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LA HIPOTESIS DEL
MERCADO EFICIENTE

y la hipétesis conductista de los mercados financieros

Salvador Anibal Ochoa Ramirez

RESUMEN

| comportamiento de los merca-

dos financieros actualmente, se

explicaconbase en dos teorfas que
suelen ser opuestas: la Teorfa de las expec-
tativas racionales y la Teoria conductista
de las finanzas. La primera, basada en la
hipétesis del mercado eficiente, continta
siendo el pilar fundamental de los princi-
pales modelos que explican el comporta-
miento de los mercados financieros, pese
a la gran volatilidad desempenada por
los principales indices accionarios desde
la reciente crisis financiera de 2008. Esta
teorfa establece que los precios de los
valores comercializados en los mercados

financieros, tienden a ser siempre los co-
rrectos, y concluye que dichos mercados
en su conjunto no se equivocan y se au-
torregulan, por ser resultado de una sa-
biduria financiera publica. Sin embargo,
a dicha teorfa se le opone cada vez con
mayor fuerza la Teoria conductista de las
finanzas, la cual establece que la excesiva
volatilidad y las llamadas burbujas tienen
su origen tanto en la psicologia como en
el comportamiento irracional de los in-
versores. El presente articulo tiene como
objetivo dar a conocer ambas teorfas y
contrastarlas en forma descriptiva, rese-
fiando los puntos de vista de los princi-
pales investigadores que han trabajado
en la busqueda de la teorfa mas adecuada
que explique mejor el funcionamiento
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de los mercados financieros, para lo cual
se consultd la literatura mds representa-
tiva de ambas teorfas. Como resultado,
se concluye que los mercados no se au-
torregulan, por lo que es necesaria dicha
regulacién por parte de los gobiernos o el

poder publico.

Palabras clave: expectativas racio-
nales, mercado eficiente, Teoria Dow,
finanzas conductistas, inversores racio-
nales, burbuja financiera.

INTRODUCCION

a actual teorfa financiera tiene

como principales soportes la Teo-

ria de las expectativas racionales
y la Teorfa conductista de las finanzas
(Mishkin, 2008). La Teoria de las expec-
tativas racionales tiene sus origenes en la
Teorta Dow (Smith, 2003), para después
evolucionar hacia la més perfeccionada
Teorfa de las expectativas racionales ba-
sada en la hipdtesis del mercado eficiente
(Efficient-market hypothesis [EMH],
por sus siglas en inglés) (Ledn Ledn,
2008; Madura, 2010), la cual sostiene
que la mano invisible del mercado corri-
ge cualquier anomalia en el mismo. Esta
teorfa es el principal fundamento del
neoliberalismo econdmico financiero
que surge a partir de los afios setenta del
siglo XX, influyendo en las politicas eco-
némicas de paises desarrollados como
Estados Unidos y el Reino Unido, en los
cuales se ponen en practica la disminu-
cién en las regulaciones y la intervencién
del Estado en la economfa y las finanzas
(Ledn Ledn, 2008). Los principios del
neoliberalismo se resumen en los diez
puntos del Consenso de Washington
(Casilda Béjar, 2004).

Por otro lado, la principal teorfa que
se opone a los principios del mercado
eficiente es la Teorfa conductista de las fi-
nanzas, la cual explica cémo los patrones

de conducta no completamente racional
de los inversores influyen en los precios
de las acciones en una forma diferente a
la establecida por la EMH (Shiller, 2003;
Smith, 2003). Por lo tanto, surge la pre-
gunta: ¢cudl de ambas teorfas explica me-
jor el comportamiento de los mercados
financieros?

Por otro lado, la principal teorfa que
se opone a los principios del mercado
eficiente es la Teorfa conductista de las fi-
nanzas, la cual explica cémo los patrones
de conducta no completamente racional
de los inversores influyen en los precios
de las acciones en una forma diferente a
la establecida por la EMH (Shiller, 2003;
Smith, 2003). Por lo tanto, surge la pre-
gunta: ¢cudl de ambas teorfas explica me-
jor el comportamiento de los mercados
financieros?

LA TEORIA DE LAS EXPEC-
TATIVAS RACIONALES

Es una teoria financiera desarrollada
por Robert E. Lucas dentro de la nueva
economia clasica (Leén Leén, 2008),
que complementa la EMH, la cual fue
postulada por Samuelson y Mandelbrot,

y posteriormente afirmada por Eugene

Fama (1965, 1970).

Eugene Fama.

La EMH sostiene que un mercado es
eficiente si los precios de los activos re-
flejan rapidamente toda la informacion
disponible. Se basa en cuatro supuestos:
la existencia de muchos inversores en el
mercado bien informados; la informa-
cién llega al mercado de forma aleatoria;
los precios se ajustan para reflejar el efec-
to de la nueva informacién; y los precios
y los rendimientos esperados deberfan
reflejar inmediatamente toda la informa-
cién relevante (Flérez Rios, 2008).

Eugene Fama (1965) resume todo
esto en dos puntos:

1) Los precios actuales cambiardn
ripidamente para ajustarse al nuevo va-
lor intrinseco o tedrico derivado de la
nueva informacién.

2) El periodo que transcurre entre
dos ajustes sucesivos de precios o en-
tre dos informaciones sucesivas de un
mismo titulo, es una variable aleatoria
independiente (Aragonés y Mascarefias,

1994).

MARCO TEORICO
¢QUE ES UNA TEORiA?

na definicién cientifica de

teorfa es dada por Kerlinger

(1980, p. 73), citado por De
Andrade Martins (2006): “Una teoria es
un conjunto de constructos (conceptos),
definiciones y proposiciones relaciona-
das entre si, que presentan una visién
sistemdtica de fenémenos especificando
relaciones entre variables, con la finali-
dad de explicar y prever fenémenos de la

realidad”.

De Andrade Martins (2006) nos
dice acerca de las teorfas:

El objetivo de una teorfa es el de la
reconstruccion conceptual de las estruc-
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turas objetivas de los fenémenos, con el
fin de comprenderlos y explicarlos. Den-
tro del contexto de la investigacion, las
teorfas orientan la busqueda de hechos,
establecen criterios para la observacion,
scleccionando lo que debe ser observado
como pertinente para que se prueben
hipétesis y se busquen respuestas a las
cuestiones de una determinada inves-
tigacién. Las teorfas no sélo sirven de
instrumentos que orientan la observa-
cién empirica, sino que también con-
tribuyen para la “modelizacién de un
cuadro heuristico para la investigacion”
(Bruyne, 1991, p. 101), habilitando al
investigador a percibir los problemas y
sus posibles explicaciones. Las teorfas se
presentan como un cuadro de referen-
cia, metddicamente sistematizado, que
sostiene y orienta la investigacion.

Segun Herndndez, Ferndndez y Bap-
tista (1994), citados por Parada Daza
(2005), las funciones que una teorfa
debe cumplir son:

a) Explicar el fenédmeno: por qué,
cémo y cudndo ocurre.

b) Sistematizar y dar orden al cono-
cimiento sobre un fenémeno, especial-
mente cuando aquél estd disperso, y

¢) Predecir el futuro del fenémeno,
que es el objetivo de toda teora.

LA TEORIA FINANCIERA

Dentro de las finanzas se han de-
sarrollado muy diferentes temas, entre
otros: finanzas corporativas, finanzas pu-
blicas, finanzas internacionales, gestién
financiera y teorfa financiera. Definir la
teorfa financiera es basico para su anélisis
y proyecciones.

Parada Daza (2005) nos proporcio-
na una serie de definiciones de autores
clasicos, como sigue:

W. Sharpe (1976), en su libro “Por-
tfolio Theory and Capital Market”, sos-
tiene que “es una teorfa bastante abstrac-
ta, pero rigurosa de especial interés para
inversionistas en carteras de titulos”. E.
Fama (1976), en su libro “Foundation of
Finance” no da una definicién explicita
pero seiala que el objetivo de su texto es
introducir la teorfa de las finanzas y su ve-
rificacién empirica, aunque la considera
como un campo de la economia pero que
es tnica en términos de la corresponden-
cia entre teorfa y practica. Huang y Lit-
zenberg (1988), en su libro “Foundations
for Financial Economic” consideran que
esta teorfa trata sobre el consumo de los
individuos y en decisiones de portafolios
bajo incertidumbre y su implicacién en
titulos bursatiles. R. Jarrow (1988) de su
libro “Finance Theory”, se entiende que
es una teorfa de Portafolio, CAPM, pre-
cios de opciones, APT, y modelos asocia-
dos a economia financiera. T. Copeland
y E. Weston (1988) en su libro “Financial
Theory and Corporate Policy” sostiene
que es una teorfa que explica c6mo y por
qué los individuos y sus agentes toman
decisiones y elecciones, entre diferentes
flujos y su libro se concentra en titulos
bursatiles, administracién de portafolios
y politicas de finanzas. R. Merton (1992)
en su libro “Continuous-Time Finance”,
sefiala que es una teoria neoclésica y que
cubre 4reas perfectamente definidas.

De un examen del contenido de las
anteriores definiciones en la literatura
citada, Parada Daza (2005) obtiene las
siguientes observaciones:

a) La Teoria Financiera esti forma-
da por un conjunto de modelos norma-
tivos, los cuales son contrastados con la
realidad. Su preocupacién fundamental
es la explicacién de la formacién de pre-
cios de activos financieros y de la forma
de cubrirse frente a riesgos, tomando
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como referencia un portafolio de activos
financieros dentro de laidea de mercados
competitivos.

b) La base metodoldgica subyacente
es el uso de matematicas en sus diferentes
formas. Esto avala la idea de que se trata
de modelos rigurosos.

c) Su objeto son las decisiones de in-
versién en activos financieros y la cober-
tura para protegerse frente al riesgo.

d) La variable principal de estudio
estd constituida por los precios de los
activos financieros en mercados compe-
titivos.

¢) Es una teorfa relativamente joven
respecto a otras dreas del conocimiento
afines. Son consideradas como variables
neutras, para el andlisis, variables del
tipo: necesidades de autoestima, nece-
sidades sociales y el tratamiento de las
emociones.

f) En sus definiciones conceptuales
no se incluyen otros modelos sobre in-
versiones en acciones desarrollados con
anterioridad a la década de los cincuenta,
periodo de inicio de la teorfa financiera,
y que se refieren a los Analistas Técnicos
y a los Analistas Fundamentales.

g) Su metodologia econémica sub-
yacente es la aplicacion y extensién de los
conceptos microeconémicos de equili-
brio, asf como la metodologia de investi-
gacion de la economia neoclésica.

h) A partir de los afios ochenta del
siglo veinte, aparecen nuevos conceptos
como Ingenieria Financiera concentrada
en activos financieros tales como: Op-
ciones Financieras, Futuros Financieros,
entre otros.

i) Aunque no existe una definicién
universal de Teorfa Financiera, sin em-
bargo es claro que ella se refiere a mode-
los de equilibrio respecto a los precios
de los activos financieros, modelos que
contienen aspectos de racionalidad y
empirismo, bases de la Teorfa del Cono-
cimiento.
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Se deduce que los modelos de la
teorfa financiera explican el precio, la
rentabilidad y el ajuste en el movimiento
de los precios de los activos financieros, y
demuestran el comportamiento maximi-
zador de los inversores en funcién de sus
precios, o sea, explican la formacién de
precios de los activos financieros (Parada
Daza, 2005).

METODOLOGIA

a presente investigacion se realizé

en forma documental. Se con-

sultaron articulos publicados en
revistas de economfa y finanzas recono-
cidas, disponibles en las bases de datos
electrénicas mundiales y latinoamerica-
nas a las que se tiene acceso mediante el
portal de la Universidad Auténoma de
Ciudad Judrez; asi como articulos publi-
cados en revistas indizadas y arbitradas
sobre el tema de la Teorfa de las expec-
tativas racionales, la EMH vy la Teoria
conductista de las finanzas.

Asimismo, se consultaron diversos
libros de autores reconocidos y expertos
en el tema, tales como: Joseph Stiglitz,
de Columbia, premio Nobel de econo-
mia 2001; Paul Krugman, de Princeton,
premio Nobel de economia 2008; y
Rober Shiller, de Yale, uno de los prin-
cipales exponentes de la Teorfa conduc-
tista de las finanzas y finalista del premio
Nobel 2012.

El disefio de la presente metodo-
logia es explicativo. Se aplicé la l6gica
inductiva, partiendo de conocimientos
e hipdtesis particulares para llegar a una
conclusion general. Es no experimental,
ya que no se manipulan variables o se
asignan aleatoriamente a los participan-
tes o los tratamientos (Kerlinger y Lee,
2002; citados por: Herndndez Sampieri,
2006).

ANTECEDENTE: LA TEORIA
Dow

Charles Dow, fundador en 1889
junto con Edward Jones del influyente
Wall Street Journal (WSJ) y del indice
Dow Jones Industrial Average (DJIA),
indicador del nivel de precios de la Bolsa
de Valores de Nueva York (NYSE) des-
de 1896, iniciaria una forma totalmente
nueva para analizar los mercados, sen-
tando las bases de lo que actualmente se
denomina “analisis técnico”.

En varios articulos que Dow publicé
en el WSJ entre 1900 y 1902, expuso una
teorfa para predecir los precios de las ac-
ciones basada en las ganancias y dividen-
dos de las mismas. William P. Hamilton,
sucesor de Dow como editor del WS]J,
le asigné el nombre de Teoria Dow, la
cual suponia que el mercado de valores
refleja “la suma total de conocimiento
respecto del curso futuro de la actividad
comercial mucho mejor de lo que podia
aspirar a hacerlo cualquier individuo. En
consecuencia, poco podria obtenerse del
andlisis de los fundamentos del nego-
cio”. Por lo tanto, los inversores leen los
datos del mercado como si fuera un ba-
réometro de las condiciones comerciales,
obteniendo claves para prever el futuro
(Smith, 2003).

Charles Dow.

LA TEORIA DE LAS EXPEC-
TATIVAS RACIONALES

La Teorfa de las expectativas racio-
nales afirma, segtin Soros (2008), que los
participantes en el mercado, al buscar su
propio interés, basan sus decisiones en el
supuesto de que los demds participantes
haran lo mismo.

Como se dijo al inicio del presente
articulo, esta teorfa fue desarrollada por
Robert E. Lucas (Ledn Ledn, 2008) y
complementa la EMH, postulada por
Samuelson y Mandelbrot, y afirmada por
Eugene Fama (1965, 1970).

La EMH sostiene que un mercado es
eficiente si los precios de los activos refle-
jan rdpidamente toda la informacién dis-
ponible, y se basa en cuatro supuestos:

1) La existencia de muchos inverso-
res en el mercado bien informados.

2) La informacién llega al mercado
de forma aleatoria.

3) Los precios se ajustan para reflejar
el efecto de la nueva informacién, y

4) Los precios y los rendimientos es-
perados deberfan reflejar inmediatamen-
te toda la informacién relevante (Flérez
Rios, 2008).

Eugene Fama (1965) resume todo lo
anterior en dos puntos:

1) Los precios actuales cambiardn
ripidamente para ajustarse al nuevo va-
lor intrinseco o tedrico derivado de la
nueva informacién.

2) El periodo que transcurre entre
dos ajustes sucesivos de precios o en-
tre dos informaciones sucesivas de un
mismo titulo, es una variable aleatoria
independiente (Aragonés y Mascarefias,

1994).

Harry Roberts (1967), citado por
Aragonés y Mascarefias (1994), definié
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tres niveles de eficiencia de los merca-
dos de valores, donde cada uno reflejaba
la clase de informacion que era rapida-
mente revelada en el precio. Estos ni-
veles de eficiencia los denominé: débil,
intermedio y fuerte.

En el nivel débil del mercado efi-
ciente cada titulo refleja la informacién
contenida en toda la informacién pasa-
da. Ningun inversor podra conseguir un
rendimiento superior al del promedio
del mercado, analizando exclusivamente
la serie histdrica de precios vy si lo logra,
serd s6lo por azar.

En el nivel intermedio del mercado
eficiente, los precios reflejan no sélo toda
la informacién pasada, sino también
toda la informacién hecha publica acerca
de la empresa o de su entorno, que puede
afectar a cada titulo en particular, como:
informe de resultados, anuncios de divi-
dendos, balances anuales, trimestrales,
variacion del tipo de interés, etcétera.

En el nivel fuerte del mercado efi-
ciente, se parte del supuesto de que los
precios reflejan absolutamente toda la
informaci6n, ya sea pasada, publica o
privada. Segun ella, ningin inversor
podré ganarle al mercado mas que por
azar. Esta es una hip(’)tesis extrema que es
practicamente imposible de cumplir en
ningun mercado, por no existir los mer-
cados perfectos.

En resumen, los mercados se aproxi-
man a ser eficientes (pero no perfectos)
cuando los inversores compiten buscan-
do que la ineficiencia les haga ganar una
mayor rentabilidad que al promedio de
los demds inversores (Aragonés y Masca-
refias, 1994).

Basados en lo anterior, Aragonés y
Mascarenas (1994) nos dicen que:

Un mercado de valores es eficiente
cuando la competencia entre los dis-
tintos participantes que intervienen en
el mismo, guiados por el principio del

maximo beneficio, conduce a una situa-
cién de equilibrio en la que el precio de
mercado de cualquier titulo constituye
una buena estimacién de su precio tedri-
co o intrinseco (valor actual de todos los
flujos de caja esperados).

Por lo tanto, los precios de los valores
que se negocian en un mercado financiero
cficiente reflejan toda la informacion dis-
ponible y se ajustan total y rédpidamente
a la nueva informacién, la cual se supone
que es gratuita. Si todos los titulos estin
bien valorados, los inversionistas obten-
drdn un rendimiento apropiado para el
riesgo asumido, por lo que no existirdn
titulos sobre o infravalorados.

Si en un mercado eficiente existiera
momentdneamente una disparidad entre
el precio de mercado de un titulo y su va-
lor intrinseco, ésta seria aprovechada por
los especuladores que se beneficiarian de
dicha ineficiencia momentanea. Si el ti-
tulo estuviese infravalorado, los especu-
ladores lo adquirirfan para obtener una
rapida ganancia de capital, lo que crearia
una presion de la demanda sobre dicho
titulo, que harfa subir su precio hasta
igualarlo a su valor intrinseco. Si el titulo
estuviese sobrevalorado, los especula-
dores lo venderfan creando una presién
de la oferta, con lo cual su precio bajaria
hasta situarse en su valor teérico. Cuan-
tos mds especuladores participen menor
serd el beneficio, y el resto de los parti-
cipantes creer4 realmente encontrarse en
un mercado eficiente. En éste, las multi-
ples estimaciones del valor de un titulo
deberan oscilar de forma aleatoria alre-
dedor de su verdadero valor intrinseco.
Por lo tanto, todos los inversores tienen
las mismas probabilidades de ganar o
perder y la mayor ganancia que algunos
inversionistas puedan obtener sobre los
demas, serd producto del azar.

El mercado eficiente debe ser forzo-
samente competitivo, puesto que es la

Ry4 NOva

tnica forma de que toda la informacién
que afecte al valor tedrico o intrinseco
de los titulos, se refleje inmediatamente
en sus precios (Aragonés y Mascarenas,
1994).

La informacién que perfila a los pre-
cios en un mercado eficiente, debe ser in-
sesgada. La hipdtesis de que un mercado
es eficiente, se origin6 en la Teorfa del
recorrido aleatorio. Los precios de los ti-
tulos en un mercado competitivo repre-
sentan un consenso entre los inversores
sobre el verdadero valor del bien, siempre
basados en toda la informacién disponi-
ble. Si existe nueva informacidn, el ajuste
al precio es instantdneo, y los cambios
posteriores al precio son independientes
y aleatorios. Por lo tanto, el que los mer-
cados sean eficientes deriva en diversas
implicaciones para la financiacién de las
empresas, COmo las siguientes:

1) El principal objetivo de la organi-
zacion es el de maximizar su valor actual
de mercado.

2) No tienen utilidad las decisiones
que pretendan incrementar los rendi-
mientos sin afectar los flujos de caja.

3) Si se emiten nuevos titulos a pre-
cios de mercado, se elimina el problema
de la dilucién de los rendimientos de los
tenedores ya existentes.

4) El rendimiento de los titulos serd
una medida significativa del rendimien-
to de la compaiiia (Azofra Palenzuela y
Ferndndez Alvarez, 1992).

Para estudiar y medir el contenido de
la informacién contable, se asume como
bésica la eficiencia del mercado como
teorfa financiera que estudia su funcio-
namiento y que sirve como instrumento
para contrastar la utilidad de la informa-
cién contable (Giner Inchausti, 2001).

El mercado eficiente constituye
uno de los fundamentos de la economia
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financiera de la empresa (Azofra Palen-
zuela y Ferndndez Alvarez, 1992).

Para Parada Daza (2005), los mer-
cados eficientes se refieren a un topico
como es la informacién. Para que exista
una competencia justa o limpia, debe
haber informacién para todos los par-
ticipantes, tanto publica como privada,
tanto histérica como presente. Si ésta no
existe, o existe sin igualdad para todos,
tendremos una informacién asimétrica,
lo que provoca injustamente el traslado
de la riqueza desde aquel que no tiene
informacién hacia aquel que si la tiene,
informaci6n confidencial y de la cual éste
se aprovecha. Por lo tanto, en un merca-
do eficiente los vendedores y comprado-
res de activos financieros deben poseer
toda la informacién del pasado, del pre-
sente y todo tipo de datos que afecten a
una empresa que emite activos financie-
ros (Parada Daza, 2005).

La Teorfa de las expectativas racio-
nales, como ya se dijo, complementa la
EMH. Sostiene que el publico inversio-
nista toma en cuenta toda la informacién
que existe a su disposicion a la hora de
elaborar sus expectativas financieras. Por
cjemplo, si el banco central aplica una
politica monetaria laxa, es decir, si aba-
rata el dinero bajando las tasas de interés
con el propésito de estimular la econo-
mia, los individuos y las familias incre-
mentardn su gasto por el menor costo del
dinero y, ademds, se anticipa que habrd
mayor inflacién al aumentar la velocidad
de circulacién del dinero, de acuerdo
al enfoque monetarista, y las empresas
tenderdn a incrementar sus inversiones
en maquinaria y equipo, aprovechando
el menor costo del dinero y anticipando
que, a futuro, se incremente el costo de
financiamiento (Madura, 2010).

La mano invisible del mercado y la
mano visible del gobierno inciden en la
determinacién de las tasas de interés y el
tipo de cambio, dos variables externas a

las empresas que juegan un papel funda-
mental en el sistema econédmico (Ledn
Leén, 2008).

En la década de los setenta surge el
neoliberalismo econdémico financiero,
influyendo en las politicas econdmicas
de paises desarrollados como Estados
Unidos y el Reino Unido. En esta épo-
ca, se inicia la disminucién en las regu-
laciones y la intervencién del Estado en
la economia. Regresa la idea de que el
mercado libre y sus fuerzas promueven
mejor la competencia, el ajuste de los
mercados y la mejor asignacién de recur-
sos. Se asume que la existencia de consu-
midores con excedentes redunda en un
incremento del bienestar de la poblacién
(Ledn Leédn, 2008).

El Consenso de Washington, for-
mulado en un documento por John
Williamson en noviembre de 1989, se
refiere a los temas de ajuste estructural
contenidos en los programas de institu-
ciones internacionales como el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), para hacer frente a la
crisis de la deuda externa en agosto de
1982. Resume las ideas del neoliberalis-
mo en diez puntos, los cuales han servido
de referencia para determinar los linea-
mientos de la politica econdmica en los
paises capitalistas como el nuestro (Leén
Leén, 2008).

Los diez puntos son los siguientes

(Casilda Béjar, 2004):

1. Disciplina presupuestaria. Finan-
zas publicas equilibradas. La disciplina
presupuestaria es un elemento esencial
en los programas negociados por el Fon-
do Monetario Internacional (FMI) con
los miembros que desean obtener sus
préstamos. La mayoria de éstos coincide
con que los grandes y persistentes défi-
cits presupuestarios son la fuente basica
de problemas macroecondmicos como
lo son la inflacién, desequilibrios en la
balanza de pagos y la fuga de capitales.

2. Cambios en las prioridades del
gasto publico. Para reducir el déficit pre-
supuestario, se opta por reducir el gasto
publico mas que optar por aumentar la
recaudacién fiscal, tratando de redirec-
cionar el gasto improductivo de los sub-
sidios hacia dreas como la salud, la edu-
cacién o la infraestructura, para poder
combatir la pobreza.

3. La reforma fiscal o reforma tribu-
taria. Se coincidié en que la forma mds
adecuada para incrementar la recauda-
cién fiscal hasta un nivel minimo consi-
derado como necesario de acuerdo con
lo dicho en el punto anterior, consiste en
tratar de instaurar una base impositiva
integral y amplia sobre el consumo, a la
vez de mantener tasas impositivas mode-
radas sobre la renta.

4. Las tasas de interés. Las tasas de
interés deben seguir dos principios fun-
damentales: Primero, deben determinar-
se en el mercado de dinero para evitar
una asignacion inadecuada de los recur-
sos. Segundo, deben ser positivas en tér-
minos reales para desincentivar las fugas
de capitales e incrementar el ahorro.

5. El tipo de cambio. El tipo de cam-
bio debe ser flexible. Se propuso que los
tipos de cambio fueran determinados
por las fuerzas del mercado, tratando de
que éste sea competitivo. Es preferible
alcanzar un tipo de cambio real compe-
titivo en lugar de aspirar a los llamados
«tipos de cambio de equilibrio funda-
mental» (por diferencia de inflaciones
basicamente).

6. Liberalizacién comercial. El ob-
jetivo central de una politica econdémica
orientada hacia el sector exterior es la li-
beralizacion de las importaciones, mien-
tras que una politica de proteccion de las
industrias nacionales frente a la compe-
tencia extranjera se intcrprctaba como
creadora de distorsiones costosas que
empobrecen la economia nacional. El
ideal de libertad comercial estd sujeto a
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dos requisitos: Primero, la proteccién de
las industrias nacientes. Segundo, el es-
tablecimiento de un calendario a seguir,
pues a una economia muy protegida no
se le puede despojar de toda su protec-
cién sin un periodo de transicién.

7. Politica de apertura respecto a la
inversién extranjera directa. Dicha inver-
sién directa aporta capital, tecnologia y
experiencia mediante la produccién de
bienes necesarios en el mercado interno,
ademds de contribuir a nuevas exporta-
ciones. Se desaprucba la existencia de un
nacionalismo econémico que disminuya
dicha inversién extranjera directa.

8. Politica de privatizaciones. Priva-
tizacion de empresas estatales que ayuda
a la reduccién de la presién en el presu-
puesto de los gobiernos, tanto a corto
plazo por los ingresos derivados de la
venta de dichas empresas, como a largo
plazo, por no tener ya que financiar la
inversién y operacion necesarias, en base
a que la empresa privada estd gestionada
més eficientemente que las empresas es-
tatales, debido a que sus directivos tienen
un interés personal directo en los benefi-
cios de la empresa, lo cual les incentiva a
alcanzar la mayor eficiencia posible para
maximizar sus beneficios propios.

9. Politica desreguladora. Consi-
derada como una forma de fomentar la
competencia, principalmente en Amé-
rica Latina, donde se hallan economias
de mercado muy reguladas y gestionadas
por administradores mal pagados y facil-
mente corruptibles, ademds de discrimi-
nar a las pequefias y medianas empresas,
las cuales son importantes generadoras
de empleo y de estabilidad social.

10. Derechos de propiedad. Protec-
cién a la propiedad privada, ya que hasta
finales de la década de los 80, en Amé-
rica Latina, los derechos de propiedad
eran muy inseguros, en contraste con
los derechos de propiedad firmemente
establecidos en los Estados Unidos de
Norteamérica.

De acuerdo a Leén Ledn (2008), las
propuestas para estabilizar la economia
de México han surtido efecto positivo a
25 anos de distancia de la crisis de 1982,
ya que en nuestro pais se tiene una relati-
va estabilidad macroeconémica. Cuando
se hace referencia a ésta, es basada en las
tendencias favorables que se han obser-
vado en las siguientes variables desde

1995 hasta la actualidad:

a) La tasa de inflacién.

b) La tasa de interés lider de la eco-
nomia.

c) El tipo de cambio nominal.

d) Las reservas internacionales.

e) El déficit gubernamental como
porcentaje del producto interno bruto
(PIB).

f) El manejo de la deuda publica.

g) La evolucién de la tasa de riesgo
pais.

La politica econdmica bajo las bases
del Consenso de Washington determina
las variables externas que afectan el des-
empefio financiero de la empresa (Leén
Ledn, 2008).

Desde mediados de los afios setenta
del siglo XX, las finanzas habian llegado
a lo que Gémez-Bezares (2005) llama
paradigma de los setenta. La estructura
estd basicamente construida y los inves-
tigadores aceptaban la verdad del sistema
del paradigma, el cual se ha considerado
que se sustenta en dos pilares fundamen-
tales: los modelos de valuacién como:
Capital Asset Pricing Model (CAPM),
Arbitrage Pricing Theory (APT), Op-
tion Pricing Models (OPM), y los mer-
cados eficientes.

Afirma Gémez-Bezares (2005) que
estamos lejos de afirmar que en un futuro
préximo va a aparecer un nuevo paradig-
ma que desbanque al actual mencionado,
pese a los estudios realizados acerca de
la conducta de los inversores o finanzas

A Nova

conductuales, los cuales consideran que
no han aportado demasiada luz como
para abandonar el concepto de inversor
racional que domina el mercado. Y aun
cuando se acepta que dichos inversores
no son totalmente racionales, el aban-
donar la racionalidad serfa adentrarse en
terrenos tormentosos (Gémez-Bczares,

2005).

Di1SCUSION: ;SON LOS MER-
CADOS VERDADERAMENTE
EFICIENTES?

Warren Buffett, el conocido in-
versionista en los mercados, expone el
siguiente caso cuestionando la racionali-
dad de los mercados: si 225 millones de
norteamericanos apuestan cada uno un
dolar diario a que al lanzar una moneda
ésta resultarad cara o cruz, eliminandose
los perdedores, quedardn sélo 215 per-
sonas que habrdn ganado $1 050 000.
Ello no hace genios a los ganadores, pues
si 225 millones de orangutanes partici-
paran en un juego similar, los resultados
serfan los mismos, y ello no haria genios a
los 215 orangutanes ganadores. La criti-
caiba dirigida a quienes afirmaban poder
obtener rendimientos superiores a los del
mercado a largo plazo (Smith, 2003).

Warren Buffett.
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Hacia 1970 en el discurso académi-
co casi no se inclufan analisis sobre la
irracionalidad de las inversiones, de las
burbujas y de la especulacién destructi-
va. La EMH dominaba el estudio de los
mercados financieros. Uno de sus méxi-
mos defensores era, precisamente, Eu-
gene Fama, de Chicago, quien siempre
ha sostenido que los mercados valoran
los activos en su valor intrinseco exacto,
dada toda la informacién disponible pu-
blicamente.

Y en los ochenta, economistas como
Michael Jensen, de Harvard, aseguraban
que los mercados siempre aciertan en
sus precios, por lo que los financieros
de cualquier corporacién, lo mejor que
deben hacer es maximizar el valor de las
acciones de sus firmas por el bien de la
economia, lo cual Keynes comparaba
con un casino. Pero, como dice Krugman
(2012), el derrumbe de 1987 debia haber
generado, al menos, algunas dudas acerca
de la racionalidad de los mercados.

Alan Greenspan, presidente de la
Reserva Federal (Fed) de Estados Uni-
dos, empled la expresiéon “Exuberancia
irracional” para describir el comporta-
miento de los inversores en un discurso
formal pronunciado el 5 de diciembre de
1996. Los mercados accionarios cayeron
en todo el mundo. La expresion se con-
virtié en la mas famosa de Alan Greens-
pan, en una frase clave para quienes si-
guen los movimientos del mercado y se
mantiene viva en el recuerdo del publico.
Segtin Shiller (2003), esta reaccién es de-
bida al temor de que los mercados estén
sujetos a niveles de precios inusualmente
altos e insostenibles por la influencia de
la psicologia del mercado.

Acerca de las llamadas burbujas
(cuando el precio de un activo crece mas
all4 de todo fundamento), se acepta o no
su existencia de acuerdo a la credibilidad
de si los mercados son eficientes o no.
Un mercado eficientemente valorado,
por definicién, no debe ser susceptible

a las burbujas irracionales. Pero desde
principios de los afios ochenta diversos
estudios demostraban que los merca-
dos no son lo suficientemente eficientes
que la EMH establece. En primer lu-
gar, ésta apenas empezaba a recibir una
aceptacién reticente por parte de los
profesionales de Wall Street (quienes no
la aceptaban por su opinién de que si le
podian ganar al mercado), siendo que
desde Dow, en 1896, habia empezado a
tomar forma. Pero como se dijo, desde
principios de los ochenta varios académi-
cos empezaban a tomar distancia de ella,
descubriendo anomalias que la contrade-

cfan o socavaban.

Alan Greenspan

Marshall Blume e Irwin Friend en-
contraron que los rendimientos de las
acciones de pequefias empresas superan a
los de las acciones de grandes compaiiias,
ya ajustadas al riesgo. También se publi-
caron estudios que mostraban que los
precios de las acciones, se comportaban
en forma diferente en los distintos dias
de la semana. Pero quien ha estado dan-
do golpes decisivos a la EMH, es Robert
Shiller, profesor de Yale, quien descubrié
que el movimiento en el precio de las ac-

ciones era mayor y més frecuente de lo
que se podfa esperar por la incorporacién
de nueva informacién, y concluyé que la
volatilidad excesiva se origina en el com-
portamiento irracional de los inversores,
por lo cual el mercado no es enteramente
eficiente (Smith, 2003).

Robert Shiller (2003) publica en
el afio 2000 su célebre libro Exuberan-
cia irracional, el cual es un tratado muy
completo acerca del comportamiento
financiero, asi como de la psicologia y la
sociologia humanas en relacién al mer-
cado de valores y la economia. Sostiene
que nos encontrdbamos inmersos dentro
de una enorme burbuja (lo cual resulté
cierto, aun cuando fue fuertemente cues-
tionado en ese momento) en momentos
en que el mercado subfa “como un cohe-
te” y la mayoria de los expertos se hubiera
resistido a pronosticar un desplome.

Y pese a que los mercados habfan
sufrido una serie de altibajos de 2000 a
2003 (figura 1), Shiller (2003) los con-
sideraba excesivamente sobrevalorados,
y trataba de ayudar a los inversores a
comprender que su exceso de confianza'y
sus grandes expectativas, que muchos de
cllos habian depositado en sus inversio-
nes de cartera, se podian transformar en
“pobres ahorros y grandes deudas en un

futuro cercano”.

Robert Shiller.
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Figura 1. Grafica del indice S&P 500.
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B. Mark Smith (2003) llama “con-
ductistas” a quienes explican el compor-
tamiento de los mercados, sosteniendo
que los patrones de conducta no com-
pletamente racional de los inversores
influyen en los precios de las acciones en
una forma diferente a la establecida por
la EMH.

Shiller (2003) se pregunta si los ele-
vados precios de las acciones en el mer-
cado, se deben a una suerte que llama
“Exuberancia irracional’, es decir, al op-
timismo de los inversores que les impide
observar la situacién real. Para responder
a esta pregunta sobre el mercado de va-
lores, obtiene informacién proveniente
de campos de investigacién que habian
pasado inadvertidos para los analistas del
mercado, que comprenden la economia,
la psicologfa, la demografia, la sociologia
y la historia.

Retine, ademds, las opiniones de los
especialistas econdmicos y financieros
més destacados y concluye que, a esa

fecha, ano 2000, el mercado de valores
presentaba las caracteristicas distintivas
de una burbuja especulativa, situacién
en la que las cotizaciones se mantienen
altas por el entusiasmo de los inversores
y no por un calculo coherente del valor
real de las acciones. Al ser sus perspecti-
vas para los siguientes 10 o 20 afios mds
bien pobres, ¢ incluso peligrosas, Shiller
(2003) aspira a que los financieros per-
feccionen sus teorias, de acuerdo a la
evidencia empirica que indica que los
niveles de precios del mercado son algo
mis que la suma de la informacién eco-
némica disponible.

Cuando ocurrié la caida accionaria
en la NYSE el lunes 19 de octubre de
1987 (-23%, la peor de la historia en
un solo dfa), Eugene Fama, quien habfa
acufado el término “mercado eficiente”,
admitié su frustracién por no haber po-
dido identificar la informacién que hu-
biera podido presagiar la caida.

41 m\;ag

Mar 2013

William Sharpe, padre del modelo
de valoracién de precios de activos de
capital (CAPM) y otro de los defensores
de la EMH, reconocié haberse sentido
perplejo por la volatilidad del mercado.

Fischer Black, uno de los autores del
modelo mis conocido de valoracién de
opciones, admitié que el dnico conoci-
miento que la EMH ofrece, es que los
precios serdn mds voldtiles sin saber en
qué direccién.

Merton Miller declaré que el perio-
do de la caida no constitufa una prueba
legitima de la eficiencia de los mercados.

Robert Shiller (2003) escribié en
relacién a dicha caida: “La hipétesis del
mercado eficiente es el error més grande
en la historia de la teorfa econémica. Lo
que ocurrié no es sino otro clavo en el
ataud”

Lawrence Summers, de Harvard, y
secretario del Tesoro de Estados Unidos
en 1999, declaré: “Si alguien creyd seria-
mente que los movimientos de precios
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estaban determinados por cambios en
la informacién sobre fundamentos eco-
némicos, pues bien, ya es hora de que se
desengaiie de esa idea con el movimiento
de 500 puntos del lunes” (Smith, 2003).

Durante los anos noventa, el para-
digma de los mercados siempre eficientes
se encontraba ampliamente difundido,
lo que llevé ala idea muy generalizada de
la no necesidad de mayores regulaciones,
convirtiéndose en la ideologia financiera
de la época, que no admitia de buen gra-
do las interpretaciones alternativas hasta
la ocurrencia de crisis mayores (Mari-
chal, 2010).

Joseph  Stiglitz  (2012), premio
Nobel de economia 2001, nos recuerda
que la disputa acerca del papel que deben
desempeiar los gobiernos para garanti-
zar la competencia y la estabilidad de los
mercados, habia estado dominada por
los economistas de la Escuela de Chicago
(Milton Friedman, George Stigler y Eu-
gene Fama), quienes creen que los mer-
cados deben ser libres y sin trabas, argu-
mentando que éstos son intrinsecamente
competitivos. La teorfa econdmica de la
Escuela de Chicago argumenta que, a
priori, los mercados son competitivos y

eficaces.

Joseph Stiglitz.

George Soros (2008), ¢l conoci-
do inversionista y filintropo hitingaro,

afirma que el actual paradigma que se
sostiene, es decir, la hipétesis de que los
mercados financieros tienden al equili-
brio, es falso y enganoso. Lo considera
una concepcién equivocada y lo llama
“fundamentalismo del mercado”. Consi-
dera la Teoria de las expectativas racio-
nales, pero aun cuando afirma que los
participantes en el mercado, al buscar
su propio interés, basan sus decisiones
en el supuesto de que los demés harédn lo
mismo, lo cual suena razonable, no lo es,

debido a que no acttian sobre la base de
sus mejores intereses, sino en la percep-
cién de sus mejores intereses, por lo que
ambos no son iguales.

George Soros.

La idea de que los mercados finan-
cieros se autorregulan y tienden al equi-
librio, es la base de los instrumentos sin-
téticos derivados como: Colateralized
Debt Obligation (CDO) y Credit De-
fault Swap (CDS), que han jugado un
papel preponderante en la generacién
de la ultima burbuja, la inmobiliaria.
Soros (2008) concluye que el paradig-
ma cs falso y debe ser reemplazado con
urgencia.

Paul Krugman (2009), premio
Nobel de economia 2008, se pregunta si
la burbuja japonesa de 1990 tenia algu-
na otra explicacién que no fuera la de la

psicologia de las masas. La principal falla
de las crisis es la vulnerabilidad al pénico,
que se alimenta a si misma, y bajo el pani-
co, las diferencias entre las economias no
importan. Y a continuacién menciona la
definicién de Shiller de burbuja: es una
especie de esquema Ponzi natural, en el
que la gente hace dinero mientras haya
mds tontos por incorporar; pero, final-
mente, el esquema se queda sin tontos y
se derrumba.

Paul Krugman.

CONCLUSIONES

lan Greenspan, presidente de

la Reserva Federal (Fed) de Es-

tados Unidos, al igual que los
principales tedricos del mercado eficien-
te mencionados en el presente articulo,
hizo la afirmacién en numerosas ocasio-
nes de que los mercados se autorregulan.
Como presidente de la Fed, sus errores
de célculo y decisiones en la politica fi-
nanciera tuvieron efectos devastadores.
El resultado seria la crisis mundial de

2008 (Marichal, 2010).
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El campo del estudio del compor-
tamiento financiero, llamado también
finanzas conductistas, es una disciplina
emergente, la cual, con el paso de los
afios, estd dejando de ser un campo me-
nor de las finanzas para llegar a ser uno
de los pilares de la teorfa financiera, que
es necesaria para una mejor comprension
del comportamiento de los mercados fi-
nancieros (Shiller, 2003).

Las predicciones de Shiller (2000),
Krugman (1999) y Stiglitz (2001) ca-
yeron mayormente en oidos sordos, por
ser la mayoria de operadores del mercado
¢ inversores partidarios de la EMH y la
Teoria de las expectativas racionales.

El disefio y la emisién de productos
financieros complejos no regulados, lejos
de ayudar a la estabilidad de los merca-
dos financieros y a la dispersién del ries-
go, volvieron a los mercados més inesta-
bles, al ser escasa la supervision por parte
de los organismos reguladores en todo el
mundo, derivado a su vez de la corriente
desreguladora, que se inicia a partir de la
década de los ochenta, basada a su vez en
el paradigma de los mercados eficientes y
autorregulados. Urge, como dice George
Soros (2008), cambiar dicho paradigma.

La Comisién para la Investigacién
de la Crisis Financiera de Estados Uni-
dos concluye, en su reporte final, que las
causas de la crisis econémica y financiera
en Estados Unidos fueron las siguientes:

1) La crisis financiera era evitable.

2) Las graves fallas en la regulacion
y supervision financiera probaron ser
devastadoras para la estabilidad de los
mercados financieros.

3) La combinacién de endeudamien-
to excesivo, inversiones riesgosas y la fal-
ta de transparencia colocaron al sistema
financiero en curso directo a la crisis.

4) Dramdticas fallas en el gobierno
corporativo y la administracion de ries-
gos en muchas instituciones financieras

de importancia sistémica fueron la causa
clave de esta crisis.

5) El gobierno estaba mal preparado
para la crisis y sus respuestas inconsisten-
tes agregaron incertidumbre y panico a
los mercados financieros.

6) Ha habido un debilitamiento sis-
témico en la rendicidn de cuentasy en la
ética.

7) Normas decadentes en préstamos
hipotecarios y en la linea de titulizacién
hipotecaria encendieron y propagaron la
flama del contagio y la crisis.

8) Los derivados sobre el mostrador
(OTC no regulados) contribuyeron sig-
nificativamente a esta crisis.

9) Las fallas de las agencias de ca-
lificacién de créditos fueron trampas
esenciales en la rueda de la destruccién
financiera (Inquiry Report, 2011).

Como se observa en las conclusiones,
y derivado de lo expuesto en el presente
articulo, en todas las causas de la crisis se
encuentra subyacente el hecho de que la
falta de regulacion desencadend los fac-
tores causantes de la misma. Por lo tan-
to, se reconoce que los mercados no son
totalmente eficientes ni son capaces de
autorregularse, por lo que es necesaria la
accion reguladora del poder publico para
evitar futuras catdstrofes financieras.
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