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RESUMEN

La teoria de la Hipotesis de la Eficiencia del Mercado (HEM) indica que el
precio de los titulos negociados en bolsa tiene incorporada toda la informacion.
Los test estadisticos utilizados son: autocorrelacion, y las pruebas de raiz
unitaria de Dickey-Fuller y Phillips-Perron, en todos los casos se rechaza la
hipotesis nula de presencia de raiz unitaria. Por tanto, los mercados en estudio
no siguen un camino aleatorio, se trata de no series estocasticas que sigue un
proceso estacionario.

Palabras clave: eficiencia, normalidad, autocorrelacion, correlograma, raiz
unitaria.

WEAK EFFICIENCY IN THE SECURITIES MARKETS OF BRrRAZIL, MEXICO, MALAYSIA,
INDIA, CHINA AND SouTH Korea (2000-2009)

ABSTRACT

The theory of Hypothesis Market Efficiency (HEM) indicates that the price of
selling shares has incorporated all information. The statistical tests used are:
autocorrelation, and unit root tests of Dickey-Fuller and Phillips-Perron, in all
cases the null hypothesis of presence of unit root is rejected. Therefore, the
markets under study do not follow a random walk, it is not stochastic series that
follows a stationary process.

Keywords: efficiency, normality, autocorrelation correlograms, unit root.

MEeRrcaDOs DE ACOES FrRAacOs Do BRasiL, Mexico, MALASIA, INDIA, CHINA E
CorEelA DO SuL EFiciencia (2000-2009)

RESUME
Ateoria da Eficiéncia Hipotese do Mercado (HEM) indica que o prego de venda
de acgdes incorporou todas as informacgdes. Os testes estatisticos utilizados
sdo: testes de raiz autocorrelagao, e unidade de Dickey-Fuller e Phillips-Perron,
em todos os casos a hipétese nula de presenca de raiz unitaria é rejeitada.
Assim, os mercados em estudo nao seguem um passeio aleatério, nao é série
estocastica que segue um processo estacionario.

Mots clés: eficiéncia, normalidade, autocorrelagdo correlogramas, de raiz
unitaria.
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1. Introduccion

Desde los anos sesenta comenzaron a desarrollar académicamente la
teoria de la Hipotesis de la Eficiencia de los Mercados' (HEM), aunque el
primer antecedente se lo atribuyen a Bachelier y data del afio 1900. Muchos
piensan que las ganancias o pérdidas en la bolsa o los mercados de capitales
son un simple juego de azar, desconociendo la existencia del estudio, anélisis
y los conocimientos de los mercados. También es cierto que los mercados de
capitales deberian funcionar en todos los paises como sistemas de ahorro
para el publico y de financiacion para las empresas, aunque en la realidad
aparentemente esto ocurre en los mercados desarrollados o globalizados.

La teoria de la HEM indica que el precio de los titulos negociados en bolsa
tiene incorporada toda la informacién que es conocida por los inversores,
intermediarios y actores del mercado, incluyendo las creencias que ellos
tengan sobre el futuro. Por tanto, es imposible lograr superar los resultados
del mercado, al menos contando con suerte o teniendo acceso a informacion
privilegiada?. Dado que las noticias que afectan a un titulo se reflejan en tiempo
real en el precio de las acciones, el mismo es aleatorio y no puede conocerse
anticipadamente.

Es importante destacar que la teoria de la HEM no implica que los inversores
se comporten racionalmente, simplemente permite que los inversores
sobrerreaccionen o infrarreaccionen ante las noticias de manera aleatoria.
Por tanto, el mercado es el que se comporta de manera irracional durante
largo tiempo y aquellos eventos como depresiones de la economia y crash del
mercado, son compatibles con la HEM siempre y cuando no sean predecibles.

La HEM, es y ha sido una teoria bastante discutida. Hay quienes la validan
pero también quienes la refutan, fundamentandose en que el mercado tiene
memoria a largo plazo y que existen razones de peso, por las cuales existen
ineficiencias tales como: la desigualdad en los distintos participantes de los
mercados, la pausada difusién de la informacién y la intervencién de inversores
o intermediarios profesionales, que han demostrado obtener altos rendimientos
por ineficiencias temporales.

El presente documento, resefia el estado de la cuestion en la actualidad
sobre la HEM en su forma débil. La metodologia empleada en el estudio
empirico se centra en probar o no la normalidad de las series y luego validar
la HEM en su forma débil, en los mercados de valores emergentes de: Brasil,
México, Malasia, India, China y Corea del Sur, durante el periodo 2000-2009.
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Se comprueba que los mercados en estudio no siguen un camino aleatorio
o random walk, y siendo asi todos los inversores podria obtener ganancias
extraordinarias.

2. Desarrollo teérico

2.1. La eficiencia del mercado

La eficiencia del mercado esta relacionada con el proceso de formacién
de los precios de las acciones en el mercado, y tiene implicitas dos premisas:
1) que las rentabilidades esperadas deben estar en equilibrio y en funcién
del riesgo inherente es decir, deben reflejar un precio justo, y en el cual se
refleje la informacion relevante; 2) que las variaciones en los precios deben
ser independientes, es decir, con una correlacion entre ellos a lo largo del
tiempo, igual a cero. Este es el fundamento para que los precios obedezcan
a un comportamiento aleatorio y ademas que las rentabilidades histéricas no
tendran ninguna influencia sobre las rentabilidades futuras.

Desde los afios sesenta han defendido la teoria de la HEM, que se encarga
del estudio del comportamiento de las cotizaciones bursatiles, para verificar
que los precios de las acciones reflejan la mejor y mas completa informacion
disponible, es decir, si el mercado es eficiente, los inversores no pueden
ganar en forma constante a un indice simple de precios de acciones (el cual
representa el mercado).

Al respecto, Rodriguez y Fermin (2006), sefalan que si el mercado es
eficiente, podria estar protegido el pequefio inversor de los efectos perjudiciales
que le pudiera derivar su inexperiencia sobre el funcionamiento de un mercado,
porque todos los inversores especializados o no, deberian tener el mismo
grado de informacioén y por tanto, las mismas posibilidades de perder o ganar,
conocido esto como informacion perfecta.

También Cootner (1962:24-45), expresé el concepto de eficiencia del
mercado de la manera siguiente:

Aunque los compradores o vendedores individuales pueden actuar con
ignorancia; tomados como un todo, los precios de tal mercado reflejaran la
mejor evaluacion del conocimiento disponible en cada momento. Si un grupo
sustancial de inversores pensara que los precios son demasiado bajos, sus
compras forzarian los precios al alza. La inversa también seria cierta para
los compradores... En este ambito, las Unicas variaciones de precio que
podrian ocurrir, serian las resultantes de nueva informaciéon. Dado que no
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hay razén para esperar que la informacién no sea aleatoria en su aparicion,
las variaciones de periodo a periodo, del precio de un valor, deberian ser
movimientos aleatorios, estadisticamente independientes entre si. El nivel
de los precios, bajo estas condiciones, describiria lo que los estadisticos
denominan un recorrido aleatorio, y los fisicos un movimiento browniano.

Para Samuelson (1965), en un mercado eficiente los precios fluctian al
azary para ello el mercado debe cumplir las condiciones siguientes:

* No existen costos de transaccion, es decir, los mismos deberian ser igual
a cero.

» La informacion esta a disposicion de todos los inversionistas y sin costo
para ellos.

* Todos los participantes en el mercado tienen igual horizonte de tiempo y
expectativas homogéneas respecto a los precios.

Segun la HEM se considera que podria ser dificil encontrar un mercado
en el cual se cumplan estas tres condiciones de manera concurrente, lo cual
hace que se puedan formar ineficiencias en el mercado, aunque no constantes
en el tiempo. Sin embargo, Gémez, Madariaga y Ugarte (1988), sefialan
que la inexistencia de alguna de estas condiciones tampoco garantiza la
pérdida de la eficiencia. Los costos de transaccién altos podrian abstener el
flujo de transacciones, aunque cuando se produzcan los precios reflejarian la
informacion disponible.

Asi, un mercado eficiente supone la existencia de condiciones de un
mercado perfectamente competitivo, el comportamiento racional de quienes
operan en dicho mercado y las condiciones de informacion gratis, aunque
estas utdpicas condiciones sean dificiles de encontrar porque en la realidad
muchas veces es costoso recolectar y procesar la informacion. No obstante,
en un mercado donde ésto cueste dinero, los analistas probablemente podrian
identificar valores mal evaluados y su ganancia, al hacerlo, seria desplazada
por los costes en que incurrio segun afirman Alexander, Sharpe y Bailey (2003)

Si resulta demasiado costoso obtener buena informacion, los inversionistas
que tengan que hacer iguales esfuerzos ante el gasto de conseguirla, deben
ganar tasas de rendimiento anormales, lo suficientemente grandes para cubrir
estos gastos. Sin embargo, cuando obtenemos la cifra neta correspondiente
a sus costes, su rendimiento neto es el mismo que el rendimiento neto de los
inversionistas que seleccionan sus carteras al azar, segun lo sefialan Weston
y Copeland (1995).
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Por su parte, Fama E. (1970:383-417), plantea una definicion de mercado
eficiente suponiendo que los precios reflejan toda la informacién disponible
y orientando a sus participes acerca de cémo deben ser sus decisiones de
inversion:

El mercado ideal es aquel, en el que los precios proporcionan indicaciones
exactas para la asignacién de recursos. Esto es, un mercado en que las
empresas puedan llevar a cabo decisiones de produccion e inversion, y en
el que los inversores puedan elegir entre los titulos valores que representan
las propiedad de la empresa, bajo el supuesto de que los precios de los
mismos, reflejan por completo, en todo momento, toda la informacién
disponible.

También Jacquillat y Solnik (1975:22), definen un mercado eficiente como
aquel mercado “que incluye instantdneamente las consecuencias de los
acontecimientos pasados y refleja en forma precisa las expectativas expresadas
sobre los acontecimientos futuros. Asi, el precio de un bien financiero es en
todo momento una buena estimacion de su valor intrinseco.”

Todo lo antes expuesto, se puede interpretar asi: en un mercado eficiente
el precio de mercado de las acciones?® representa una buena estimacion del
valor real de la empresa y ademas, en ese mercado existe competencia
entre los inversores, lo cual trae como consecuencia que cada accién refleje
su precio justo, de acuerdo con sus caracteristicas de rentabilidad y riesgo.
En conclusién, suponemos la inexistencia de informacién privilegiada en un
mercado eficiente, porque ese precio reflejaria toda la informacién presente en
el mercado, no solo los datos actuales sino también las previsiones, es decir,
el funcionamiento de estos mercados despierta confianza entre los inversores.

Ademas, un mercado eficiente refleja total e inmediatamente un conjunto
de informacion en el precio de los titulos valores y es un buen indicador del
valor de inversion, valor justo o valor intrinseco, que no es otra cosa que el
valor presente de los comportamientos o anuncios futuros de un titulo o valor
estimado por el analista tal como lo refieren Alexander, Sharpe y Bailey (2003).

Dicho de otra forma, el mercado eficiente es aquel donde el precio de cada
titulo es igual a su valor de inversién en todo momento, y por tanto, es imposible
obtener ganancias extraordinarias, a menos que sea por casualidad o por suerte,
usando este conjunto de informacién para componer las érdenes de compra y
venta. Por ello se concluye que en un mercado eficiente, los inversionistas sélo
obtendran una tasa de rendimiento normal sobre sus inversiones.
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2.2. Clasificacion de la eficiencia de mercado

El verdadero estudio acerca de la clasificacion de la eficiencia fue
presentado por Roberts Harry en su trabajo denominado Statistical versus
Clinical Prediction of the Stock Market, siendo un documento inédito presentado
en el Seminario sobre el analisis del precio de los valores, en la Universidad
de Chicago en mayo de 1967. Este trabajo es resefiado por Brealey y Myers
(1988). Roberts fue quien propuso por primera vez, la clasificacion clasica y
universalmente utilizada de la eficiencia de los mercados: fuerte, semi fuerte
y débil. Posteriormente encontramos que Fama E. (1970), reconocido como
el padre de la hipétesis del mercado eficiente, tomé como punto de partida la
clasificacion aportada por Roberts, y propuso dos conceptos fundamentales
que han definido la teoria sobre mercados eficientes. En primer lugar, Fama
ratifico la definicion de los tres tipos de eficiencia y segundo, sefialé que la
nocién de eficiencia de los mercados no puede ser rechazada sin un rechazo
del modelo de equilibrio del mercado.

La eficiencia débil fue la primera en ser estudiada durante los afos sesenta,
la cual fue una teoria contrastada y aceptable. A partir de la década de los
ochenta, algunos autores comenzaron a dudar de ella y ha sido tema de
investigacion hasta la fecha.

Si el mercado es eficiente en su forma débil, los precios siguen un random
wal (RW)k* o recorrido aleatorio y aunque en el futuro se verifiquen variaciones,
no se sabe cuando se realizaran, ni cual sera su magnitud es decir, con base en
los precios historicos no se puede predecir nueva informacién sobre el futuro,
esto se traduce en que la serie no es estacionaria. Los procesos estocasticos
en forma de caminata aleatoria (RW) se clasifican en:

1) La caminata aleatoria sin deriva (MCASD): esta representada por
Y=Y, *tu, en donde ut~iid(0,02, es decir es ruido blanco. Este modelo es un
modelo AR(1), cuyos dos primeros momentos estadisticos estan dados por
E(Y)=(Y,+3u,)=Y, y Var(Y,)=to’. La expresion de la varianza evidencia que a
medida que pasa el tiempo ésta se incrementa, violando asi una condicion de
estacionariedad de la serie. En los MCASD los choques aleatorios persisten
en el tiempo y por esta razoén en la literatura se dice que éstos tienen memoria
infinita, representando un modelo de tendencia estocastica.

2) La caminata aleatoria con deriva (MCACD): representado por la
siguiente forma Y,=6+Y, +u, donde & se conoce como el parametro de deriva.
Es también un modelo AR(1) y sus dos primeros momentos estadisticos estan
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dados por E(Y,)=Y*+t6 y Var(Y)=to’. Tanto la media como la varianza de este
modelo se incrementa conforme pasa el tiempo por tanto, son no estacionarios.

El concepto de eficiencia semi fuerte sefiala que el precio de las acciones
refleja totalmente la informacion publica disponible, de naturaleza econdémica y
financiera de la empresa y de su entorno como son las variables econémicas
en general (precios pasados, estados financieros, proyecciones de ganancias,
inflacién, tipos de interés, crecimiento econémico, PIB, etc). Es decir, como si
todos los participantes del mercado contaran con la misma informacion, por
tanto, esta definicion comprende la de eficiencia débil.

Por ultimo, la eficiencia fuerte supone que los precios bursatiles reflejan
tanto la informacién publica disponible y conocida por todos los inversores como
la informacion privilegiada que podrian poseer los gestores de la empresa, es
decir, muestra la totalidad de la informacion instantaneamente, tanto publica
como privada. Esta hipétesis supone que toda la informacion publica disponible
es la historica y la referente a los futuros planes de expansion publicitados
por las empresas; practicamente no deberia existir informacion privilegiada.
Sin embargo, no es facil entender el funcionamiento de las empresas y el
funcionamiento de los mercados. Por esto, los analistas financieros siempre
tienen la disyuntiva de cuales acciones comprar o vender, y esta posicién
apoya la HEM.

Esta ultima hipdtesis es compleja de comprobar por la dificultad para
observar el comportamiento de las transacciones privadas basadas en
informacion disponible, es decir, se presenta la dificultad de comprobar que los
operadores en un mercado posean informacién privilegiada que les permita
obtener una clara rentabilidad extraordinaria.

2.3. Eficiencia débil del mercado

La teoria que ha tomado validez empirica tanto académica como
profesionalmente, aunque ha sido muy discutida, ha sido la Teoria de
Random Walk o Hipétesis de Random Walk (RWH), la cual es denominada
por Jacquillat y Solnik (1975:21) como la “teoria del comportamiento erratico
o teoria de la evolucion aleatoria.” Esta teoria supone que los precios de
mercado de las acciones siguen un comportamiento aleatorio y recogen toda
la informacion disponible significativa, es decir, los precios futuros dependen
de nuevas informaciones y por ello son impredecibles. La Teoria de Random
Walk requiere del cumplimiento de dos hipotesis centrales: por un lado que
los sucesivos cambios en los precios de las acciones sean independientes
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entre si y que las variaciones en los precios provengan de una determinada
funcién de distribucién de probabilidad tal como lo sefiala Swoboda C. (2001).
Este planteamiento ha sido tema de discusion constante desde que Fama E.
(1970) planteara la hipétesis de mercados eficientes. Desde entonces, muchos
estudios han sefalado que las fluctuaciones de los precios accionarios siguen
un camino aleatorio.

Por su parte, Alexander, Sharpe, & Bailey (2003:76), afirman que los precios
de los titulos valores en un mercado son aleatorios o imprevisibles, cuando
se trata de un mercado perfectamente eficiente, al producirse una nueva
informacion ésta se incorpora de forma inmediata en los precios de los titulos.
Al respecto sostienen que:

Algunas personas afirman que los precios diarios de la accién siguen un
comportamiento aleatorio, lo que significa que los cambios de precio
de la accién (digamos, de un dia para otro) se distribuyen de manera
independiente e idéntica. EI cambio de precio del dia t al dia t+71 no esta
influenciado por el cambio de precio del dia t-71 al dia ¢, y la cantidad del
cambio de precio de un dia para otro se puede determinar por el giro de
una rueda de ruleta (utilizando todos los dias la misma rueda de ruleta).
Estadisticamente en un comportamiento aleatorio P, = P _, + £, donde £, es
un error aleatorio cuyo resultado esperado es cero, pero se puede esperar
que su resultado real esté determinado por el giro de una rueda de ruleta.
Los precios accionarios no necesitan seguir un camino aleatorio para que
reflejen totalmente la informacion y para que los mercados sean eficientes.

Dado que estudios empiricos han demostrado que el precio de los activos
en un mercado, fluctian aleatoriamente en torno a un valor intrinseco o precio
justo, es por ello que tanto los estudios de eficiencia de los mercados®, como
el desarrollo de modelos de valoracion de activos financieros, constituyen
las bases esenciales sobre las cuales se ha desarrollado el estudio de los
mercados de capitales.

Existen numerosos trabajos en la literatura financiera que han estudiado
y probado la eficiencia débil analizando la autocorrelacion de las series y el
modelo de camino aleatorio o Random Walk a través de la prueba de raiz
unitaria de Dickey-Fuller (1979) y Phillips-Perron (1988). Para conocer la
metodologia empleada y resultados obtenidos, se remite al lector a revisar
los trabajos realizados por Osborne (1959), Moore (1962), Cootner (1962),
Osborne (1962), Mandelbrot (1963), Cootner (1964), Fama (1965), Kendall
(1953), Fama (1976)8, Li y Rosser (2004), Malone (2004), Ajayi R.A., Mehdian
S. y Perry M.J. (2004), Miranda T.B. y Blass S.R. (2006), Kyrtsou C., Leontitsis
A. y Siriopoulos C. (2006), Rodriguez y Fermin (2006), Sampaio Franco de
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Lima G.A., Sarto Marzal J.L, Barbosa A, Siqueira Lima, I. y Corrar L.J (2006),
Abdulgader, Hannah y Power (2007), Harrison B. y Paton D. (2007), entre otros.

Con base en la literatura revisada, en el presente trabajo se estudio la HEM
en su forma débil en los mercados de valores emergentes de: Brasil, México,
Malasia, India, China y Corea del Sur, durante el periodo 2000-2009.

3. Datos y metodologia empleada

Los datos considerados fueron los precios de cierre mensuales de los
indices bursatiles Bovespa (Brasil)’, indice de Precios y Cotizaciones IPC
(México)?, FTSE Bursa Malysia KLCI (Malasia)®, BSE Sensex (India)', Hang
Seng Index (China-Hong Kong)" y Kospi Composite Index (Corea del Sur),
ajustados por dividendos y splits.

En el Cuadro N° 1 se pueden apreciar los graficos de las series utilizadas en
el estudio. Se observa un comportamiento similar entre el KOSPI, IPC, BSE,
BOVESPA, mientras que FTSE y HANG se asemejan un poco mas entre ellos.
Todas las series muestran un comportamiento creciente, con picos especiales
en principios del afio 2007, con una caida pronunciada a finales de 2008, lo
cual concuerda con la crisis financiera mundial acontecida en el ese afo.

Esta crisis mundial fue producto de la burbuja inmobiliaria que inicié en
los Estados Unidos en el 2006. Esta crisis ocasion6 en el 2007 la famosa
crisis de la hipotecas subprime y las repercusiones o efecto contagio de esta
crisis se comenzaron a manifestar a inicios del 2008. La consecuencia fue una
complicada crisis de liquidez y también se relacioné con la crisis alimentaria
mundial, crisis econémica mundial y por tanto con crisis bursatil de octubre de
2008.

En el cuadro N° 2 se aprecia las rentabilidades mensuales de las series de
tiempo. Se observa que tienen comportamiento altamente similar, mostrandose
volatilidad considerable.

3.1. Estadistica basica de las series y prueba de normalidad

Con la finalidad de obtener una fotografia de las series de tiempo bajo
estudio, se calculan las medidas estadisticas basicas. Se hace especial
énfasis en el analisis del coeficiente de asimetria, curtosis y el contraste de
normalidad de Jarque-Bera.

La tabla N° 1, muestra las estadisticas basicas de las series. El mayor precio
promedio lo presenta el IPC mejicano, muy similar al BOVESPA de Brasil. EIHANG
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Cuadro N° 1. Graficos de las series de tiempo. Precios de las acciones
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Fuente: elaboracién propia. Salida Eviews.
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Cuadro N° 2. Graficos de las series de tiempo. Rentabilidades de las acciones
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101



EVALUACION E INVESTIGACION. NUm. 1. Afio 9. Julio 2013 - Junio 2014

Tabla N° 1. Estadisticas basicas

BSE BOVESPA HANG IPC KOSPI FTSE
Mean 0.010414 | 0.011510 | 0.002117 | 0.012547 | 0.004104 | 0.003744
Median 0.017950 | 0.014400 | 0.010400 | 0.024600 | 0.014050 | 0.009750
Maximum 0.248900 | 0.164800 | 0.157600 | 0.153200 | 0.202500 | 0.127000
Minimum -0.273000 | -0.285000 | -0.254500 | -0.196700 | -0.263100 | -0.165100
Std. Dev. 0.079932 | 0.081066 | 0.068081 | 0.064522 | 0.079590 | 0.051555
Skewness -0.548646 | -0.626067 | -0.607890 | -0.591253 | -0.410593 | -0.367106
Kurtosis 3.986359 | 3.562661 | 4.086119 | 3.268988 | 3.320418 | 3.591535

Jarque-Bera 10.88476 | 9.422139 | 13.28887 | 7.353367 | 3.885074 | 4.444909
Probability 0.004329 | 0.008995 | 0.001301 | 0.025307 | 0.143340 | 0.108343

Sum 1.249700 | 1.381200 | 0.254100 | 1.505600 | 0.492500 | 0.449300
Sum Sq. Dev. | 0.760309 | 0.782032 | 0.551564 | 0.495410 | 0.753813 | 0.316289
Observations 120 120 120 120 120 120

Fuente: Elaboracion propia. Salida Eviews. Nivel de significancia del 5%.

es quien presenta el valor promedio mas bajo. La mayor desviaciéon estandar
es presentada por el BOVESPA, lo que indica una mayor variabilidad que en la

grafica anterior se puede evidenciar, el indice con menor variabilidad es el FTSE.

Por una parte, para calcular el coeficiente de asimetria (g,) de cada indice
bursatil, se emplea las diferencias con respecto a la media pero elevadas al
cubo, éste es conocido como el momento de tercer orden de una distribucion.
La asimetria puede ser positiva cuando el coeficiente de asimetria es mayor
que cero (g,>0), lo cual indica que existe mayor concentracion de los valores
o elementos que conforman la muestra a la derecha de la media, es decir,
indica una distribucién unilateral que se extiende hacia valores mas positivos
(distribucién asimétrica positiva). Cuando el coeficiente de asimetria es
negativo, el valor de este coeficiente es menor que cero (g,<0), indica que existe
mayor concentracion de valores a la izquierda de la media que a su derecha,
es decir, se trata de una distribucion unilateral que se extiende hacia valores
mas negativos (distribucion asimétrica negativa). Sin embargo, el coeficiente
de asimetria también puede ser igual a cero (g,=0), y esto indica que existe
igual concentracion de los valores tanto a la derecha como a la izquierda de la
media (distribucion simétrica). En este trabajo, la asimetria medira la diferencia
gue existe entre la posibilidad de obtener rendimientos superiores o inferiores
al rendimiento promedio. La formula para determinarla se define como™:
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> (-2’

== (1
gl I’Z(U)3 ( )

Donde: X O son la media y la desviacion estandar de la muestra (de
la variacion relativa mensual de los precios consecutivos mensuales de cada
mercado), respectivamente.

Con la finalidad de evitar hacer un analisis del coeficiente de asimetria
sobre resultados puntuales, se estiman los intervalos de confianza, es decir,
para conocer el par de valores entre los cuales se estima que aproximadamente
estara la mayor concentracién de los datos observados, con una probabilidad
de acierto (1-a) igual al 95%. Para este caso, la distribucién de su estimador
es aproximadamente normal para muestras grandes (n > 50) con media y
varianza:

6
g ~ N 0,— (2)
n

Y, para determinar los intervalos de confianza se utiliza la férmula siguiente:

{é] —1,96\/§<g1 <, +1,96\/§} =l-a (3)
n n

Por otra parte, el coeficiente de curtosis (g,), mide el nivel de concentracion
de los datos en la region central de la distribucion. Para calcular dicho
coeficiente se utilizaron las diferencias con respecto a la media, pero elevadas
a la cuarta potencia, recordemos que éste se conoce como el momento de
cuarto orden de una distribucion. Esta medida caracteriza el alargamiento
o achatamiento relativo a una distribucion al compararla con la distribucion
normal. Segun la nomenclatura empleada para estimar la curtosis, el resultado
puede ser positivo mayor a tres (g,>3), lo cual indica un elevado grado de
concentracion alrededor de los valores centrales de la variable, graficamente la
curva de la distribucion tendra forma puntiaguda y se llama curva leptocurtica.
Cuando la curtosis es positiva entre cero y tres (g,<3), indica un reducido
grado de concentracion de los datos alrededor de los valores centrales de
la variables, la grafica de la curva de la distribucion tendra forma achatada
y se denomina curva platicurtica. Cuando el coeficiente de curtosis sea igual
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a tres, (g,=3), indica que los datos se distribuyen equitativamente alrededor
los valores centrales de la variable que se analiza, graficamente la curva de
la distribucién de los datos adoptaria la forma de una curva con distribucion
normal. La formula empleada para determinar el coeficiente de curtosis es:

> -’

) n(o)’

8, = )

En el caso de la curtosis también se calculan los intervalos de confianza,
con una probabilidad de acierto del 95%. La distribucién de su estimador es
aproximadamente normal para muestras grandes (n>200) con media y varianza

g, ~ N(3’ﬁ) (6)
n

Y, para calcular los intervalos de confianza se utilizé la férmula siguiente:

[gz—l,% /ﬁ<g2<g2+l,96 /ﬁ}ﬂ—a (7)
n n

En la prueba de normalidad de las series se empled el contraste de Jarque-
Bera (JB), cuyo nombre corresponde a los apellidos de quienes lo propusieron
en 1981. Es un test paramétrico de normalidad, util para verificar si cada
serie esta o no normalmente distribuida. Esta prueba emplea las medidas de
asimetria y curtosis de las series™. El estadistico de prueba se determina de
la forma siguiente:

2 _ 2
6 24

~X

La distribucion del estadistico JB, es para muestras grandes,
una chi-cuadrado con k grados de libertad. En caso que la distribuciéon sea
normal, tendria un coeficiente de asimetria igual a cero (g,=0), un coeficiente
de curtosis igual a tres (g,=3) y el estadistico de JB seria cero.

El valor de probabilidad asociado el estadistico JB, conocido como
el P-value ofrecido por el programa econométrico que se utiliza, se entiende
como el nivel de significacién asociado al rechazo de la hipétesis nula, es la
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verdadera probabilidad de cometer error tipo |, valores pequefios para esa
probabilidad (inferiores a 0,05, conocida también como nivel de significancia,
o = 5% ) indicarian por tanto, ausencia de normalidad en la distribucion de
valores de la variable analizada.

En la tabla N° 1 se observa que con un nivel de significancia del 5% que
se rechaza la hipétesis de normalidad de las series'® para los indices BSE,
BOVESPA, HANG e IPC, mientras que las series KOSPI y FTSE resultan
distribuirse normales.

Dado que las series objeto de estudio son variables aleatorias continuas, se
observa que la variacion relativa mensual de los indices fluctia entre valores
positivos y negativos. Se evidencia que los seis coeficientes de asimetria
son negativos, sin embargo, antes de analizarlos considerando estimaciones
puntuales, se calculan los intervalos de confianza a un nivel de confianza del
95%, para una muestra n=120 variaciones relativas mensuales por cada indice y
se plantea la prueba de hipétesis siguiente: hipotesis nula de simetria de la serie
H, : g, =0, siendo la hipétesis alternativa de asimetria de la serie H, : g, # 0.
Los resultados del contraste de hipdtesis se muestran en la Tabla 2.

Con base en los resultados anteriores, se observa que dentro del rango de
los intervalos de confianza estimados no esta contenido el numero cero para
cuatro series, por lo cual se deduce que la distribucion de las series BOVESPA,
IPC, BSE y HANG no es simétrica y por tanto, se rechaza la hipétesis nula
de simetria H,: g, =0. Las series FTSE y KOSPI si estan simétricamente
distribuidas.

Estos hallazgos permiten detectar una sefial para validar la HEM en su
forma débil en los mercados de Corea del Sur y de Malasia; pues los inversores
pareciera que no pueden obtener rendimientos anormales en estos mercados
en un momento dado, por lo menos no tienen la opcién de preferir invertir en
activos con asimetria positiva'’, porque debido a que las series claramente se
aproximan a una distribucién normal, es decir, el inversor dificilmente cuenta
con informacioén a partir de la cual pueda decidir el curso de sus inversiones.
Caso contrario ocurre para las series BOVESPA, BSE, HANG e IPC quienes
son asimétricas negativas, lo que permite hallar la no existencia de HEM en
esos mercados, esto significa que los inversores cuentan con informacién para
tomar decisiones sobre como invertir.

Con respecto al coeficiente de curtosis, muestran que son positivos y
cercanos a tres los de los indices BOVESPA, IPC, FTSE Y KOSPI lo cual indica
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TABLA N° 2: Coeficiente de asimetria e intervalos de confianza Variacion relativa
mensual de los indices, 2000-2009

Cosficiente Hipétgsis n'uIa de
P——— Intervalos de confianza) H 3':'“:”3: o
o0&
Brasil (BOVESPA) -0.6260 -1.064 -0.188 Se rechaza
México (IPC) -0.591 -1.030 -0.153 Se rechaza
Malasia (FTSE KLCI) -0.367 -0.805 0.071 No se rechaza
India (BSE) -0.548 -0.987 -0.110 Se rechaza
China Hong-Kong (Hang Seng) -0.607 -1.046 -0.170 Se rechaza
Corea del Sur (Kospi) -0.410 -0.849 0.028 No se rechaza

Fuente: elaboracion propia. Nivel de significancia del 5%.

que las series de estos indices podrian mostrar presencia de mesocurtosis.
Por ello, también se determinan los intervalos de confianza a un nivel de
confianza del 95% para una muestra de n=120 datos de cada serie, con la
finalidad de analizar entre cuales rangos se ubica cada coeficiente de curtosis.
Igualmente, se propuso la prueba de hipdtesis siguiente: hipdtesis nula de
mesocurtosis F,: g, =3, siendo la hipétesis alternativa de leptocurtosis
o platicurtosis H, : g, #3. Los resultados del contraste de hipétesis se
muestran a continuacion.

3.2 Funcién de autocorrelacion de las series

La funcién de autocorrelacion tiene como finalidad medir la correlacion o
asociacionlineal entre los valores de la serie distanciados por un lapso de tiempo,
denominado rezago k, es decir, proporciona los coeficientes de correlacion de la
serie consigo misma. Dada la secuencia temporal de n observaciones x,, X,,...
x, se forman n - 1 parejas de observaciones contiguas (x,,X,),(X,,X,),...(X_,,X.),
luego se calcula el coeficiente de correlacion de las parejas de observaciones,
y este resultado es llamado coeficiente de autocorrelacion de orden 1.

Igualmente, se pueden formar parejas con puntos separados por una distancia
de dos, es decir (x,,X,), (X,,X,) y calcular el nuevo coeficiente de autocorrelacion
de orden dos. Asi sucesivamente se podrian organizar parejas con puntos
separados a una distancia t, y calcular el coeficiente de autocorrelacion de orden
t. El coeficiente de correlacion simple, dados n pares de observaciones x es:
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TABLA N° 3: Coeficiente de curtosis e intervalos de confianza
Variacioén relativa mensual de los indices, 2000-2009

Coeﬂcignte de Intervalos de confianza) Hipéfesis Tla

curtosis (g,) Hy,:g,=3

Brasil (BOVESPA) 3.562661 2.686 4.439 Mesocurtica
México (IPC) 3.268988 2.392 4.146 Mesocurtica
Malasia (FTSE KLCI) 3.591535 2715 4.468 Mesocurtica
India (BSE) 3.986359 3.110 4.863 Leptcurtica
China Hong-Kong (Hang Seng) 4.086119 3.210 4.963 Leptocurtica
Corea del Sur (Kospi) 3.320418 2444 4197 Mesocurtica

Fuente: elaboracion propia. Nivel de significancia del 5%.

n

Z (xt - f)(xwk - f)

t=1

P="r p 9)
Z('xt _f)2z(xt+k _f)z
i=1

t=1

Verificindose que —1< p <1

Esto indica que cuando el coeficiente de autocorrelacion es igual o préximo
a 1 existen mucha relacién positiva entre una observacion t y la observacion
t+k; mientras que si el coeficiente de correlacién es proximo a -1 hay bastante
relacion negativa entre la observacion t y la observacion t+k. Cuando el
coeficiente de correlaciéon es igual o cercano a cero significa ausencia de
autocorrelacion o asociacion lineal.

De la funcion de autocorrelacion se puede obtener un correlograma
el cual es una herramienta grafica sencilla para detectar la presencia de
raices unitarias en las series (se explicaran en los proximo apartado), por
simple observacion de la funcién de autocorrelacion total. Ante la presencia
de raiz unitaria los valores de autocorrelacion total descienden lentamente
a cero, debido a que es un término lineal (t - k) mas lento siendo (10)
el que define esa progresion hacia cero de los coeficientes de autocorrelacion,
los cuales tienen el comportamiento mostrado en (11).
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11
Vi =y0+zgt7i (10)
i=0

t—s 2
=|—= 11
Ps {t } (11)

Por el contrario, cuando estamos ante la ausencia de raiz unitaria en la serie,
ese descenso a cero es exponencial (12) y el término de error &, (menor que
1) hace que todos los coeficientes de autocorrelacion desciendan rapidamente
a cero con progresion geométrica de razén &, .Y, el comportamiento de los
coeficientes de autocorrelacion es: p, =a,; 0, =& P3 =} .ooo.pp, = O}

-1
y, =y + Y e, (12)

i=0

El método de observacion del correlograma presenta el problema de mostrar
un comportamiento similar en la funcidon de autocorrelacién total cuando existe
raiz unitaria, y cuando la raiz toma un valor cercano a uno; es por ello, que se
ha realizado el test de raiz unitaria.

No obstante, esa simple observacion puede completarse con lainterpretacion
del contraste Q propuesto por Ljung y Box (1978:297-303) de una serie. Es el
contraste de independencia mas utilizado y el estadistico es:

2

2, p;
Op ZT(T+2);H~Z(2T_p) (13)

Donde T es el numero total de los © en el correlograma y el contraste se
distribuye asintéticamente como una chi- cuadrado con (T - 2 ) grados de
libertad, cuando se observa el test sobre la serie.

Segun Sanchez F. de V. J.L.( 2007):

...cuando Q es mayor que el valor critico de la chi cuadrado con (T- 2 )
grados de libertad, siendo el niumero de retardos, se rechaza la hipotesis
nula y por lo tanto, lo residuos son ruido blanco.... Cuando Q sea menor se
podra decir que los residuos no tienen estructura (p. 541).
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Cuando se habla de ruido blanco, se trata de series que siguen un proceso
estocastico o aleatorio.

Con base en lo anteriormente sefialado, el objetivo fue detectar la presencia
o no de autocorrelacién, empleando el correlograma y un contraste de hipétesis,
en el cual la hipétesis nula a contrastar es la ausencia de autocorrelacion, es
decir, que los ,© , primeros coeficientes de correlacion £; son iguales a cero,
H, : p = 0(las variaciones mensuales son aleatorias), siendo la hipotesis
alternativa H,:p#0 (las variaciones mensuales no son aleatorias). Con la
informacion de los correlogramas se pretende validar o no, la HEM en su forma
débil de los de mercados de Brasil, México, Malasia, India, China y Corea del
Sur, durante el periodo 2000-2009 y los resultados se muestran en la Tabla 4.

En estos resultados se evidencia que para el rezago 12%, valor de
autocorrelacion total, de los correlogramas son muy pequefios, son cercanos
a cero, los coeficientes de autocorrelacion descienden rapidamente a cero
(es una senfal de ausencia de raiz unitaria en las series por tanto se trata
de series estacionarias), y lo mas importante es que los primeros © valor
son significativamente iguales a cero, pues el p-value es superior al 5% por
lo cual no se rechaza la hipétesis nula de ausencia de autocorrelacion'® de
las rentabilidades mensuales en todas la series, esto es determinado por el
estadistico Q, ;.

Por lo antes sefialado no se valida la HEM en su forma débil en los mercados
objeto de estudio. Esto significa que en las rentabilidades analizadas, se
observé ausencia de autocorrelacion, por lo cual las rentabilidades no tienen
un comportamiento aleatorio o no siguen un camino aleatorioy parece posible
qgue rendimientos pasados, puedan ser aprovechados para obtener beneficios
extraordinarios en bolsa. Dicho de otra forma, en las series historicas de los
indices bursatiles analizados la memoria se transmite a través de los errores,
es decir, un evento (de grande o pequefia magnitud) garantiza que se mantenga
en el tiempo.

3.3 Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller

Si una serie comun sigue un camino aleatorio, el precio no tiene ninguna
tendencia. Por otra parte, si una serie de precios de un mercado no sigue un
camino aleatorio, sino manifiesta componentes estacionarios significativos, es
una sefal que los precios del futuro se pueden predecir a partir de precios
histéricos y asi, es posible disefiar y aprovechar propuestas de inversion
basadas en datos historicos.
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El test estadistico usado comunmente para probar la hipétesis del camino
aleatorio en un mercado financiero, son las pruebas de las raices unitarias
desarrolladas por Dickey-Fuller (1979:427-431), conocidas también como
contraste DF de no estacionariedad bajo la hipétesis nula de la presencia de
una raiz unitaria en el proceso generador de datos de la serie analizada. En un
camino aleatorio los precios de mercado responden a retornos sin correlacion,
es decir, los precios realizan cambios sucesivos independientes.

El test de raices unitarias se realizd considerando los precios de cierre
mensuales de los indices bursatiles: Bovespa, IPC, FTSE, BSE Sensex, Hang
Seng Index y Kospi, correspondientes al periodo 2000 al 2009.

El modelo en el cual se basa inicialmente esta prueba es el del proceso
autorregresivo de primer orden AR(1) , el cual permite determinar si la serie
tiene o no, algun componente tendencial y los coeficientes cumplen condiciones
de estacionariedad, frente al modelo simple de tendencia estocastica o paseo
aleatorio sin deriva (MCASD) , como hipétesis nula. Por tanto, se contrastaria si: .

En este caso la distribucion de probabilidad asintética del estimador
de minimos cuadrados ordinarios (MCO) del modelo AR(1) presenta una
discontinuidad cuando @, =1 y debe utilizarse las distribuciones derivadas
empiricamente mediante un proceso de Montecarlo realizado por Dickey en
1976. El referido proceso de Montecarlo permite contrastar si el parametro
o, = 0 6 por el contrario &; 1. El modelo utilizado para el contraste DF
en la practica, se obtiene restando y, , en cada lado de la ecuacion del modelo
AR(1):

W=Ya=a,+ay,_ ,— Y, T¢E (14)
Ay, =a,+(a, -y, +¢&, (15)
(16)

Ay, =a,+pw,, +é,

La hipétesis nula inicial H,: =1 se transforma en H,:y =0y la hipotesis
alternativa H,:y<0. En este caso al aceptar la hipétesis nula ¥ =0, es igual
que decir que a; = 1, por tanto hay raiz unitaria, el proceso es aleatorio no
estacionario; mientras que si ¥ < 0 es igual que decir que a, < 1 y seria un
proceso autorregresivo estacionario.

Antes de estimar los parametros del modelo es necesario decidir cual sera
el proceso generador de datos por cuanto el estadistico de referencia para el
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contraste sera diferente segun el modelo escogido. Es decir, se debe elegir, si
sera simple o debera contener una constante &, un término tendencial «,?,
6 ambos elementos simultdneamente, es por ello que Dickey-Fuller proponen
tres modelos:

1. Modelo simple: AY: =7-¥..1+ &, | paseo aleatorio simple?.
2. Modelo con constante: A\, =&, + 7.7, +&,
3. Modelo con constante y tendencia determinista: 7, =&, + 7.7, T &l + ¢,

En este caso de estudio se ha elegido el modelo simple, pues interesa
comprobar que las series en estudio tienen raiz unitaria y por tanto, siguen un
proceso aleatorio no estacionario, lo cual validaria la HEM en su forma débil.

Asi mismo, se ha empleado el test de Dickey-Fuller Aumentado o DFA, el
cual permite contrastar la presencia de la raiz unitaria en una serie que sigue
un proceso AR(/O), ya que muchas series temporales se ajustan mejor a
procesos autorregresivos de orden superior AR(2), AR(3), y no seria correcto
contrastar la presencia de raiz unitaria utilizando la estructura del un modelo
AR(1) ademas, el test DFA es una posible correccion a los problemas de
autocorrelacion que pudieran existir en el término de error del modelo basico
DF. Por tanto, el test DFA corresponde al modelo AR(1) modificado asi:

P
Ay, =ay+y -y +a +ZﬂiAyt—i+l +éE, (17)
i=2
También, se hace la salvedad que unicamente es necesario hacer pruebas
con el modelo DFA con constante, sélo en el caso que se aceptara la hipétesis
alternativa H, : ¥ <0 y asegurar que corresponda a un proceso autorregresivo
con media no nula. Igualmente, se justificaria el uso del modelo DFA con
constante y tendencia determinista, también en caso de aceptar la hipotesis
alternativa y se desee garantizar la consistencia del contraste.

Con base en lo antes explicado, se analizé el modelo simple propuesto por
Dickey-Fuller, para determinar si las series en estudio siguen o no, un proceso
aleatorio no estacionario; por tanto se cumple o no, de la HEM en su forma
débil. Para analizar la presencia o no de raiz unitaria en cada serie, se plante6
un contraste de hipotesis, donde la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria
es:

H, : ¥ = 0 Paseo aleatorio simple (proceso no estacionario) = mercado eficiente

H,:y <0 Proceso autorregresivo estacionario = mercado no eficiente.
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A continuacion se presenta un resumen de los resultados obtenidos en la
prueba de Dickey-Fuller.

TABLA N° 5: Prueba de hipétesis para la raiz unitaria de Dickey-Fuller

Serie a nivel
o Hipétesis nula de
t-statistic P.value | Presencia de raiz unitaria
H,:y=0
Brasil (BOVESPA) -9.500451 0.00 Se rechaza
México (IPC) -10.14038 0.00 Se rechaza
Malasia (FTSE KLCI) -9.345825 0.00 Se rechaza
India (BSE) -9.510069 0.00 Se rechaza
China Hong-Kong (Hang Seng) -8.842076 0.00 Se rechaza
Corea del Sur (Kospi) -10.10208 0.00 Se rechaza

Fuente: elaboracién propia. Nivel de significancia del 5%

Estos resultados indican que la verdadera probabilidad de cometer error
tipo es altamente baja y por tanto se rechaza la hipétesis nula H,:7=0 en
todos los casos, lo cual concluye que las series objeto de estudio no siguen un
camino aleatorio, se trata de series no estocasticas, por tanto no se valida la
HEM en su forma débil.

3.4 Prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron.

Dado que el test de Dickey-Fuller ha sufrido ciertas criticas, relacionadas
con el hecho de que asume que los errores del modelo a estimar para el
contraste son independientes y tienen varianza constante, se ha realizado el
test de raiz unitaria de Phillips-Perron (1988:335-346), conocida también como
prueba PP.

Ellos sefalan que la distribucion asintética de la razon del pgrametro en los
modelos de DF, depende de la ecuacién / donde (7 y O~ corresponden
. o
a las ecuaciones:
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iE(giz) i&‘i
o’ =lim| -

| n y of=lim—=—=1 (8

ns n

Segun Phillips y Perron, los valores tabulados en el test de DF fueron
realizados bajo el supuesto de que cuando no existe autocorrelacioén serial, al
ser Egg =0 paratodo i # j en la ecuaC|on o, pues el cociente entre
f’yz es |gual a la unidad ya que O' =o’ , siendo mcorrecto el uso del test
cuando no se cumpla este requisito.

Por tanto, propusieron una correccion no paramétrica de la razén t obtenida
en el contrastre DF, es decir, sugieren usar los residuos de la estimacién del
modelo DF para transformar los estadisticos asociados a los parametros
del mismo, en vez de estimaciones propuestas para Gf =o’. Por tanto, las
estimaciones sugeridas son:

R )
on
Zef ( /+1) €iCir (20)

&2 — =l +2 r=1
n n

Donde [ es el nivel maximo de retardo que se desea tener en cuenta y se
calcula para cada uno de los retardos considerados »=1,2,3,.../ la correlacion
muestral Y ee_, con el nimero maximo de datos posibles. También cada
una de la§ ¢orrelaciones se pondera con el término (1-r/1+1) dando mas
importancia a la correlacion para un retardo que a la correlaciéon para mas
retardos. Luego, se obtiene la suma ponderada de todas ellas. Las varianzas
computadas en el primer sumando se completan asi con el doble de la
covarianza muestral calculada mediante la expresion siguiente:

E[gi +gj]2 = E((gi2)+ E(gjz.)+ 2E(€iej) (21)
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Como la ecuacion para la estimacion 62 depende del valor maximo 1 se
debe testear la sensibilidad del célculzo a Iozs diferentes valores de éste. Una
vez calculadas las estimaciones de O, = O | se corrige el valor obtenido para
la razén en la estimacion del modelo, segun las expresiones:

>

2
£

Z(T) ) fr -
o (22)

Tanto para el modelo simple como en el caso del modelo con constante
),y

(23)

Para el modelo con término constante y tendencia determinista Dy se
determina asi:

n

(' -1) & = ’ SR n(n+1§ 2n+1 \
Dy = szil _”(ZV ilj +n(n +1)Zy HZJ’H _M Zyr—l (24)
I i=2 i=2 =2 i=2 6 i=2 .
Los valores corregidos de las razones t 6 7 pueden compararse sin
problemas con las distribuciones de Dickey-Fuller.

En este caso de estudio, para contrastar la prueba de presencia de raiz
unitaria de Phillips-Perron (PP), se utilizaron también las series de los precios
de cierre de los indices Bovespa, IPC, FTSE, BSE, Hang Seng y Kospi para el
periodo 2000-2009, para el modelo simple 7 , con la finalidad de determinar
si las series en estudio, siguen 0 no un proceso aleatorio no estacionario, y
el cumplimiento o no de la HEM en su forma débil. También se planted un
contraste de hipoétesis, donde la hipotesis nula de presencia de raiz unitaria:

H 0V = 0 paseo aleatorio simple (proceso no estacionario) = mercado eficiente
H , :y <0 Proceso autorregresivo estacionario = mercado ineficiente.

A continuacion se presenta un resumen de los resultados obtenidos en la
prueba de PP.
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TABLA N° 6: Prueba de hipétesis para la raiz unitaria de Phillips-Perron

Serie a nivel
Hipétesis nula de
Adi. t-Stat present_:ia c_:le raiz
P-value unitaria
H,:y=0

Brasil (BOVESPA) -9.500396 0.00 Se rechaza
México (IPC) -10.19596 0.00 Se rechaza
Malasia (FTSE KLCI) -9.368261 0.00 Se rechaza
India (BSE) -9.632527 0.00 Se rechaza
China Hong-Kong (Hang Seng) -8.806957 0.00 Se rechaza
Corea del Sur (Kospi) -10.13474 0.00 Se rechaza

Fuente: elaboracion propia. Nivel de significancia del 5%.

Los resultados de la prueba que se muestran en la Tabla 6 indican que
la probabilidad refleja que el porcentaje de error asumido al rechazar la
hipotesis nula [ : ¥ =0 es altamente bajo para todos los mercados. Como
consecuencia, se puede corroborar que las rentabilidades de Brasil, México,
Malasia, India, China y Corea del Sur no tienen raiz unitaria, por tanto siguen
un proceso estocastico estacionario, en definitiva no se valida la HEM en su
forma débil para todos los casos.

En la Tabla 7 se muestra el resumen de las pruebas realizadas sobre las
cuales se realizan las conclusiones.
Tabla N° 7. Resumen

Serie Normalidad | Autocorrelacién | Raiz Unitaria
Brasil (BOVESPA) NO NO NO
India (BSE) NO NO NO
Méxiso (IPC) NO NO NO
Malasia (FTSE) Sl NO NO
China Hong-Kong (HANG) NO NO NO
Corea del Sur (KOSPI) Sl NO NO

Fuente: elaboracion propia.
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4, Conclusiones

La literatura consultada evidencia que en abundantes estudios hacen
un analisis descriptivos de las series, pruebas de normalidad, pruebas de
autocorrelacion serial y ademas las pruebas de raices unitarias de Dickey-
Fuller y Phillips-Perron, académicamente han sido bastante utilizadas para
estudiar la HEM en su forma débil; son consideradas pruebas robustas para
realizar test de eficiencia de los mercados.

Este estudio se basa en analizar seis indices bursatiles, cuatro de los
mercados de Asia (Hang, FTSE, Kospi y BSE) y dos de los mercados de
América Latina (Bovespa e IPC). Se encontraron resultados similares para
todos los indices, exceptuando el contraste de normalidad. Los resultados del
estadistico Jarque-Bera (JB) indican que el error que se comete al rechazar
la hipétesis nula de normalidad estd por debajo de 5% en cuatro de los
seis mercados en estudio, por lo cual confirma que los indices de mercado
Bovespa, IPC, BSE, y Hang no estan normalmente distribuidos, en tanto el
Kospi y el FTSE si se distribuyen normal durante el periodo 2000-2009. Esto
indica la ausencia de HEM en los mercado con distribucién no normal

Los correlogramas de las funciones de autocorrelacion de las series
evidencian que los primeros valor de autocorrelacién total son muy pequefos,
cercanos a cero, los coeficientes de autocorrelacion rapidamente a cero, y
lo mas importante es que los primeros valor son significativamente iguales
a cero. El estadistico Ljung-Box confirma estos resultados indicando que las
series en estudio no tienen autocorrelacion, es decir que es decir, la memoria
se transmite a través del tiempo, es decir, un evento (de grande o pequefia
magnitud) garantiza que se mantenga en el tiempo, con lo cual los inversionistas
cuentan con informacién disponible para la toma de decisiones.

Tanto el test de Dickey-Fuller Aumentado como el test de Phillips Perron
confirman la ausencia de raices unitarias en las series, con lo cual no se valida
la existencia de HEM en los mercados estudiados, esto implica que no son
mercado eficientes por lo que la toma de deciones esta altamente influenciada
por la informacion disponible para los inversores. Es importante sugerir que
existe un test no aplicado en este estudio que es el test de razén de varianzas
(Variance Ratio, VR), el cual parte de la existencia de ruido blanco en las series
confirmada previamente por un test de DFA.
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En inglés Efficient Market Hypothesis (EMH)

Aquellas personas o instituciones que estén vinculadas de manera directa o
indirecta, en las actividades relacionadas con los mercados de valores deben
garantizar la confidencialidad en los datos relevantes, y especialmente, impedir que
alguien disponga de esta informacion privilegiada. El gobierno de muchos paises
procuran garantizar la transparencia de los mercados y castigan judicialmente el
uso de esta informacion privilegiada y la manipulacion de los mercados.

También se utiliza indistintamente los términos precios bursatiles o cotizaciones
bursatiles.

Para representar los RW han sido utilizados otros modelos, diferentes a los descritos
aca, como fue el modelo de martingala, siendo considerada por mucho tiempo la
hipétesis de martingala como una condicién de eficiencia de mercado y segun esto,
un proceso estocastico X_t cumple el principio de martingala cuando E[Xt+1 | Xt,
Xt+1, ...] = Xt; o indistintamente E[Xt+1 — Xt | Xt, Xt+1,...] = 0.

La HEM no representa una capacidad perfecta de prediccion, sino significa que los
precios en el mercado vigentes incluyen toda la informacion disponible.

Demostré que las rentabilidades mensuales se distribuyen normalmente.

indice referencial de la bolsa de valores de Sao Paulo. Este indice es una cartera
tedrica compuesta por las acciones que representaron el ochenta por ciento del
volumen negociado durante los Ultimos doce meses y cuya composicion es revisada
cada cuatro meses.

indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, es un indicador
de la evolucién del mercado accionario de México en su conjunto. Lo calculan en
funcion de las variaciones de precios de una seleccion de acciones que toman
como muestra, ponderada y representativa de todas las acciones cotizadas en ese
mercado.

Es el barébmetro del mercado de Malasia. La metodologia para incorporar las
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empresas que lo componen hace énfasis en la liquidez y una tasa libre de flotacion
de cada empresa del 15%, y esta compuesto por los treinta titulos de mayor
capitalizacion bursatil de ese mercado.

Bombay Stock Exchange Sensitive Index, significa indice de la Bolsa de Valores
de la India, y compuesto por los treinta valores mas grandes y negociados del
mercado, que a su vez representan varios sectores econdomicos. Es el barometro
mas antiguo, y popular de las bolsas indias.

HANG SENG INDEX es el principal indice bursatil de Hong Kong (China), en la
Hong Kong Stock Exchange (HKEX). Es usado para registrar diariamente los
cambios de las mas grandes empresas de Hong Kong en el mercado de acciones.
Esta compuesto por treinta y tres compafiias representando el sesenta y cinco por
ciento de la Hong Kong Stock Exchange. Sus valores se ponderan por el criterio de
capitalizacion bursatil.

Es el acrénimo de Korea Composite Stock Price Index, es el indice bursatil de Corea
del Sur, compuesto por todas las empresas negociadas en el Mercado de Valores
de Corea (Korea Stock Exchange). Es un indice basado de la capitalizacion de
mercado y fue introducido en 1983.

La informacion fue obtenida de las bases de datos Economatica, Megabolsa y
Yahoo Finance.

Se conoce como coeficiente de asimetria de Fisher.

La no normalidad se puede deber a la existencia de valores atipicos, factores
de influencia o distribuciones no normales (formas no simétricas, que no estan
centradas en la media por: fallo de la simetria, mayor masa probabilistica en el
centro que la normal o mayor masa en los extremos que la normal)

El sistema de hipotesis para normalidad estd dado por Ho: la serie sigue una
distribucién normal vs. H1: la serie no se sigue una distribucion normal.

Aquellos titulos que pueden tener una mayor probabilidad de obtener incrementos
que caidas.

Se utiliza el rezago 36 porque la teoria econométrica sugiere que el nimero de
rezagos debe ser 1/3 de la series. El software sugirié segun su criterio preestablecido
este numero de rezagos. Se muestras solo los resultados de los primeros 12 rezagos
por cuestiones de espacio pero todos los 36 mostraron la ausencia de correlacion
de las series.

El sistema de hipdtesis para autocorrelacion es el siguiente  ( ausencia de
autocorrelacion) vs. (autocorrelacion de la serie).

Conocido también como modelo Random Walk (RW).
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