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Anélisis comparativo de
eficiencia entre Brasil, México
y Estados Unidos’

RESUMEN

Este articulo busca contrastar la eficiencia débil de los indices bursatiles
de Brasil, México y Estados Unidos, desde el supuesto de que un mercado efi-
ciente no es predecible. Con este propdsito se evalta la predictibilidad usando
la prueba de rachas y el ratio de varianza automatico, en el periodo 1995-2014.
Los resultados evidencian que los mercados accionarios de Brasil y México
han pasado de ser no eficientes a eficientes en los tltimos afios; en contraste,
Estados Unidos muestra predictibilidad en distintos intervalos de tiempo.

Palabras clave: test de rachas, ratio de varianza automatico, eficiencia
de mercados.

JEL: CO1, C22, G14

Comparative efficiency analysis between Brazil, Mexico
and The United States

ABSTRACT

This article seeks to contrast the weak form efficiency of the Brazilian,
US, and Mexican stock indexes, based on the assumption that an efficient
market is not predictable. With this goal in mind, we assessed predictability
using runs tests and automatic variance ratio, in the 1995-2014 period. The
results shed light on the fact that, in recent years, stock markets in Brazil and
Mexico have gone from being non-efficient to being efficient. In contrast, the
United States shows predictability at different time intervals.

Keywords: runs test, automatic variance ratio, market efficiency.

* Este articulo constituye los resultados parciales del trabajo de investigacion Verificacion de la hipotesis
de mercado adaptativo en Latinoamérica, liderado por la ingeniera Katherina Julieth Sierra Sanchez
para optar al titulo de magister en Ingenieria Industrial por la Universidad Industrial de Santander,
Bucaramanga, Colombia.
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Analise comparativa de eficiéncia entre Brasil, México
e Estados Unidos

RESUMO

Este artigo pretende contrastar a fraca eficiéncia dos indices das bolsas
do Brasil, México e Estados Unidos a partir da hipotese de que um mercado
eficiente nio é previsivel. Com esse propésito, avalia-se a previsibilidade usando
o teste de aleatoriedade ou racio da variincia automético no periodo 1995-2014.
Os resultados demonstram que os mercados acionérios do Brasil e do México
passaram de ser ndo eficientes a eficientes nos tltimos anos; em compensacio,
os Estados Unidos mostram previsibilidade em diferentes intervalos de tempo.

Palavras-chave: teste de aleatoriedade, racio da variAncia automatico,
eficiéncia de mercados.
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INTRODUCCION

El premio nobel en economia del 2013 fue otor-
gado a los investigadores Eugene Fama, Lars Peter
Hansen y Robert Shiller, y con ello se evidencié que
aun en pleno siglo XXl, el estudio de los mercados
financieros sigue siendo un tema de gran relevan-
cia. Cabe destacar que este premio tuvo la particu-
laridad de haber sido entregado a dos estudiosos
cuyas teorias se han considerado “opuestas” y que
ademas han liderado el debate acerca de si los mer-
cados son eficientes o conductistas. Esta discusion
tiene sus origenes en 1970, cuando Fama enuncié
la teoria de mercados eficientes, que se basa en
la racionalidad de los agentes del mercado y la
aleatoriedad de los precios de los activos; mientras
que a finales del siglo XX, Shiller se consolidé como
uno de los representantes mas influyentes de las
finanzas conductuales, que hablan de agentes irra-
cionales que actian desde sus propios intereses y
producen desviaciones anormales en los precios de
los activos financieros. De hecho, uno de sus apor-
tes mas importantes de Shiller fue la prediccién de
la burbuja dot-com en el 2000 y de la crisis de las
subprime en el 2005, con lo su cual demostré que
en dichos periodos no se cumplian los supuestos
de la eficiencia.

Ambas teorias han sido estudiadas de forma
empirica con distintos resultados de rechazo y
aceptacion, sin que exista una teoria consolidada
y mundialmente aceptada. Con el propodsito de
contribuir a esta tematica, se evalla la eficiencia
de los mercados accionarios de Brasil y México
mediante la prueba de rachas y el ratio automatico
de varianza (AVR, por sus siglas en ingles). Estos
paises latinoamericanos cobran importancia por
el reciente incremento en su inversion directa ex-
tranjera (Comision Econémica para América Latina
y el Caribe [Cepall, 2011). Para este fin, se usaran
los principales indices bursatiles de los mercados
estudiados, en funcién de identificar si han sido
eficientes durante los Ultimos veinte afos. Ademas,
se analiza el comportamiento de estos indices en
contraste con los principales indices de Estados
Unidos: el Standard & Poor’s 500 (S&P500) y el

Dow Jones Industrial Average (DJIA), dado que el
mercado estadounidense ha sido generalmente
aceptado como eficiente.

Este articulo se divide en cuatro secciones,
estructuradas asi: se inicia con la revision de la
literatura acerca del estudio de los mercados fi-
nancieros, seguida de la metodologia estructurada
en tres etapas (estadistico descriptivo, pruebas de
eficiencia y andlisis relativo); posteriormente se
hace la interpretaciéon de resultados y finalmente
se presentan las conclusiones.

REVISION DE LITERATURA

En un mercado eficiente, la informacién esta libre-
mente disponible para los participantes, quienes
intentan predecir el comportamiento futuro de
los precios del mercado, lo cual causa que en un
instante de tiempo los precios reflejen toda la in-
formacién relevante para los inversores con base
en eventos ocurridos y en eventos que, se espera,
tendran lugar en el futuro (Fama, 1965). En otras
palabras, en un mercado eficiente, el precio actual
del activo es un buen estimador de su valor intrinse-
co y solo varia debido al ingreso aleatorio de nueva
informacién al mercado, lo cual hace imposible su
prondstico sistematico. Sin embargo, Shiller (2003)
asegura que los inversores no siempre son raciona-
les, sino que toman decisiones influenciados por
la psicologia y la sociologia. A causa de esto, en el
mercado se producen tendencias, burbujas, crisis,
entre otros fendbmenos que no son explicados por
la hipotesis de mercados eficientes y que podrian
permitir la prediccién y obtencién de rendimientos
sistematicos por parte de los inversores que sepan
explotar las anomalias del mercado.

Teniendo en cuenta que la eficiencia de los
mercados forma parte de los supuestos basicos
de los modelos de valoracion de activos, tales
como el CAPM (Capital Asset Pricing Model) y
el APT (Arbitrage Pricing Theory), su rechazo en
un mercado bursatil podria indicar la invalidez
de estos modelos. Ademas, en un mercado no
eficiente no habria garantia de que se estan
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dando las condiciones de un juego justo, lo cual
generaria desconfianza en los inversores (Duarte y
Mascarenas, 2014).

En cuanto a los resultados empiricos, se han
encontrado posibilidades de prediccién sistematica,
ya sea usando andlisis técnico en mercados con-
siderados eficientes como Estados Unidos (Brock,
Lakonishok y Lebaron, 1992), Madrid (Fernandez
y Gonzalez, 2000) y Canada (Alexeev y Tapon,
2011); sin embargo, estos resultados son aclarados
por otros en los que se concluye que a pesar de
encontrarse estructuras de corto y largo plazo en
las series de precios que podrian predecir el mer-
cado, los beneficios que generarian se perderian
al incluirse los costos de transaccion, y con ello se
haria imposible ganarle sistematicamente al mer-
cado (Lu, Shiuy Liu, 2012).

Por otra parte, en cuanto a los estudios
realizados en Latinoamérica, Urrutia (1995) fue
uno de los primeros en comprobar la aleatoriedad
de mercados bursatiles. En su trabajo testea los
mercados de Argentina, Chile y México para el
periodo 1975-1991, mediante pruebas de rachas
y razon de varianzas. Llega asi a la conclusion de
gue estos mercados no son eficientes. Por otra
parte, Ojah y Karemera (1999) usan razén de vari-
anza y modelos autorregresivos en los mercados
de Argentina, Brasil, Chile y México, en un periodo
diferente pero traslapado con el del estudio de
Urrutia (1987 a 1997); destacan que sus resultados
no evidencian rechazo a la eficiencia. Ese mismo
ano, Grieb y Reyes (1999) examinan las propiedades
de caminata aleatoria de las acciones de Brasil y
México mediante el ratio de varianza; encuen-
tran que para Brasil no se rechaza la hipoétesis de
aleatoriedad, mientras que el mercado mexicano
muestra reversién a la media. A”Ros mas tarde,
Valdivieso (2004) analiza la eficiencia del mercado
de México en el periodo 1994-1999, para lo cual
usa herramientas estadisticas como correlogramas,
el test Q de Box-Pierce, el test Ljung-Box y el test de
rachas; el autor rechaza que el mercado siga una
caminata aleatoria.

Por otro lado, Tabak (2007) y Freitas, De
Souza y de Almeida (2009) evaltan el mercado de

Brasil mediante raices unitarias y modelos de pre-
diccion, respectivamente; concluyen que este mer-
cado no es eficiente durante el periodo 1998-2007.
Ademads, Butler (2012) estudia diversos mercados
del mundo, entre ellos Brasil, México y Argentina,
durante el periodo 2000-2010; sus resultados es-
tablecen que en todos los mercados considerados
hubo periodos en los que se presentaba tendencia
estacionaria, mientras que en otros no, con lo cual
se demostré que la eficiencia no es permanente en
estos mercados.

Por su parte, Inghelbrecht et al. (2012) eva-
luaron las técnicas de negociacion que usan los
inversionistas en diversos mercados emergentes,
incluyendo Argentina, Brasil, Colombia, Chile,
Ecuador, México y Venezuela. Estos autores conclu-
yeron que cuando se ajustan las reglas a los costos
de negociacién, no es posible superar la estrategia
de comprar y mantener; sin embargo, durante la
crisis del 2008 aparecieron ineficiencias en varios
mercados, lo cual demostroé la influencia de condi-
ciones externas en la eficiencia de los rendimientos
de las acciones.

Recientemente, Duarte y Mascarenas (2014)
evaluaron el cumplimiento de la caminata aleatoria
en los mercados bursatiles de Latinoamérica; ha-
llaron asi una mejora en la eficiencia de los activos
de México, Brasil y Colombia desde 2007 hasta
2012, mientras que observaron un menor nivel
de aleatoriedad en Peru y Chile con respecto a sus
pares latinoamericanos durante todo el periodo de
estudio (2002-2012).

Por otra parte, Duarte y Mascarenas (2012)
realizan una revisién exhaustiva de la literatura
empirica relacionada con la eficiencia de mercados
y encuentran que el 60% de ella niega la existencia
de mercados eficientes, mientras que solo el 5%
acepta un incremento del nivel de aleatoriedad en
las bolsas durante la ultima década del siglo XXy
principios del siglo XXI. Debido a la aparicidon de
resultados mixtos en la literatura revisada refe-
rente a la aleatoriedad de los mercados de Brasil
y México, este articulo busca evaluar la eficiencia
de los principales indices bursatiles que los repre-
sentan, mediante pruebas de caminata aleatoria,
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como rachas y ratio de varianza automatico en los
ultimos veinte anos.

METODOLOGIA

Datos

En este trabajo se analiza la serie del indice
de la Bolsa de Valores del Estado de Sao Paulo
(IBOVESPA), que es el mas representativo del mer-
cado bursétil de Brasil, ademas del indice de Precios
y Cotizaciones (IPC), principal indice accionario del
mercado de México. Ambos indices son analizados
en un periodo de 20 anos, desde el 2 de enero de
1995 hasta el 31 de diciembre del 2014. Se omi-
ten los dias en los que la bolsa no operd y los que
presentan valores nulos. La serie se analiza con
valores diarios en su periodo completo y usando
diez subperiodos de 2 anos (aproximadamente
500 datos), con el fin de evaluar la evolucién
de la eficiencia débil de los mercados objeto de
estudio. Ademas, con el propdsito de hacer una
evaluacion de la eficiencia relativa de los merca-
dos de Brasil y México, se toman como referentes
a los indices Standard and Poor’s 500 (S&P500) y
Dow Jones Industrial Average (DJIA), que son los
mas representativos de Estados Unidos. Las series
de cotizaciones son tomadas de la base de datos
Bloomberg, y se utilizan como variable de estudio
la rentabilidad continua de cada activo.

Etapas

La metodologia por utilizar se compone de tres
etapas secuenciales. La primera consiste en la
estimacion de los estadisticos preliminares de las
series de retornos por evaluar (IBOVESPA, IPC,
SP&500 y DJIA), para identificar sus principales
caracteristicas econométricas y su aproximacion a
una distribucién normal.

En la segunda etapa se contrasta la eficien-
cia débil de las bolsas de Brasil, México y Estados
Unidos, desde el supuesto de que un mercado
eficiente no es predecible a partir de su serie de

precios histéricos. Con este propésito, se usan la
prueba de rachas y el test ratio de varianza auto-
matico, definidos a continuacién.

La prueba de rachas analiza el niumero total
de rachas que se presentan en una serie; si esta
cantidad es muy pequeia o muy grande, es indicio
de baja aleatoriedad en los datos, lo que conlleva
el rechazo de la hipotesis nula de que los retornos
son independientes e idénticamente distribuidos
(i.i.d.). Este test se determina mediante la estima-
cion del numero de rachas con datos superiores a
la media de los retornos (n,) y la cantidad de rachas
con valores inferiores a la media (n,), cuya suma ge-
nera el nimero total de rachas (R); variable que se
comporta asintdticamente como una distribucién
normal y que puede ser estandarizada mediante
el estadistico Z:

ZZ%, donde ﬁ:[

2*1’11*112

]+1,y

ny; +np

_\/(Z*nl*n2*(2*n1*n2-n1-n2))
o= > [1]
((ny+n2)"*(ng +ny-1))
Se rechaza la hipotesis de retornos i.i.d. si el
P-valor es inferior al nivel de confianza.
Asimismo, se utiliza una segunda prueba
para contrastar la eficiencia débil, conocida como
el test ratio de varianza automatico, planteado
inicialmente por Choi (1999) y modificado por
Kim (2009), para detectar correlaciones seriales
que podrian dar indicios de predictibilidad en un
mercado. Este test es explicado por Ely (2011), qui-
en se basa en el trabajo de Lo y MacKinlay (1988)
para estimar el ratio de varianza de una serie (Y))
mediante esta ecuacion:

VR(k) =1+ 2% m (1) p; 2]

Donde pi es el estimador del coeficiente de
autocorrelacion de orden i-ésimo, y k es el periodo
holding (de referencia), mientras que m(i’k) es la
funcién cuadratica espectral dada por la expresion:

k
— COS (—
5

i) _ 25 sin (65—71)

i

6711) -
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La hipotesis nula del ratio de varianza plantea
que VR (k) = 1, lo que significaria que no se detecta
autocorrelacion en el rezago i-ésimo para todo k.
La eleccion de k se hace generalmente de forma
arbitraria; no obstante, Choi (1999) propone un
método dependiente solamente de los datos para
la eleccién de kK 6ptimo, mediante esta ecuacion:

k=1,3221a(2) *T) s [4]

Donde T es el tamafo de muestra y &(2) de-

pende de la autocorrelacion de primer orden p(1):
4p(1)?

% [5]

a(2) = ——
2) (1-p(D)

A partir del ratio de varianza de la ecuacién
[2]y el pardmetro k (periodo holding) de la ecuacion
[4], se estima el ratio de varianza automatico (AVR),
mediante la ecuacion [6]:
~ \/%[VRUS)—H d
AVR(k) =——— — N(0,1) (6]
V2
El estadistico AVR (K) desde el supuesto de
que los retornos son independientes e idéntica-
mente distribuidos (i.i.d.), se distribuye normal-
mente con media 0 y varianza 7. Sin embargo,
cuando existe heterocedasticidad, la inferencia es-
tadistica puede ser invalida en pequefas muestras,
razén por la cual Kim (2009) propone una técnica
bootstrap que provee inferencia estadistica adecua-
da en pequefnas muestras bajo heterocedasticidad
condicional. El proceso bootstrap consiste en:
a) Formar una muestra bootstrap de T
observaciones Y* = nY, (t =1, .., T),
donde Y, es la serie original y n,~ N(0O, 1)
es una secuencia aleatoria que sigue una
distribucién normal estandar.
b) Calcular el estadistico AVR* (K*) a par-
tir de la serie formada anteriormente
Y}
¢) Repetir los dos pasos anteriores 500 ve-
ces para formar una distribucién boots-
trap {AVR"(k*; )}
La distribucién bootstrap construida se
aproxima a la distribucion del estadistico AVR (ver
ecuaciéon [6]) si se cumple la hipétesis nula de

aleatoriedad y no autocorrelacién en los retornos,
por lo cual al estimar el ratio de varianza automa-
tico de la serie original (Y,) se rechaza la hipotesis
nula cuando el estadistico cae fuera del intervalo
de confianza (1—a)%, construido mediante la
ecuacioéon [7]:

{AVR*(a/2),AVR*(1 — a/2),} 7]

Donde AVR*(a/2) denota el percentil o/2

de la distribucién bootstrap {AVR*(IA{*;j)}S.gO-

Asimismo, AVR*(1-a/2) es el percentil 1-a/2 de &sta
distribucioén.

Finalmente, en la tercera etapa se lleva a
cabo la comparacion de la eficiencia de los merca-
dos de Brasil y México versus el de Estados Unidos.

RESULTADOS

Estadisticas preliminares

En la tabla 1 se presentan las estadisticas basicas
de las series de retornos del IBOVESPA, IPC, S&P500
y DJIA.

Tabla 1.
Estadisticos descriptivos
IBOVESPA IPC S&P 500 DJIA
Media 0,0005 |0,0006***| 0,0003* | 0,0003*
Mediana 0,0010 0,0008 0,0007 0,0006
Maximo 0,2882 0,1215 0,1096 0,1051
Minimo -0,1723 | -0,1431 | -0,0947 | -0,0820
Desviacion 0,0220 0,0153 0,0122
estandar 0,0115
Sesgo 0,4641 0,0601 -0,2467 | -0,1621
Curtosis 16,2476 9,7875 11,1129 10,9308
Jarque Bera | 36367*** | 9653*** | 13862*** | 13220***
Numero de 4949 5027 5036 5036
datos

*Significativo al 10%; *** significativo al 1%.
Fuente: elaboracion de los autores a partir de los paquetes
estadisticos Eviews y SPSS.
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Las estadisticas evidencian que aunque todas
las series presentan medias positivas, a un nivel de
5% de significancia, solamente la media del IPC
puede considerarse estadisticamente significativa.
Ademas, al comparar las series, se observa que los
estadisticos como mediana, maximo y minimo son
muy similares, aunque hay una mayor desviacién
estandar en la serie del IBOVESPA. La principal di-
ferencia se presenta en el sesgo que indica que los
datos de Brasil y México se agrupan hacia la izquier-
da de la media, por lo cual es menor la probabilidad
de obtener ganancias significativas en comparacion
con las series del S&P 500 y del DJIA, cuyos sesgos
son negativos. Por Ultimo, se detecta que todas las
series son leptocurticas, y la significancia del esta-
distico Jarque-Bera rechaza la hipétesis de que los
retornos sigan una distribucién normal.

Test de eficiencia débil

Brasil

La eficiencia del mercado de Brasil es evaluada con
la serie del IBOVESPA mediante la prueba de rachas
y el ratio de varianza automatico.

En la tabla 2 se presentan los resultados del
test de rachas en la serie del IBOVESPA, donde se
detecta que no es posible rechazar la hipdtesis
de aleatoriedad de la serie durante el periodo
completo 1995-2014. No obstante, al analizar los
subperiodos de dos anos, se evidencia que entre
los anos 1997 y 1998 (subperiodo 2), la serie del
IBOVESPA no cumple con la hipétesis de retornos
i.i.d., lo que indicaria la existencia de patrones
lineales en la serie, lo cual da lugar a una posible
predictibilidad del indice en estos anos.

Con el proposito de verificar el resultado
anterior, se estima el estadistico AVR en el periodo
completo y los diez subperiodos de dos afos. Los
resultados son presentados en la tabla 3 con su
respectivo P-valor. Adicionalmente, en la grafica 1
se grafica el comportamiento del estadistico AVR
en los diez subperiodos con respecto a un intervalo
de confianza del 95%.

De la tabla 3 se deduce que el mercado de
Brasil ha sido eficiente en forma débil durante el
periodo completo de estudio, lo cual permite co-
rroborar lo hallado mediante la prueba de rachas.
Asimismo, en la grafica 1 se observa que a un
nivel de confianza del 95% no puede rechazarse
la hipotesis de aleatoriedad o no correlacién serial
en ninguno de los diez subperiodos estudiados,

Tabla 2.
Test de rachas en el IBOVESPA
Periodo Media C;s:;i a< Ca;\(;sd iz - R z P-valor (%)
Completo 02/01/1995 30/12/2014 0,0005 2409 2540 2463 -0,31 75,9
1 02/01/1995 03/01/1997 0,0010 244 251 244 -0,40 68,9
2 06/01/1997 05/01/1999 0,0000 219 276 215 -2,76%** 0,6
3 06/01/1999 04/01/2001 0,0017 255 240 249 0,07 94,8
4 05/01/2001 06/01/2003 -0,0007 250 245 244 -0,40 68,7
5 07/01/2003 29/12/2004 0,0016 237 258 242 -0,55 58,5
6 30/12/2004 27/12/2006 0,0011 245 250 251 0,23 82,0
7 28/12/2006 30/12/2008 -0,0003 222 273 254 0,74 46,0
8 02/01/2009 04/01/2011 0,0013 243 252 237 -1,03 30,4
9 05/01/2011 03/01/2013 -0,0002 249 246 253 0,41 68,5
10 03/01/2013 30/12/2014 -0,0005 251 243 257 0,82 41,4

*** Significativo al 1%; R: niUmero de rachas; Z: estadistico (ecuacion [1]); P-valor: significancia estadistico Z.
Fuente: elaboracion de los autores a partir del paquete estadistico SPSS.
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Tabla 3.
Estadisticos AVR en el IBOVESPA
Periodo k Deswaac’)n AVR P-valor (%)
estandar
Completo 02/01/1995 30/12/2014 2,3 0,4305 0,6427 15,0
1 02/01/1995 03/01/1997 2,5 0,4238 0,5665 19,8
2 06/01/1997 05/01/1999 1,7 0,3592 0,0878 59,2
3 06/01/1999 04/01/2001 1,5 0,4433 0,0173 86,6
4 05/01/2001 06/01/2003 1,5 0,1768 —-0,0055 91,6
5 07/01/2003 29/12/2004 1,5 0,2128 -0,0216 74,4
6 30/12/2004 27/12/2006 2,1 0,1582 0,3257* 7.2
7 28/12/2006 30/12/2008 1,4 0,3005 0,0394 73,2
8 02/01/2009 04/01/2011 1,7 0,2043 -0,0621 48,2
9 05/01/2011 03/01/2013 1,2 0,2438 0,0916 41,6
10 03/01/2013 30/12/2014 1,8 0,2079 -0,1394 25,8

* Significativo al 10%; k: periodo holding (ecuacion [5]); P-valor: significancia del estadistico AVR.

Fuente: elaboraciéon de los autores a partir de MATLAB.

ni siquiera en el subperiodo 2, que fue evaluado
como no aleatorio mediante la prueba de rachas.

De la gréafica 1 se observa que el intervalo de
confianza fue mas amplio durante los tres primeros
subperiodos (1995 a 2001), lo que podria indicar
una mayor incertidumbre en el mercado, es decir,
una mayor aleatoriedad en las rentabilidades de los
activos. También se observa que el estadistico AVR
se mantiene cercano a 0, y solamente en el subpe-
riodo 6 (2004 a 2006) podria considerarse positivo y
significativo a un 10% de confianza (tabla 3), lo que

indicaria que durante este subperiodo podria haber
existido correlacién positiva en la serie, es decir, un
mantenimiento de las tendencias. Es importante
resaltar que este intervalo de tiempo esta caracte-
rizado por ser el periodo precrisis de la subprime.

México

Al igual que el mercado de Brasil, México se evalla
con las pruebas de rachas y el ratio de varianza

Grdfica 1.
Estadistico AVR en el IBOVESPA con intervalo de confianza al 95%
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Nota: en la gréfica se observan los valores del estadistico AVR para diez subperiodos de tiempo (linea negra: subperiodos de la
tabla 2) y los limites inferior y superior al 95% de confianza (lineas grises) para la serie del IBOVESPA.

Fuente: elaboraciéon de los autores a partir de MATLAB.
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Tabla 4.
Test de rachas en el IPC
Periodo Media Casos_ < Casos > = R z P-valor (%)
media media

Completo | 03/01/1995 | 31/12/2014 0,0006 2479 2548 2348 -4,68%** 0,0
1 03/01/1995 | 24/12/1996 0,0007 265 236 218 —2,93%** 0,3
2 26/12/1996 | 21/12/1998 0,0003 245 256 216 -3,17%** 0,2
3 22/12/1998 | 15/12/2000 0,0008 254 247 224 -2,46** 1,4
4 18/12/2000 | 19/12/2002 0,0002 261 240 235 -1,44 15,0
5 20/12/2002 | 17/12/2004 0,0014 241 260 231 -1,80* 7.1
6 20/12/2004 | 14/12/2006 0,0014 238 263 235 -1,42 15,5
7 15/12/2006 | 12/12/2008 -0,0004 233 268 239 -1,01 31,1
8 15/12/2008 | 10/12/2010 0,0011 234 267 244 -0,58 56,5
9 13/12/2010 | 10/12/2012 0,0002 248 253 248 -0,31 75,6
10 11/12/2012 | 31/12/2014 0,0000 264 254 268 0,71 47,6

* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%; R: nUmero de rachas; Z: estadistico (ecuacién [1]); P-valor:

significancia estadistico Z.
Fuente: elaboracion de los autores a partir del paquete SPSS.

automatico en el indice mas representativo de su
mercado accionario, como es el IPC.

En la tabla 4 se presentan los resultados
obtenidos mediante la prueba de rachas en las
rentabilidades del IPC. Se observa que en el periodo
completo (1995 a 2014) se rechaza la hipdtesis de
que los retornos sean independientes e idéntica-
mente distribuidos. Sin embargo, al realizar anélisis
por subperiodos, se encuentra que este rechazo
ocurre principalmente en el periodo 1995-2004, y
que en los anos siguientes la serie se evalia como

aleatoria. Esto podria interpretarse como una me-
jora en la eficiencia del mercado de México.

Para corroborar los resultados anteriores,
se usa el estadistico AVR, el cual se muestra en la
tabla 5 acompanado de su respectivo P-valor para
el periodo completo y los diez subperiodos cons-
truidos; adicionalmente, en la grafica 2 se grafica
el comportamiento del estadistico AVR en los sub-
periodos estudiados con respecto a un intervalo de
confianza del 95%.

Por su parte, la tabla 5 muestra que, con-
trario a lo hallado con la prueba de rachas, no

Tabla 5.
Estadisticos AVR en el IPC
Periodo k Desviacion AVR P-valor (%)
estandar
Completo 03/01/1995 31/12/2014 4,0 0,3668 -0,5980 13,4
1 03/01/1995 24/12/1996 3,3 0,3340 0,5377 12,2
2 26/12/1996 21/12/1998 1,0 0,3758 -0,0382 76,6
3 22/12/1998 15/12/2000 3,2 0,1682 0,4240** 3,4
4 18/12/2000 19/12/2002 2,4 0,2076 0,3546 12,0
5 20/12/2002 17/12/2004 2,5 0,2077 0,4640* 6,6
6 20/12/2004 14/12/2006 3,0 0,2045 0,6905** 1,8
7 15/12/2006 12/12/2008 2,3 0,3035 0,4667 14,6
8 15/12/2008 10/12/2010 2,2 0,1886 0,3453* 9,8
9 13/12/2010 10/12/2012 1.1 0,2218 0,0747 48,2
10 11/12/2012 31/12/2014 2,4 0,2086 0,4496* 6,8

* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%; k: periodo holding (ecuacién [5]); P-valor: significancia del

estadistico AVR.
Fuente: elaboracion de los autores a partir de MATLAB.
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puede rechazarse la hipétesis nula de aleatoriedad
durante los ultimos veinte afos. Sin embargo, al
hacer un estudio mas especifico por subperiodos,
se evidencia que existen periodos con predictibili-
dad significativa al 95% en los intervalos de 1998
a 2000 y de 2004 a 2006.

Por otra parte, en la grafica 2 se observa
gue el intervalo de confianza fue mas amplio en
el primer y segundo subperiodo (1995 a 1998),
lo que podria indicar mayor aleatoriedad en las
rentabilidades de los activos. En cuanto al esta-
distico AVR, se evidencia que su magnitud cambia
en el tiempo y que hay subperiodos con mayor
correlacion que otros. Ademads, solo se muestra
correlacion negativa en el subperiodo de 1996 a
1998, es decir, la mayor parte de los estadisticos
AVR estimados son positivos, lo cual indica que las
tendencias en los precios diarios se mantendrian.
Es importante resaltar que los subperiodos en los
que se detecta predictibilidad al 95% de confianza
mediante el test AVR coinciden con los hallados en
el test de rachas; con la particularidad de que se
presentan en los periodos precrisis dot-com (1998
a 2000) y precrisis de la subprime (2004 a 2006).

Estados Unidos

Siguiendo la metodologia planteada para los dos
mercados anteriores, se utilizan la prueba de rachas
y el estadistico AVR en los indices accionarios mas
representativos del mercado estadounidense, como
son el S&P500 y el DJIA.

En la tablas 6 y 7 se presentan los resultados
de la prueba de rachas en los indices del S&P500 y el
DJIA, respectivamente. Se resalta que aunque estos
indices son los mas representativos del mercado,
el primero se compone de las 500 empresas mas
grandes de Estados Unidos, mientras que el segundo
refleja la evolucion de las 30 mayores acciones de la
bolsa de Nueva York, dejando de lado a empresas
gigantescas como Apple. Debido a esto, se considera
que el S&P500 es mas amplio al representar mas sec-
tores econdmicos del mercado estadounidense que
el indice DJIA. Pese a estas diferencias, los resultados
para ambos indices coinciden cuando muestran
rechazo a la hipétesis de retornos independientes e
idénticamente distribuidos en el periodo completo
de estudio (1995 a 2014), mientras que al analizar
por subperiodos, se observa que esta aleatoriedad

Grdfica 2.
Estadistico AVR en el IPC con intervalo de confianza al 95%
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Nota: en la gréfica se observan los valores del estadistico AVR para diez subperiodos de tiempo (linea negra: subperiodos de la
tabla 2) y los limites inferior y superior al 95% de confianza (lineas grises) para la serie del IPC.

Fuente: elaboracién de los autores a partir de MATLAB.
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se concentra principalmente en los subperiodos de
2002 a 2004, 2006 a 2008 (inicio crisis de la sub-
prime) y 2012 a 2014. Es importante destacar que
a pesar de que los resultados son similares para los
dos indices, entre los afnos 2000 y 2012, los niveles
de significancia del estadistico (P-valor) son mayores
en el DJIA que en el S&P500, lo que se interpreta
como mayor aleatoriedad en el Dow Jones, concen-
trandose en los anos de 2004 hasta 2010.

Con el proposito de corroborar los resultados
anteriores se estima los estadisticos AVR para los
indices S&P500 y el DJIA, presentados en las tabla
8y 9, respectivamente. En estas se corrobora que
el mercado no ha sido eficiente durante los ultimos
veinte anos. No obstante, al igual que con la prue-
ba de rachas, se observa que este resultado no es
constante durante los diez subperiodos estudiados,
sino que la no eficiencia se concentra en intervalos

Tabla 6.
Test de rachas en el S&P500
Periodo Media Cr?‘s:;i: Car;c;;iz = R z P-valor (%)

Completo | 03/01/1995 | 31/12/2014 0,0003 2406 2630 2643 3,64%** 0,0
1 03/01/1995 | 24/12/1996 0,0010 257 245 250 -0,17 86,8
2 26/12/1996 | 21/12/1998 0,0009 240 262 255 0,31 75,5
3 22/12/1998 | 15/12/2000 0,0002 259 243 258 0,56 57,6
4 18/12/2000 | 19/12/2002 -0,0008 256 246 264 1,08 27,9
5 20/12/2002 | 17/12/2004 0,0006 243 259 284 2,89%** 0,4
6 20/12/2004 | 14/12/2006 0,0004 233 269 279 2,54** 1.1
7 15/12/2006 | 12/12/2008 -0,0010 217 285 277 2,69%** 0,7
8 15/12/2008 | 10/12/2010 0,0007 237 265 270 1,68* 9,2
9 13/12/2010 | 10/12/2012 0,0003 242 260 236 -1,40 16,1
10 11/12/2012 | 31/12/2014 0,0007 253 265 284 2,12%* 3,4

* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%; R: nUmero de rachas; Z: estadistico (ecuacién [1]); P-valor:
significancia estadistico Z.
Fuente: elaboracion de los autores a partir del paquete SPSS.

Tabla 7.
Test de rachas en el DJIA
Periodo Media Cr?‘s;;i: Ca;z;;= R z P-valor (%)
Completo | 03/01/1995 | 30/12/2014 0,0003 2430 2606 2626 3,11%%* 0,2
1 03/01/1995 | 02/01/1997 0,0010 247 260 248 -0,56 57,3
2 02/01/1997 | 05/01/1999 0,0007 245 261 243 -0,96 33,8
3 05/01/1999 | 05/01/2001 0,0003 256 250 256 0,18 85,6
4 05/01/2001 | 15/01/2003 -0,0004 259 247 273 1,70* 8,8
5 15/01/2003 | 19/01/2005 0,0004 253 253 287 2,94%** 0,3
6 19/01/2005 | 24/01/2007 0,0004 242 264 266 1,11 26,6
7 24/01/2007 | 27/01/2009 -0,0009 226 280 272 1,88* 6,0
8 27/01/2009 | 28/01/2011 0,0007 254 252 266 1,07 28,5
9 28/01/2011 | 04/02/2013 0,0003 249 257 250 -0,35 72,6
10 04/02/2013 | 30/12/2014 0,0005 231 250 266 2,27** 2,3

* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%; R: niUmero de rachas; Z: estadistico (ecuacién [1]); P-valor:
significancia estadistico Z.
Fuente: elaboracion de los autores a partir del paquete SPSS.
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de tiempo que coinciden entre el S&P500 y el DJIA,
especificamente entre 1995y 1996 y entre 2006 y
2008. El ultimo subperiodo también es evaluado
como no eficiente segun los resultados del test de
rachas, y a partir de ello se evidencia que la crisis
de la subprime pudo haber afectado de forma
significativa la eficiencia del mercado de Estados

Unidos. Ademas, se evidencia menor aleatoriedad
en el indice S&P500 durante el periodo de diciem-
bre de 2002 a diciembre de 2004, resultado similar
al de la prueba de rachas.

Con el fin de analizar mas detalladamente
los resultados anteriores, en las graficas 3 y 4 se

Tabla 8.
Estadisticos AVR en el S&P500
Periodo k Deist\;ii;?rn AVR P-valor (%)
Completo 03/01/1995 31/12/2014 3,1 0,4000 —-1,3431%** 0,4
1 03/01/1995 24/12/1996 2,6 0,1855 0,6475** 1,2
2 26/12/1996 21/12/1998 1,5 0,3021 0,0636 56,2
3 22/12/1998 15/12/2000 0,8 0,2060 0,0143 80,4
4 18/12/2000 19/12/2002 0,5 0,2216 -0,0106 86,0
5 20/12/2002 17/12/2004 2,2 0,1846 -0,4324* 5,4
6 20/12/2004 14/12/2006 1.8 0,1640 0,0943 33,0
7 15/12/2006 12/12/2008 2,5 0,3733 -1,1036%** 0,8
8 15/12/2008 10/12/2010 2,1 0,2212 -0,3422 13,2
9 13/12/2010 10/12/2012 2,1 0,2974 -0,3442 23,2
10 11/12/2012 31/12/2014 1,6 0,2473 0,0223 78,8

* Significativo al 10%; ** significativo al 5%;

estadistico AVR.

Fuente: Elaboracion de los autores a partir de MATLAB.

**k%

significativo al 1%; k: periodo holding (ecuacién [5]); P-valor: significancia del

Tabla 9.
Estadisticos AVR en el DJIA
Periodo k Deesi\/éis;iaérn AVR P-valor (%)
Completo 02/01/1995 30/12/2014 3,0 0,3613 -1,3320%** 0,0
1 03/01/1995 02/01/1997 2,4 0,1864 0,6221** 1,8
2 02/01/1997 05/01/1999 0,7 0,3114 -0,0129 84,6
3 05/01/1999 05/01/2001 0,9 0,2229 0,0556 52,2
4 05/01/2001 15/01/2003 1.1 0,1889 0,0126 84,0
5 15/01/2003 19/01/2005 2,0 0,2207 -0,2780 17,0
6 19/01/2005 24/01/2007 1,3 0,1882 0,0089 86,2
7 24/01/2007 27/01/2009 2,6 0,3472 —1,1709%** 0,4
8 27/01/2009 28/01/2011 2,1 0,1883 -0,2523 14,4
9 28/01/2011 04/02/2013 2,0 0,3081 -0,2732 27,8
10 04/02/2013 30/12/2014 1,6 0,2219 0,0166 80,8

* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1% k: periodo holding (ecuacion [5]); P-valor: significancia del

estadistico AVR.

Fuente: elaboracion de los autores a partir de MATLAB.
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Grdfica 3.

Estadistico AVR del indice S&P500 con intervalo de confianza al 95%
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Nota: en la grafica se muestran los valores del estadistico

AVR para diez subperiodos de tiempo (linea negra: subperiodos de la tabla 8) y los limites inferior y superior al 95% de
confianza (lineas grises) para la serie del S&P500.

Fuente: elaboracion de los autores a partir de MATLAB.

Grdfica 4.
Estadistico AVR del indice DJIA con intervalo de confianza al 95%
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Nota: en la grafica se muestran los valores del estadistico AVR para diez subperiodos de tiempo (linea negra: subperiodos de la
tabla 9) y los limites inferior y superior al 95% de confianza (lineas grises) para la serie del DJIA.
Fuente: elaboracion de los autores a partir de MATLAB.

grafican los estadisticos AVR de los indices S&P500  de correlacion varia en el tiempo, de tal manera
y DJIA, respectivamente. que hay cinco subperiodos con correlacion serial

Al observar las graficas de los estadisticos  positiva y cinco con correlacién serial negativa
AVR, puede evidenciarse que el comportamiento  en ambos indices; por lo tanto, podria afirmarse
de ambos indices es similar. Por ello, se encuen-  que la eficiencia del mercado estadounidense es
tra que en el mercado estadounidense, el nivel  dindmica, tal como lo postulan Kim, Shamsuddin
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y Lim (2011). Esto indicaria que a pesar de ser con-
siderado un mercado eficiente, el nivel de eficiencia
cambia en el tiempo, por cuanto tiene periodos
aleatorios y periodos con patrones lineales que
podrian permitir la prediccion del mercado.

En cuanto a los intervalos de confianza, se
observa que su amplitud no varia significativa-
mente durante los diez subperiodos de estudio,
lo que revelaria que el nivel de incertidumbre en
el mercado se ha mantenido constante. Es impor-
tante destacar que en el séptimo subperiodo, que
corresponde a los afos de la crisis de la subprime
(2006 a 2008), el estadistico AVR es negativo y es-
tadisticamente significativo. En este sentido, Kim,
Shamsuddin y Lim (2011) afirman que ello seria
indicio de panico y sobrerreaccién por parte de los
inversores en los mercados, comportamiento que
es estudiado por la teoria de finanzas conductuales
y no es contemplado dentro de los supuestos de
eficiencia de los mercados.

Los anteriores resultados muestran la impor-
tancia de analizar la serie por subperiodos, ya que
al evaluar la eficiencia en el periodo completo en

Tabla 10.

los mercados objeto de estudio, se podria haber
llegado a conclusiones erréneas.

Analisis relativo entre mercados

En la tabla 10 se presentan los resultados obteni-
dos al evaluar las series de los principales indices
de Brasil, México y Estados Unidos, con el fin de
realizar una comparacién de eficiencia relativa.

Al comparar los resultados presentados en la
tabla 10, se destaca que el mercado con mayor nivel
de aleatoriedad es Brasil, tanto en los subperiodos
como en el periodo total. Ademas, el IBOVESPA es
el Unico indice en el que no se rechaza la hipotesis
de retornos independientes e idénticamente dis-
tribuidos durante el periodo completo mediante
ambos test estadisticos. Es importante resaltar que
contrario a la creencia general de que los merca-
dos emergentes tienden a ser menos eficientes,
los resultados de este trabajo muestran que en el
mercado de Estados Unidos se rechaza con ma-
yor frecuencia y significancia la hipétesis nula de
aleatoriedad, en comparaciéon con sus homaologos
latinoamericanos.

Significancia de la aleatoriedad por periodos y subperiodos

IBOVESPA

IPC

S&P500 DJIA

Periodo (anos)

Rachas AVR

AVR Rachas AVR Rachas AVR

Completo
(1995-2014)

*k*k

1 (1995-1996)

*% *%

(1997-1998)

(1999-2000)

**

(2001-2002)

(2003-2004) *

* *k%k *

(2005-2006) *

** * %

(2007-2008)

*k%

0 I N|jo v |~ W N

(2009-2010)

9 (2011-2012)

10 (2013-2014)

* *% *%

* Rechazo de hipoétesis nula de aleatoriedad significativo al 10%; ** rechazo de hipétesis nula de aleatoriedad significativo al
5%; *** rechazo de hipotesis nula de aleatoriedad significativo al 1%.

Fuente: elaboracion de los autores.
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Adicionalmente, se encuentra que durante
el periodo completo de estudio, todos los merca-
dos presentan resultados que no son consistentes
con el andlisis por subperiodos. Por otra parte, se
detecta que los patrones lineales aparecen en las
series de Brasil y México antes del 2000, mientras
que en Estados Unidos la mayoria se presenta entre
2003 y 2008.

CONCLUSIONES

Al evaluar los mercados de Brasil, México y Estados
Unidos, mediante la prueba de rachas y el test
ratio de varianza automatico, en un periodo de
veinte anos y en subperiodos de dos anos, se
detecté que con un nivel de confianza del 95%,
podria concluirse que la eficiencia de los mercados
latinoamericanos evaluados ha sido mayor que la
del mercado estadounidense, representado por
los indices S&P500 y DJIA. Particularmente, se en-
cuentra que la eficiencia de Estados Unidos habria
disminuido desde el 2004, posiblemente a causa
de la crisis de la subprime, mientras que la aleato-
riedad de los indices bursatiles de Brasil y México
aumenté desde el 2000, debido posiblemente a
la mayor liquidez presentada en estos mercados,
como consecuencia del aumento de la inversién
extranjera en Latinoamérica, posibilitado en parte
por el auge de la explotacién de materias primas.

Por otra parte, partiendo de la significancia
negativa del estadistico AVR, podria interpretarse
que durante el periodo de crisis y poscrisis (2007
a 2010), en Estados Unidos habria existido panico
y sobrerreaccién por parte de los inversores (Kim,
Shamsuddin y Lim, 2011), los cuales son consider-
ados sesgos de comportamiento desde la perspec-
tiva de las finanzas conductuales. Se refuta de esta
forma la hipétesis de mercado eficiente, dado que
se niega la racionalidad de los inversores.

Es preciso sefalar que en este trabajo, el mer-
cado accionario de Estados Unidos es representado
tanto por el indice S&P500 como por el DJIA, y pese
a sus diferentes composiciones, los resultados de

las pruebas de eficiencia son similares para ambos
indices. Ello muestra rechazo a la hipotesis de ale-
atoriedad en el periodo completo (1995 a 2014) y
en los subperiodos de 2003 a 2005, de 2007 a 2008
(inicio de la crisis de la subprime) y de 2013 a 2014.
Sin embargo, se resalta que la significancia de los
estadisticos estimados para el DJIA es mayor que la
del S&P500, durante el periodo 2000-2012, es decir,
para este periodo se podria inferir que el DJIA es
mas eficiente. Este hallazgo podria deberse a que el
S&P500 se compone de mas sectores econdmicos y
tamanos de empresa, que incluyen algunos activos
no tan liquidos como los que componen el Dow
Jones Industrial Average.

En cuanto a la revision de la literatura se
encuentran resultados mixtos en la aceptacién o
el rechazo de la hipotesis de eficiencia, lo cual po-
dria ser explicado por el hecho de que los trabajos
usan diferentes periodos de estudio. Al respecto,
los resultados presentados en este trabajo revelan
gue en un mismo mercado se encuentra disparidad
en cuanto a la evaluacién de la eficiencia cuando
se estudia el periodo completo de veinte afnos en
comparacion con los resultados obtenidos en el
andlisis por subperiodos. Se llega asi a la conclusién
de que es mejor analizar la serie por subperiodos
durante un largo periodo de tiempo, puesto que
permite evaluar la evoluciéon de la eficiencia del
mercado, tal como lo plantea Andrew Lo (2004)
en su hipotesis de mercado adaptativo. En efecto,
seria interesante investigar en futuros trabajos el
impacto de la amplitud de los subperiodos en la
evaluacion de la eficiencia del mercado.

Finalmente, se aclara que los resultados de
este estudio deben tomarse con precaucién debido
a que el test AVR evalUa la existencia de correlaciéon
serial en los indices, lo que podria interpretarse
como un indicio de predictibilidad en la serie
histérica; sin embargo, su uso seria muy limitado
si se quisiera utilizar para predecir en tiempo real
una posible crisis. De hecho, el propésito del test es
detectar anormalidades en el mercado que podrian
deberse pero no limitarse a crisis financieras.
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