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RESUMEN

La presente investigacion tiene como objetivo comprobar si los principales indices bursatiles
del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) siguen una caminata aleatoria y si es posible
considerar que dicho mercado muestra un comportamiento acorde con la Hipotesis de
Mercados Eficientes (HME), esto durante el periodo de 2014 a 2019. Lo anterior se realiza
mediante la prueba de corridas, una prueba robusta bajo heterocedasticidad de cociente de
varianzas y se implementa una regla de inversion para verificar si en dichos indices es posible
obtener rendimientos extraordinarios. Los resultados muestran que el mercado de México,
Chile y Colombia son eficientes, mientras que es posible obtener rendimientos extraordinarios
en el mercado peruano y en el indice representativo del MILA.

Palabras clave: caminata aleatoria; mercados eficientes; regla de inversion.

Clasificacion JEL: C10; G10; G14.

ABSTRACT

The aim of this research is to verify if the main stock indexes of the Latin American Integrated
Market (LAIM) follow a random walk and if it is possible to consider that said market shows
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a behavior in accordance with the Efficient Market Hypothesis (EMH), this during the period
of 2014 to 2019. The above is done through the test of runs, a robust test under
heteroskedasticity of variance ratio and a trading rule is implemented to verify if in these
indexes it is possible to obtain extraordinary returns. The results show that the market of
Mexico, Chile and Colombia are efficient, while it is possible to obtain extraordinary returns
in the Peruvian market and in the representative index of the LAIM.

Keywords: random walk; efficient markets; trading rule.

JEL Classification: C10; G10; G14.

INTRODUCCION

Un mercado financiero se considera eficiente cuando los precios de los activos reflejan
toda la informacion relevante para tomar decisiones de inversion (Fama, 1965), por
lo cual ningun agente puede acceder con mayor rapidez a la informacion que los
demaés; de esta manera, es imposible obtener beneficios mayores a los de otros
inversionistas. La condicion de eficiencia también implica que los agentes
econoémicos que interactGan en un mercado financiero se encuentran en igualdad de
condiciones, respecto a la informacidn; por lo tanto, las decisiones de inversién de los
participantes en dicho mercado serdn las mejores posibles. Adicionalmente, y
siguiendo a Malkiel y Fama (1970), en un mercado eficiente se deben cumplir las tres
caracteristicas siguientes: primero, que los costos de transaccion sean cero, segundo,
gue la informacion esté disponible para todos los participantes del mercado sin costo
alguno vy, tercero, que los participantes de dicho mercado estén de acuerdo en las
implicaciones de la informacion actual para los precios actuales.

La Hip6tesis de Mercados Eficientes (HME) habitualmente es probada
mediante modelos estadisticos que establecen supuestos sobre las series de tiempo de
los activos financieros, especificamente, sobre las series de los rendimientos de los
activos; por ejemplo, normalidad, estacionariedad, independencia, entre otros. El
principal modelo para contrastar la HME es el modelo de caminata aleatoria el cual
consiste, de manera general, en contrastar si los rendimientos de un activo financiero
se distribuyen de manera independiente, si no presentan autocorrelacién y si es que
ningn agente en el mercado puede obtener rendimientos extraordinarios derivados
de estrategias de inversion disefiadas con base en la informacidn disponible.

Los estudios sobre caminata aleatoria y mercados eficientes, en el caso de
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) también conocido como la Alianza del
Pacifico, son escasos, pese a que dicho mercado forma parte de los mecanismos
modernos de integracion econémica promovidos en los Ultimos afios en América
Latinal. De manera conjunta el grupo de paises que actualmente conforman la Alianza

! La Alianza del Pacifico se considera una iniciativa de integracion regional para promover el crecimiento
y desarrollo econémico entre Chile, Colombia, México y Perd. Es considerado un mecanismo de
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(Chile, Colombia, Pert y México) constituye la octava fuerza econémicay la octava
potencia exportadora a nivel mundial. En la region de América Latina y el Caribe,
dicho bloque representa el 37% del Producto Interno Bruto (PIB), concentra el 52%
del comercio total y atrae alrededor del 45% de la inversion extranjera directa.

El MILA, como ya se comentd, es uno de los principales centros financieros
y el mas grande a nivel Latinoamérica, pero no existen estudios suficientes sobre la
HME vy debido a su importancia para el desarrollo de la regién, y a la potencial
diversificacion de portafolios de inversion, dichos estudios son necesarios con la
finalidad de conocer los potenciales riesgos y beneficios de diversificar las carteras de
inversion, lo que justifica la presente investigacion.

Por lo anterior, el objetivo del presente trabajo es analizar la eficiencia de los
principales indices bursétiles de dicho mercado, durante el periodo de 2014 a 2019,
mediante diversas pruebas estadisticas, para con ello concluir si el MILA puede ser
caracterizado como eficiente, o no. Adicionalmente, como objetivo particular, se
pretende estimar una estrategia de inversion para cada mercado con la finalidad de
mostrar la importancia de conocer si un mercado sigue una caminata aleatoria.

Las pruebas implementadas, para verificar la eficiencia del MILA, son la
prueba de corridas, una de cociente de varianza robusta bajo heterocedasticidad y una
estrategia de gestion de activos, cabe destacar que dichas pruebas son implementadas
por su capacidad de verificar cada tipo de caminata aleatoria, en el caso de la prueba
de corridas por ser una de las pocas pruebas disponibles para verificar caminata
aleatoria tipo 1y por ser una prueba no paramétrica, la prueba de cociente de varianza
se estima para caminata aleatoria tipo 3 por ser un test robusto bajo heterocedasticidad,
caracteristica propia de las series financieras, y la estrategia de gestion de activos se
implementa con la finalidad de verificar caminata aleatoria tipo 2 y con el objetivo de
mostrar si es posible obtener rendimientos extraordinarios en el mercado estudiado.

La hipétesis de la presente investigacion es que los principales indices de las
bolsas que constituyen el MILA no siguen una caminata aleatoria y, por lo tanto, no
se comportan de acuerdo con la HME. Lo anterior posibilita la obtencion de
rendimientos extraordinarios derivados de estrategias de gestion de activos o de la
especulacion en dichos mercados.

Los resultados obtenidos en la presente investigacion muestran que nuestra
hip6tesis se cumple parcialmente; es decir, es posible considerar que el mercado de
México sigue una caminata aleatoria con dos de las tres pruebas estimadas y el
mercado chileno se puede considerar eficiente con la prueba de cociente de varianza,
lo que coincide con la falta de éxito al estimar estrategias de inversion basadas en

cooperacion y articulacion politica y econdmica, con el objetivo de impulsar un mayor crecimiento y
mayor competitividad entre las cuatro economias que la integran, a partir de la libre circulacion de bienes,
servicios, capitales y personas.
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filtros, mientras que en los casos de los mercados que no siguen una caminata aleatoria
(Colombia, Pert y el indice conjunto del MILA) es posible obtener rendimientos
extraordinarios de manera sistematica en dos de ellos, a saber, enel IGBVL y el MILA
40, por lo cual, se consideran ineficientes.

Lo anterior implica que las pruebas de eficiencia de mercado pueden servir de
guia para realizar inversiones exitosas y mas conscientes sobre los posibles riesgos de
invertir en un indice o activo especifico, asi como la manera mas eficiente de
diversificar un portafolio de inversion. Adicionalmente, los resultados pueden ser de
utilidad para los profesionales de las finanzas o para los agentes encargados de
gestionar portafolios de inversion, ya sea de manera individual o colectiva, ya que se
podria utilizar la informacion sobre la eficiencia o ineficiencia de un mercado, como
una sefial para invertir en un mercado con rendimientos potencialmente
extraordinarios.

Con el proposito de cumplir con el objetivo del trabajo, anteriormente
mencionado, la presente investigacién se estructura de la siguiente manera:
inicialmente se presentan los elementos principales del modelo de caminata aleatoria;
en la seccion dos se realiza una revision sucinta de la literatura pertinente;
posteriormente se presenta la metodologia de trabajo; en la cuarta seccion se justifica
el periodo de estudio y se explica el tratamiento de los datos; mientras que en la quinta
seccién se realiza la evaluacién empirica y; finalmente, se presentan las principales
conclusiones del trabajo.

I. EL MODELO DE CAMINATA ALEATORIA

El modelo de caminata aleatoria es un proceso estocastico que representa la version
discreta del movimiento browniano, dicho proceso puede ser expresado en dos
versiones, una con deriva o con variaciones, lo que implica que tiene un intercepto o
término constante y otra sin deriva o variaciones; es decir, no tiene un término
constante o intercepto. Las pruebas existentes en la literatura financiera habitualmente
consideran el modelo con deriva, por ejemplo, las pruebas de cociente de varianza,
pero existen otras pruebas que brindan la posibilidad de probar la existencia de una
caminata aleatoria con o sin deriva, por ejemplo, las pruebas de raiz unitaria.
Formalmente, el modelo de caminata aleatoria sin deriva Sse puede expresar como:

Pt:Pt—1+Et' (1)

En la ecuacion anterior, P; es el precio del activo en el periodo t y se considera
implicito un conjunto de informacion para P;_;, €; €s el término de error que se
considera esté idéntica e independientemente distribuido (iid), o que es ruido blanco
con media cero y varianza o 2. Es evidente que dicha ecuacion no presenta deriva, o
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término constante. Adicionalmente, se observa que el modelo de caminata aleatoria
es un modelo autorregresivo de orden uno, ya que contiene la variable precio rezagada
un periodo, esto mas un choque aleatorio. Cabe destacar que la ecuacion 1 muestra
que el precio de un activo financiero en el momento t sera el precio del activo en el
momento t — 1 méas un choque aleatorio, de alli que sea imposible pronosticar el
precio de los activos y con ello obtener rendimientos extraordinarios en el mercado
financiero derivados de la especulacién o el arbitraje de carteras.

Es evidente que el proceso descrito por la ecuacion 1 se puede extender hasta
t periodos, es decir, es facil demostrar que si el proceso inicia en el momento t = 0
con un precio de P, entonces el proceso serd P; = P, + €; para el periodo uno, del
cual, sustituyendo recursivamente, se sigue que los dos primeros momentos centrales
estan dados por:

E[P] =Py (2
Var[P,] = ta?. (3)

En la ecuacion 2 se observa que el valor esperado, o la media del precio futuro
del activo financiero es constante e igual a su valor inicial Py. Adicionalmente, se
observa, en la ecuacion 3, que la varianza de dicho proceso no es constante, ya que
depende del tiempo, lo que ocasiona que el proceso sea no estacionario.

En cuanto al modelo de caminata aleatoria con deriva este se puede expresar
como:

Pp=pu+P_1+¢€;. (4)

En la ecuacion anterior u representa el cambio esperado en el precio o la
deriva. Los dos primeros momentos centrales de este proceso, se puede demostrar, al
igual que en el caso anterior, estan dados por:

E[P] =Py + tu ®)
Var[P,] = ta?. (6)

En la literatura financiera son reconocidas y aceptadas tres formas de
eficiencia, las cuales dependen del tipo de informacion que se considere implicito en
los precios de las ecuaciones 1 y 4. Dichos conjuntos de informacion se pueden
clasificar en tres subconjuntos:
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La eficiencia débil: considera que el conjunto de informacidon disponible esta
compuesto Unicamente por los precios historicos de los activos.

La eficiencia semifuerte: el conjunto de informacion incluye toda la
informacién que es conocida por todos los participantes en el mercado (informacién
publica disponible). Esta informacidn incluye, ademas de la serie histérica de precios,
informacidn de balances y todos los eventos corporativos de las empresas.

La eficiencia fuerte: considera gue el conjunto de informacion incluye toda la
informacidn conocida por cualquier participante del mercado (informacion privada).
Este conjunto estd formado, ademas de la informacién publica disponible, por
informacién privilegiada.

Debido a la estructura jerarquica de los conjuntos de informacion, si un
mercado es eficiente en la forma fuerte también lo es en la forma débil y semifuerte.
Asimismo, si un mercado es eficiente en la forma semifuerte también serd eficiente
en la forma débil. Cabe destacar que pese a la jerarquia de los conjuntos de
informacién, las consecuencias, en el sentido de las ganancias derivadas de la
especulacion, no necesariamente siguen dicha jerarquia, ya que en un mercado
eficiente en la forma débil un agente con informacién publica podria obtener
ganancias derivadas de la especulacién, asi como en un mercado eficiente en la forma
semifuerte un agente con informacion privilegiada podria obtener ganancias
extraordinarias como resultado de la especulacién.

Los tipos de eficiencia de mercado anteriormente mencionados pueden ser
comprobados mediante el modelo de caminata aleatoria, considerando algunas
restricciones sobre la distribucion de los rendimientos de los activos que se estén
analizando; para ello Campbell, Lo y MacKinlay (1997) proponen tres tipos de
caminata aleatoria, las cuales pueden ser vinculadas a una clasificacion de eficiencia
de mercado dependiendo del conjunto de informacion que el investigador utilice. Los
tipos de caminata aleatoria se diferencian en los supuestos que se establecen sobre la
distribucién de la serie, es decir sobre los rendimientos de los activos financieros. La
clasificacion de los tipos de caminata aleatoria es:

Caminata aleatoria tipo 1: considera que el rendimiento es un proceso iid con
media 0 y varianza 2.

Caminata aleatoria tipo 2: implica que los rendimientos son un proceso
independiente pero no idénticamente distribuido (inid), de manera que contiene a la
caminata aleatoria tipo 1 como caso particular. Este tipo de caminata aleatoria permite
heterocedasticidad no condicional en los retornos.

Caminata aleatoria tipo 3: considera el rendimiento como un proceso que no
es independiente, ni esta idénticamente distribuido, pero no esta correlacionado; es
decir, Cov(e,e5) =0Vt #s pero Cov(e?,e€2) # 0Vt +#s lo cual implica que
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puede haber dependencia pero no correlacién. Esta es la version mas débil de la
hip6tesis de caminata aleatoria y contiene a los tipos 1y 2 como casos especiales.

El supuesto de constancia en la varianza, requerido por el modelo de caminata
aleatoria tipo 1, es muy restrictivo, por lo cual en muchas investigaciones se verifica
la caminata aleatoria tipo 2 y 3 (Afego, 2012; Ajao y Osayuwu, 2012; Al Barghouthi,
Rehman, Fahmy y Ehsam, 2016), pero en la presente investigacién se contrastan los
tres tipos de caminata aleatoria, con la finalidad de tener mas elementos para
determinar si el MILA puede ser considerado eficiente o no.

Il. REVISION DE LA LITERATURA

El MILA, como ya se comentd anteriormente, es el mercado latinoamericano mas
importante. Dicho mercado inici6 operaciones en mayo de 2011 incorporando las
Bolsas de Valores y depdsitos de Chile, Colombia y Per(.? Posteriormente, en 2014
se incorporé la Bolsa de Valores de México. De esta forma, con la integracion de la
Bolsa de Comercio de Santiago (BCS), la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) quedaria
constituido lo que actualmente se conoce como MILAS,

El propdsito del MILA es brindar a los inversionistas de la regién mayores
oportunidades de diversificacion de sus portafolios, y con ello satisfacer sus
necesidades de inversion, otorgando mayores beneficios a los emisores
internacionales (Sandoval y Soto, 2016). Cada negociacion se realiza haciendo uso de
la moneda local del pais 0 moneda extranjera del inversor, esto Gltimo en el caso de
que sea la moneda en la que se hace referencia al instrumento.

Sin llegar a ser efectivamente una fusion o integracién corporativa, el MILA
es considerado el primer mercado integrado desarrollado a nivel mundial, gracias a
gue opera a partir de una plataforma digital, que permite la estandarizacion de las
regulaciones sobre la negociacion del mercado de capitales y custodia de valores entre
los cuatro paises integrantes (Lizarzaburu, Burneo, Galindo y Berggrun, 2015). En
este sentido, la integracion puede verse como un proceso gradual que en el largo plazo
permitird  obtener importantes beneficios para los paises involucrados,
primordialmente en términos de aumento del crecimiento econdmico en situaciones
de contracciones del mercado interno (Asness, Israelov y Liew, 2011).

Siguiendo a Vargas y Bayardo (2013) se puede establecer que, los beneficios
que los inversionistas tienen de la integracion de los mercados financieros son: el facil

2 Las conversaciones de integracion se iniciaron desde el afio 2009.

3 Actualmente, este mercado es considerado una de las principales plazas bursatiles, ya que de manera
conjunta esta integrado por 655 emisoras de las cuales 212 corresponden a Chile, 69 son colombianas,
232 son de Perl y 142 pertenecen al mercado mexicano (MILA, 2018).
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acceso a los mercados de otros paises, la diversificacion de productos y una mayor
captacion de recursos de las empresas. Sin embargo, asi como la integracion en el
MILA permite simplificar y mejorar la eficiencia en las negociaciones entre los
inversores de los cuatro mercados, también es cierto que dicha integracion podria
originar riesgos importantes, sobre todo en términos de una mayor exposicion y
contagios de episodios de elevada volatilidad y especulacion de los mercados locales,
con lo cual se estarian disminuyendo los potenciales beneficios de una diversificacion
internacional para los inversionistas (Sandoval y Soto, 2016).

Los estudios sobre caminatas aleatorias o eficiencia del MILA son limitados
y en la actualidad las investigaciones sobre este mercado son pocas Yy los resultados
encontrados son contradictorios, por lo cual es dificil concluir si dicho mercado es
eficiente en la forma débil. Adicionalmente, los estudios existentes no son claros sobre
la manera de utilizar la evidencia en las pruebas reportadas en una estrategia de
inversion que produzca rendimientos sistematicos.

La investigacion pionera de eficiencia debil para el MILA es el trabajo de
Arbeldez y Rosso (2016) quienes estudian los retornos de los cuatro indices
accionarios de Chile (IPSA), Colombia (COLCAP), México (IPC) y Pera (IGBVL)
utilizando datos diarios en moneda local y en ddlares. Adicionalmente, los autores
dividen el periodo de estudio en dos, uno de 2002 a 2008 y otro de 2009 a 2014, lo
anterior con la finalidad de comprobar si el comportamiento del mercado cambi6 a
través del tiempo. Los resultados reportados por los autores, para los dos periodos,
mediante pruebas de efecto de calendario (dia de la semana, mes del afio, cambio de
mes y dias festivos), para verificar si es posible obtener mayores rendimientos en un
dia especifico de la semana, 0 mes, muestran que en los mercados de Chile, Colombia
y Peru esto es posible, mientras que en el mercado mexicano existe un efecto cambio
de mes. Lo anterior implica que es posible obtener rendimientos extraordinarios en
momentos especificos de la semana (0 mes) por lo cual, dichos mercados se
consideran ineficientes.

En el trabajo de Ramirez, Valencia y Villalba (2017) se utiliza un modelo
econométrico de tres factores y la prueba Dickey Fuller (DF) para analizar si es que
los rendimientos diarios de los indices de los cuatro paises y las acciones
representativas de cada mercado siguen una caminata aleatoria. Los resultados
reportados por los autores muestran que, durante el periodo de 2011 a 2016, todos los
mercados analizados pueden considerarse eficientes; es decir, no es posible obtener
rendimientos extraordinarios derivados de la especulacion.

En los trabajos que se encontraron para la eficiencia conjunta del MILA se
observa que dichas investigaciones utilizan pocas pruebas estadisticas y no verifican,
mediante alguna técnica de gestion de activos si es que la caracterizacion de dicho
mercado como eficiente, o ineficiente, puede traducirse efectivamente en ganancias
superiores a las obtenidas en el mercado.
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En cuanto a los trabajos que estudian la eficiencia de los mercados que
integran el MILA de manera individual, se tienen, para el caso mexicano, las
investigaciones de Lépez (1998), Grieb y Reyes (1999) que rechazan la eficiencia de
dicho mercado, mientras que los trabajos de De la Uz (2001) y Lorenzo (2002)
concluyen que el mercado es eficiente, mientras que el trabajo de Duarte, Sierra y
Rueda (2015) obtiene resultados mixtos para el periodo que va de 1994 al 2014.

La hipétesis de caminata aleatoria en mercado de valores de Colombia es
estudiada por Cruz, Zapata y Medina (2010) mediante la prueba de autocorrelacion y
encuentran que, durante 2009, el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC)* es estacionario; es decir, no sigue una caminata aleatoria y, por lo tanto,
muestra ineficiencia en el sentido débil. Adicionalmente, lo anterior es confirmado
por Ramirez y Chacon (2013) quienes demuestran, mediante pruebas de
autocorrelacion y cociente de varianzas, que durante 2001 a 2010 cinco acciones del
mercado de valores de Colombia y el IGBC muestran un comportamiento no normal
ni aleatorio, por lo cual, son ineficientes en la forma débil.

En lo que respecta a estudios sobre la HME en el mercado de valores de Peru,
Duarte (2014) analiza el rendimiento diario del IGBVL y 5 de las principales acciones
en dicho mercado durante el periodo de 2006 a 2012. Los resultados reportados por el
autor, mediante la prueba de corridas, la prueba BDS, filtros de inversion, test de
Bartlett y la prueba Ljung Box, muestran que el mercado es ineficiente y que tendio a
la eficiencia durante 2011 y 2012.

El mercado de valores chileno es estudiado por Worthington y Higgs (2003)
utilizando datos diarios en délares para el periodo del 31 de diciembre de 1987 al 28
de mayo de 2003. La hip6tesis de caminata aleatoria se prueba mediante el coeficiente
de autocorrelacion, prueba de corridas, las pruebas de raiz unitaria Augmented
Dickey-Fuller (ADF), PP, Kwiatkoski, Phillps, Schmidt y Shin (KPSS) y la prueba de
cociente de varianzas multiple. Los resultados de las distintas pruebas aplicadas
indican que la aleatoriedad del mercado chileno se rechaza y, por lo tanto, se rechaza
la eficiencia en la forma débil del mercado estudiado.

Lo anterior es confirmado por Acufia y Pinto (2009), quienes estudian el
mismo mercado, pero para un periodo mas extenso (de 1987 a 2007), esto mediante
una prueba de volatilidad y pruebas de raiz unitaria. Los autores reportan que dicho
mercado no puede ser considerado eficiente en la forma débil, ya que presenta un
exceso de volatilidad en el rendimiento de las acciones e indices del mercado chileno.

4 En noviembre de 2013, el indice COLCAP remplazd al IGBC como el principal indice bursatil de
Colombia.
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En un trabajo reciente Sénchez-Granero, Balladares, Ramos-Requena y
Trinidad-Segovia (2020) estudian la eficiencia de los mercados de Brasil, Chile y
Argentina durante el periodo de 2002 a 2017 dividiéndolo en cuatro diferentes sub-
periodos. Los resultados reportados, mediante estrategias de inversion en pares,
muestran que es posible obtener rendimientos extraordinarios en todos los mercados,
esto sin importar el sub-periodo de estudio, por lo cual se rechaza la HME.

Huang (2019) estudia el mercado estadounidense mediante el andlisis del
desempefio del Standard & Poor’s durante el periodo de octubre de 1998 hasta
octubre de 2018. Los resultados reportados por el autor, mediante la prueba Diebold-
Mariano modificada, sugieren que el mercado estadounidense se comporta de acuerdo
con la Hipdtesis de Mercados Adaptativos, (HMA) y que su eficiencia depende de la
manera en la que los inversores valoran las pérdidas.

En un trabajo reciente Obalade y Muzindutsi (2020) estudian la HME contra
la HMA para el mercado de Tunez y encuentran, mediante modelos lineales y no
lineales de regresion dummy, que para el periodo de abril de 1999 a febrero de 2018
el mercado estudiado tiene alta previsibilidad del retorno durante periodos de alta
volatilidad, pero baja previsibilidad del retorno en periodos de baja volatilidad, lo
anterior valida la HMA.

I1l. METODOLOGIA

En la presente investigacion se estiman tres pruebas para contrastar la HME, cada una
de ellas para un tipo de caminata aleatoria. Para contrastar la caminata aleatoria 1 se
estima la prueba de runs (corridas), el cual es una prueba estadistica, desarrollada por
Wald y Wolfowitz (1940), utilizada para probar la aleatoriedad de una serie; es una
prueba no paramétrica, por lo cual no requiere que la serie se distribuya normalmente.
La prueba estd disefiada para conocer si los cambios en una serie son 0 no
independientes.

Formalmente, la prueba de corridas consiste en probar la hip6tesis nula de que
la serie sigue una caminata aleatoria tipo 1 mediante la clasificacion de los
rendimientos; es decir, se clasificara como 1, si el retorno es mayor a la media, y como
2, si el retorno es menor o igual al retorno medio. Adicionalmente, se considera a n,
y n, como los tamafios de las muestras de las clasificaciones 1y 2 y se define y como
el namero total de corridas en una serie (en este caso el nimero de corridas en los
rendimientos de un activo financiero). Mood (1940) demuestra, mediante analisis
combinatorio, que para el caso en los que n, y n, son mayores a 20 y se distribuye de
manera asintética como una normal con media y varianza:
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_2ngn,

”V_T+1’ n=nq+n, (7
_ ’2n1n2(2n1n2—n)
O-Y - n2(n-1) ' (8)

Por lo cual, la hipotesis nula de caminata aleatoria puede ser probada mediante
el estadistico estandarizado siguiente:

_(?an2
Z:Y_ﬂy: 4 ( n +1) (9)

oy znlnz(znlnz—n)'
n2(n-1)

La caminata aleatoria tipo 2 se contrasta mediante la prueba de filtros de
Alexander (1961), la cual consiste en generar una regla de inversion. Dicha
herramienta es una de las mas sofisticadas del analisis técnico®, esta técnica pretende
descubrir la posibilidad de generar una regla de inversion exitosa, sistematicamente,
basada en la informacion histérica de los precios de los activos.

El funcionamiento de una regla de inversion se fundamenta en la posicion que
un agente toma en el mercado durante un periodo de inversidn, basicamente existen
dos posiciones: larga y corta. Por un lado, una posicién larga implica la compra de un
activo financiero en un momento del tiempo, con la prevision de que el valor de dicho
activo aumente en el futuro, para asi venderlo y obtener una ganancia derivada del
diferencial del precio de compray el precio de venta. Por otro lado, una posicién corta
implica la venta de un activo financiero en un momento del tiempo, ya que se
considera que el precio del activo se depreciara en el corto plazo, para en el futuro,
cuando los activos financieros tengan un precio menor, comprar dichos activos; en
este caso la ganancia que obtiene el inversionista deriva de la diferencia entre el precio
de venta y el precio de compra®.

5 El andlisis técnico consiste en analizar el desempefio del precio de los activos mediante gréaficas y
figuras del rendimiento, volumen de negociacién y pérdidas, para con ello intentar predecir los
movimientos futuros y obtener ganancias derivado de la gestidn de activos.

6 Es importante mencionar que los gestores de activos pueden tomar posiciones cortas pese a no ser
propietarios de los activos en venta, es decir con activos prestados, bajo la promesa de devolverlos en un
periodo futuro.
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La toma de posiciones largas y cortas, con la finalidad de obtener
rendimientos mayores a los del mercado, es la idea que subyace a la aplicacion de
reglas de inversion mediante filtros, la cual consiste en comprar un activo cuando su
precio se incrementa al menos en un x% (tomar una posicion larga), y esperar a
venderlo cuando su precio caiga al menos un x% (tomar una posicion corta). La
posicion corta se mantiene hasta que el precio del activo nuevamente se incremente al
menos un x%, es decir, alli se toma nuevamente una posicion larga. El proceso de
inversion continla con base en las sefiales de compra o venta, a través de los aumentos
o disminuciones en x% de los precios de los activos, ignorando todos los
movimientos, hacia arriba o hacia abajo, menores al x%.

Adicionalmente, los resultados de la estrategia de filtro deben compararse con
la estrategia de inversion de Buy and Hold (comprar y mantener), la cual consiste en
comprar un activo al inicio del periodo y venderlo al final de este. Considerando lo
anterior, el éxito de la estrategia de inversién mediante filtros depende de que los
retornos generados por dicha estrategia sean mayores a los de la estrategia Buy and
Hold.

Finalmente, la caminata aleatoria tipo 3 se contrasta mediante la prueba de
cociente de varianza propuesta inicialmente por Lo y MacKinlay (1988). Dichos
autores desarrollaron un estadistico Z bajo la hipétesis de caminata aleatoria que se
distribuye asintéticamente de manera normal bajo homocedasticidad y otro estadistico
Z* que es mas robusto y que es consistente bajo heterocedasticidad y que puede ser
utilizado con datos traslapados, dicha prueba es mas poderosa que Z.

Formalmente, para desarrollar la prueba se tiene que considerar el
rendimiento compuesto continuamente (r; = log(p:/ps—1)) generado durante un
periodo para un activo, dicho rendimiento se supone esta iid. Ahora, siguiendo a
Campbell et al. (1997), como consecuencia de que los retornos estan iid entonces la
varianza del rendimiento del segundo periodo ( 1:(2) = r; + r:_,) debe ser el doble
de la varianza del rendimiento en el primer periodo (r;); por lo anterior, es posible
escribir la razén de varianzas o cociente de varianza como:

VR = Var([r(2)] _ Var[rg+re_4] _ 2Var(re]+2Cov[ry,re—1] 14+ p(l) (10)

2Var(re] 2Var(re] 2Var(re]

En la ecuacién (10), p(1) representa el coeficiente de autocorrelacion de
primer orden, lo que implica, como consecuencia de que en la caminata aleatoria los
rendimientos estan iid, que el cociente de varianzas sera igual a uno. Generalizando
la expresion del cociente de varianzas para g periodos, se tiene:



Ruiz y Garcia, Hipétesis de Mercados Eficientes y estrategias de inversion... 79

_ Var[re(@)] _ q-1(, _k
VR="TTE =1 ¢ 2383 (1 q)p(k). (11)

Lo anterior implica que, sin importar el nimero de periodos que se
consideren, bajo la hipotesis de caminata aleatoria el cociente de varianza sera siempre
1, ya que el coeficiente de autocorrelacion de orden k seré cero.

Ahora, siguiendo a Campbell et al. (1997), si se tienen 2n + 1 logaritmos de
los precios de los activos, es decir {pg, vy, ..., Pan} Y S€ requiere estimar la media y
varianza, se pueden definir los siguientes estimadores:

N 1 1
A=Y@k —Pr-1) = 5- P2 —po)  (12)
A 1 ~
65 = EZi;ll(pk — Pr-1— A)? (13)
A~ 1 A
O-I? = 52?:1(1’% — P2k-q — 20)%. (14)

Las dos primeras ecuaciones son los estimadores de la media y la varianza,
asi como los estimadores que maximizan la funcién de maxima verosimilitud y la
tercera ecuacion puede ser utilizada para calcular la varianza ya que en el modelo de
caminata aleatoria con deriva los incrementos en la media y la varianza son lineales.
Adicionalmente, los autores demuestran que bajo la teoria asintdtica estandar los

estimadores son consistentes y prueban que el cociente de varianza se distribuye
asintéticamente como:

R =%,  [Z(R@)-D~NO1D) (1)

El analisis anterior es generalizado para q periodos y los autores corrigen los
estimadores por sesgo y para poder considerar el mayor nimero de datos, por lo cual
los estimadores se convierten en:

0% = Tk~ P~ (16)
G2(q) = Tl Pk = Pr—q — D> (17)
m=q(nqg—q+1) (1 - niq). (18)

En las ecuaciones anteriores, los estimadores con una barra denotan
estimadores insesgados. Asi, el cociente de varianza para g periodos corregido por
sesgo se define como:
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_ =2
VR(q) = =2 (19)

El cociente de varianza para g periodos debe ser igual a uno para que el
rendimiento de los activos cumpla con la hip6tesis de caminata aleatoria.
Adicionalmente, los autores muestran que la distribucion del coeficiente de varianza
para q periodos, asi como el estadistico estandarizado son:

Vnq(VR 1
2(q) = LB N0 (20)
~ 2(2q-1 1
0(q) = ( (2q 3;(q ))_ (21)

El estadistico Z(q) deberia ser igual a la unidad si la hip6tesis de caminata
aleatoria se verifica. Aunque el estadistico Z(q) es consistente y fue corregido para
eliminar el sesgo, aln tiene una limitante debido a que no es robusto bajo
heterocedasticidad, lo que puede ocasionar el rechazo de la hipotesis nula como
consecuencia de las variaciones de la varianza durante el periodo de estudio, ya sea
por un choque exdgeno o por el fendmeno de volatility clustering’. Para solucionar el
problema anterior, Lo y MacKinlay (1988) desarrollaron una prueba robusta bajo
heterocedasticidad, que sera utilizada en la presente investigacion y que se puede
estimar como:

2'(q) = LLCEQD yo,1) (22)
1/9 (@
0'(@) = 5121 (292) 50 (23)

an,-zkH(XJ Xj_1— m (X]—k_Xj—k—i_lAi)z

229, 0% 1 -m2]

5() = (24)

IV. ELPERIODO Y LOS DATOS

Las pruebas aplicadas, para comprobar la HME en el MILA, se realizan con datos
tomados de ECONOMATICA de precios diarios de cierre y se calculan los rendimientos
para los cuatro indices representativos de cada pais y el indice del MILA 40, todas las

7 Dicho fendmeno sucede cuando distintas estimaciones de la varianza de los rendimientos presentan
autocorrelaciones positivas durante periodos cortos, lo que implica que los eventos de alta volatilidad se
agrupan.
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series estan denominadas en moneda local®. La seleccion de los indices se justifica
debido a la disponibilidad de los datos y debido a la capacidad de representar el
funcionamiento general de los mercados estudiados, el periodo de estudio obedece a
la fecha de integracion de México al MILA, por lo cual, el periodo de estudio abarca
del tres de enero del 2014 al 28 de noviembre del 2019, contando con un total de 1540
observaciones para cada serie.

La grafica 1 muestra el rendimiento diario de los cinco indices estudiados,
siendo el IPC y el COLPAC los de mayor volatilidad. En el caso del IPC se observa
un aumento de la volatilidad durante finales de 2014, 2016 y 2018. La volatilidad
durante el primer periodo obedece en gran medida al aumento del tipo de cambio y a
las manifestaciones sociales derivadas de la desaparicion forzada de 43 estudiantes
durante la noche del 26 y la madrugada del 27 de septiembre de 2014. Durante el
segundo periodo la volatilidad puede ser atribuida a la salida de Reino Unido de la
Union Europea en junio de 2016 y a las elecciones de los Estados Unidos durante el
mes de noviembre del mismo afio, dichos eventos aumentaron la incertidumbre de los
mercados internacionales y, en el caso de la economia mexicana, introdujeron factores
adicionales de riesgo, ocasionando volatilidad en el tipo de cambio y en el mercado
financiero.

Finalmente, a finales de 2018 se observo un aumento de la volatilidad del
mercado de valores como consecuencia de las elecciones presidenciales en el mes de
julio, de las cuales salié ganador, por primera vez en la historia de México, un
candidato de izquierda.

En el caso del mercado colombiano, es posible observar periodos de alta
volatilidad durante finales de 2014 y 2015. En 2014 la volatilidad fue consecuencia
de una depreciacion de su moneda durante el mes de diciembre de casi el 10%, de una
disminucién de los precios internacionales del petrdleo, al pasar de 75 délares por
barril a inicios del afio, a 60 ddlares a finales de 2014, lo que afectd en gran medida
su actividad econdmica, ya que los hidrocarburos representan mas del 50% de las
exportaciones de ese pais. Lo anterior afect6 el desempefio de las empresas petroleras
y disminuyd su capitalizacion en la bolsa ocasionando una disminucidn del precio de
las acciones y del COLCAP. En lo que respecta a 2015 el panorama fue semejante,
pero con un aumento de la deuda publica, lo que generd ain mas volatilidad.

8 En moneda local o en unidades, segtin sea el caso. El indice MILA 40 esta expresado en soles peruanos
y se construye con base en las 40 acciones mas grandes y liquidas de Chile, Colombia y Peru.
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Grafical
Rendimiento diario de los indices del MILA: 2014-2019
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Fuente: elaboracidn propia.

En lo que respecta al mercado chileno se observa un aumento de la volatilidad
durante finales de 2017 y 2019; lo anterior se debe, en esencia, a las elecciones
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presidenciales de noviembre y diciembre de 2017 y a las manifestaciones sociales que
dichos acontecimientos conllevaron; la historia es semejante para 2019, ya que la
volatilidad también fue ocasionada por manifestaciones sociales, pero en esta ocasion
derivadas del aumento del precio del transporte, pasando de 800 a 830 pesos chilenos
(1.17 ddlares), durante inicios del mes de noviembre de 2019. En esta ocasién las
manifestaciones se tornaron violentas, derivaron en saqueos de supermercados y se
vandalizaron instituciones publicas por todo el pais. Adicionalmente, hubo
enfrentamientos entre la policia nacional y los manifestantes, teniendo como saldo
defunciones de algunos manifestantes, lo que agravé la situacién.

Lo anterior ocasiond que el gobierno cancelara cumbres internacionales que
se llevarian a cabo en dicho pais, lo que generé mayor incertidumbre en los
inversionistas y en el mercado internacional y derivo en una caida generalizada del
precio de los activos y en una fuga de capitales.

En lo que respecta al mercado peruano, se puede observar volatilidades altas
durante mediados de 2015 y mediados de 2016. En el primer caso, la volatilidad fue
consecuencia de un retroceso de los precios internacionales de las materias primas,
gue son sus principales productos de exportacion, y de una desaceleracion del mayor
consumidor de materias primas: China. En 2016 la victoria de Pedro Pablo Kuczynski
en las elecciones presidenciales de aquel pais, le dieron optimismo al mercado, lo que
ayudd a un repunte extraordinario del mercado de valores impulsado por el aumento
internacional del precio de materias primas como el zinc, cobre, oro, entre otras. Cabe
destacar que en 2016 la rentabilidad de la BVL fue de 58.8%.

Finalmente, el comportamiento del MILA 40 obedece a los fendmenos que
afectan a cada mercado individual ya que, como se coment6 anteriormente, dicho
indice se construye con base en el desempefio de algunas empresas de tres de los
mercados que integran el MILA.

V. EVIDENCIA EMPIRICA

Un primer acercamiento al comportamiento de las series de tiempo estudiadas
consiste en analizar los primeros cuatro momentos centrales de las mismas, esto con
la finalidad de verificar si los rendimientos son normales, o no. Asi, con los datos de
los precios de cierre de las variables se calcula el rendimiento, los cuatro primeros
momentos centrales y el estadistico Jarque-Bera. La tabla 1 muestra los resultados, en
la cual se muestra que los datos presentan curtosis superiores a las normales y sesgo
positivo y negativo, lo cual ocasiona que las series tengan colas pesadas, asi como un
rechazo de la hipdtesis de normalidad, lo cual es evidenciado con el estadistico Jarque-
Bera.
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Los resultados de la prueba no paramétrica de corridas, para contrastar la
hipotesis nula de distribucion aleatoria en el rendimiento de los indices, y con ello
verificar la hipotesis de caminata aleatoria tipo uno, muestran que la hipétesis nula se
rechaza para cuatro de los cinco indices estudiados. Adicionalmente, se observa, en la
tabla 2, que el estadistico Z reporta valores negativos para todos los casos analizados,
lo cual implica que el nimero de corridas actuales es menor al nimero de corridas
esperado bajo la hipétesis de independencia en los retornos, esto implica que existe,
en alguna medida, correlacion serial positiva en los rendimientos estudiados.

La falta de independencia en los rendimientos de las variables analizadas
sugiere que existe un grado de dependencia en el rendimiento de los activos
estudiados, por lo cual, esto abre la puerta a la obtencidn sistematica de rendimientos
extraordinarios en cuatro de los cinco indices estudiados, esto con base en la
informacién histoérica de dichos activos. Cabe destacar que solamente el IPC cumple
con la hipétesis de caminata aleatoria tipo 1.

Los resultados del test de cociente de varianza, que es un estadistico robusto
bajo heterocedasticidad para probar la hipotesis de caminata aleatoria tipo tres en un
mercado y con ello concluir si dicho mercado es eficiente, 0 no, muestran (ver tabla
3), que el mercado de valores de México puede ser considerado eficiente, asi como el
mercado chileno, para los niveles de agregacion de 4, 8 y 16 dias, mientras que en el
resto de los mercados no es posible aceptar la HME.

Tabla 1
Momentos centrales y estadistico Jarque-Bera para los rendimientos diarios de
los indices del MILA: 2014-2019

indice Media Varianza Sesgo Curtosis J%requ;e_ p-value
IPC 0.00001 0.00001 | -0.46174 | 4.08846 | 1120.61100 | 0.00000*

COLCAP | 0.00000 0.00001 | -0.28950 | 3.04003 610.56300 0.00000*

IPSA 0.00005 0.00001 0.51487 | 13.52926 | 12145.00000 | 0.00000*

IGBVL 0.00007 0.00001 0.35650 | 8.93202 | 5079.24500 0.00000*

MILA 40 | -0.00009 0.00002 0.42545 | 7.61104 | 3752.36200 0.00000*

Fuente: elaboracidn propia.
Nota: * Se rechaza la hip6tesis nula de normalidad en los retornos de los indices al 95% de
confianza.
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Tabla 2
Prueba de corridas para los rendimientos diarios de los indices del MILA:
2014-2019
< Namero Desviacion | Estadistico
Indice ny n, de ) p-value
. estandar VA
corridas
IPC 748 792 746 19.59902 -1.24350 | 0.21368
COLCAP | 828 712 728 19.50368 -1.98071 | 0.04762*
IPSA 721 819 672 19.53556 -4.90807 | 0.00000*
IGBVL 774 766 700 19.61451 -3.61871 | 0.00029*
MILA 40 | 798 742 699 19.58909 -3.62354 | 0.00029*

Fuente: elaboracion propia.
Nota: * Se rechaza la hip6tesis nula de independencia en los retornos de los indices al 95% de

confianza.

Tabla 3

Test de cociente de varianza para los rendimientos diarios de los indices del

MILA: 2014-2019

indice q=2 q=4 q=28 q=16

IPC 1.09764 1.09284 0.96196 0.89127
(3.27158)* (1.55896) (-0.39082) (-0.76214)

1.14345 1.28121 1.30418 1.29046
COLCAP (4.45041)* | (4.65803)* (3.16731)* | (2.08285)*

IPSA 1.09483 1.05685 0.95394 0.86530
(2.15810)* (1.25417) (0.87028) (0.90177)

IGBVL 1.15941 1.27755 1.39678 1.59863
(5.47293)* | (5.10466)* (4.67216)* | (4.82493)*

MILA 40 1.09097 1.15915 1.22571 1.30002
(2.23343)* | (2.30612)* (2.23270)* | (2.18235)*

Fuente: elaboracién propia.

85

Nota: el primer término representa en cociente de varianza, mientras que el estadistico Z* se
presenta en paréntesis. Los valores del estadistico Z* con un asterisco indican que los cocientes
de varianza son estadisticamente diferentes de 1, con un nivel de confianza del 95%.

Finalmente, se implementa la estrategia de gestion de activos mediante filtros
para verificar la posibilidad de obtener ganancias extraordinarias, esto para un tamafio
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de filtro del 10%, mismas gue se comparan con una estrategia de Buy and Hold en un
escenario sin comisiones. Posteriormente, se consideran escenarios con costos de
transaccion por operar en el mercado, mismos que son del 1y 5%, respectivamente®.
Los resultados obtenidos, para el periodo de analisis se muestran en la tabla 4, en la
cual se observa que, bajo tal estrategia de inversion, los rendimientos obtenidos de la
estrategia Buy and Hold muestran un desempefio mejor que la estrategia de filtros para
los casos del IPC, COLCAP e IPSA sin importar si se consideran, 0 no, comisiones,
mientras que en los casos del IGBVL y MILA 40 la estrategia Buy and Hold muestra
un rendimiento peor a la estrategia de filtros, esto aln después de descontar
comisiones. Destaca el hecho que el rendimiento del MILA 40 es negativo mientras
que el rendimiento obtenido de la estrategia de inversion es positivo y superior al 15%.

Tabla 4
Rendimientos de Buy and Hold y filtros al 10%, antes y después de comisiones
de los indices del MILA: 2014-2019

indice Buy and Filtr_o _s,in Comision de | Comision
Hold comision 1% de 5%

IPC -0.03170 -0.51989 -0.52994 -0.57119
COLCAP -0.05805 -0.34954 -0.35959 -0.40084
IPSA 0.15491 -0.17763 -0.18768 -0.22893
IGBVL 0.17963 0.46300 0.45295 0.41171
MILA 40 -0.41516 0.15687 0.14682 0.10558

Fuente: elaboracidn propia.

Lo anterior hace evidente la posibilidad de obtener rendimientos
extraordinarios derivados de la especulacion con activos financieros en el MILA, lo
cual requiere de un anélisis profundo del desempefio de los datos y un extenso
monitoreo de las noticias externas que puedan afectar el desempefio de estos.

9 Las comisiones seleccionadas son las representativas de las casas de bolsa y las plataformas electronicas
de los mercados estudiados. Las comisiones fijadas en la presente investigacion consideran un costo al
final del periodo de inversion. También se asume que el inversionista comienza con 100000 unidades
monetarias al principio del periodo y que todas las ganancias obtenidas se reinvierten nuevamente. Las
ganancias de la estrategia Buy and Hold son el cociente del rendimiento logaritmico del dato final y el
dato inicial.
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CONCLUSIONES

En la presente investigacion se contrasta la HME mediante el modelo de caminata
aleatoria en sus distintas versiones, los resultados obtenidos en la presente
investigacion muestran que la hipétesis se cumple parcialmente; es decir, es posible
considerar que el mercado de México sigue una caminata aleatoria con dos de las tres
pruebas estimadas y el mercado chileno se puede considerar eficiente con la prueba
de cociente de varianza, lo que coincide con la falta de éxito al estimar estrategias de
inversion basadas en filtros, mientras que en los casos de los mercados que no siguen
una caminata aleatoria (Colombia, Per y el indice conjunto del MILA) es posible
obtener rendimientos extraordinarios de manera sistematica en dos de ellos, a saber,
enel IGBVL Yy el MILA 40, por lo cual, se consideran ineficientes. Lo anterior implica
que las pruebas de eficiencia de mercado pueden servir de guia para realizar
inversiones exitosas y mas conscientes sobre los posibles riesgos de invertir en un
indice o activo especifico, asi como la manera mas eficiente de diversificar un
portafolio de inversion.

Los resultados especificos sobre las pruebas de caminata aleatoria muestran
que, en el caso de la caminata aleatoria tipo 1, solamente el mercado mexicano se
puede considerar eficiente, mientras que en la prueba de caminata aleatoria tipo 2 el
mercado mexicano, colombiano y chileno se consideran eficientes. Finalmente, en el
caso de la caminata aleatoria tipo 3 la evidencia muestra que tnicamente los mercados
de Meéxico y Chile se consideran eficientes. Destaca el hecho de que al analizar la
caminata aleatoria tipo 1 solamente un mercado es eficiente, esto como resultado de
que dicho modelo requiere que los rendimientos estén iid, mientras que el modelo de
caminata aleatoria tipo 2 y 3 son mas laxos en la distribucién de las series.

Los resultados encontrados coinciden con los hallazgos reportados por Cruz,
Zapata y Medina (2010) y Ramirez y Chacén (2013) para el mercado colombiano,
Duarte (2014) para el mercado de Pert, Worthington y Higgs (2003) y Acufia y Pinto
(2009) para el caso chilenoy De la Uz (2001) y Lorenzo (2002) para el caso mexicano.
Lo anterior puede ser explicado como consecuencia de que la eficiencia en dichos
mercados se ha mantenido durante los diferentes periodos de estudio.

Adicionalmente, los resultados sugieren que, mediante el arbitraje de carteras,
es posible generar rendimientos extraordinarios en algunos activos financieros
especificos, ya que los indices estudiados se construyen con base en el desempefio de
un conjunto de acciones, por lo cual, es necesario abonar en el estudio de mercados y
sectores especificos para conocer asi su microestructura, los fenémenos que les
afectan y la posibilidad de obtener rendimientos extraordinarios derivados de la
especulacion o el arbitraje de carteras en los activos individuales listados en cada uno
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de los mercados que integra el MILA, lo cual queda asentado en nuestra agenda de
investigacion.

Finalmente, es importante resaltar que la posibilidad de obtener rendimientos
superiores a los del mercado es un incentivo adicional para atraer capitales de
inversionistas internacionales, y asi proporcionar mayor liquidez al MILA y con ello
contribuir al desarrollo econdmico de los paises que constituyen dicho mercado.
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