la hipétesis nula, en otras palabras, la prueba hace
constar que la serie es no estacionaria, siendo este un sintoma caracteristico de los
comportamientos de caminata aleatoria.

Los resultados anteriores permiten comprobar que, para los retornos bursdtiles
de los mercados de Chile, Colombia y Perd, desde una perspectiva ex-ante y ex-
post ala conformacién del MILA, tomando como referencia el periodo 2008-2014,
existe la condicién de eficiencia informacional en la forma débil.

3 Para Pert el coeficiente de curtosis determina que sigue una distribucién normal.
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CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos por Arroyave y Agudelo (2012); Ramirez ez al. (2015)
y Parga (2017), no son congruentes con los expuestos en este estudio, pues cabe
anotar que dichas investigaciones analizan periodos de estudio distintos, en los
cuales, tentativamente, se pudieron presentar procesos de ineficiencia informacional,
teniendo en cuenta que este fendmeno es caracterizado por presentarse en breves
periodos. En el caso de Maya y Torres (2004), las series de datos utilizadas son
discutibles porque no reflejan el comportamiento real del mercado. Lo anterior,
implica que, en cuanto a la revisién de la literatura para los mercados en estudio,
los resultados obtenidos son mixtos en la aceptacién o el rechazo de la hipétesis
de eficiencia, pues, como lo afirma Fama (1991) y Al-Jafari (2013), los fenémenos
ineficientes de informacién son de corto plazo; sin embargo, los mercados tienden
a converger hacia una autorregulacién, ademds, los trabajos para Latinoamérica se
han caracterizado por no presentar uniformidad en los datos utilizados, dado que,
al ser mercados emergentes, sus indicadores base se han ido modificando con el
tiempo en contenido y cdlculo.

Dada la evidencia empirica sobre el andlisis de la forma débil de eficiencia del
mercado, usando las pruebas estadisticas Dickey-Fuller aumentada, Dickey-Fuller,
estadistico Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (kpps) y estadistico Phillips-Perron,
se determiné que los mercados bursétiles de Chile, Colombia y Pert presentan raiz
unitaria, fenémeno caracteristico en un comportamiento de caminata aleatoria, lo
que implica que se puede constatar que existen las condiciones bdsicas de eficiencia
informacional durante dicho periodo. Lo anterior significa, entre otras cosas, que
no es posible para ningtn agente en el mercado realizar predicciones sobre los
precios de las acciones transadas, utilizando Gnicamente informacién pasada de
los precios como es usual en la disciplina del andlisis técnico bursdtil.

Los hallazgos del estudio son andlogos a los resultados expuestos por Sierra,
Duarte y Rueda (2015) donde afirman que los indices accionarios de Colombia
presentan periodos de alta incertidumbre, por lo que asumir « priori una postura
frente a la eficiencia del mercado colombiano resulta inttil. De esta manera, y de
acuerdo con Zablotsky (2001), en los mercados con eficiencia informacional, la
mejor estrategia de inversién es replicar el indice del mercado o tener un porta-
folio diversificado incluyendo titulos con bajas correlaciones entre ellos. En este
escenario, se reducen los factores de riesgo asociado a la especulacién por parte de
los agentes presentes en el mercado y desincentiva la atraccién de capitales especu-
lativos internacionales en la bisqueda de rentabilidades extras a las determinadas
por los mercados.
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