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ECONÓMICAS Y ADMINISTRATIVAS

Bachelier en 1930, y fue robustecida por una
aplicación empírica realizada por Cowles en
1933. Sin embargo, dicha temática fue abor-
dada nuevamente hasta 1965 por Samuelson,
iniciando así una serie de investigaciones des-
tinadas a comprobar la existencia de la efi-
ciencia informativa en los mercados
financieros.

Esta teoría de la eficiencia de los merca-
dos financieros no es más que la teoría del
equilibrio competitivo aplicada a los merca-
dos financieros. Es importante recordar que
la idea central de la teoría del equilibrio com-
petitivo es la ventaja comparativa. En el caso
de los mercado financieros, la ventaja com-
parativa no se basa en las diferencias de pro-
ductividad entre productores, que es la idea
principal ricardiana del principio de la venta-
ja comparativa. Al contrario en los mercados
financieros, la ventaja comparativa se basa
en la diferencia de información entre los in-
versionistas.

Existe un sinnúmero de definiciones sobre
un mercado financiero eficiente, pero proba-
blemente la definición mas precisa que se ha
hecho se debe a Beaver (1981), quien sugiere
que un mercado es eficiente respecto a un con-
junto de información, si revelando dicha in-
formación a todos los inversionistas los precios
de equilibrio no cambian. Así, un mercado fi-
nanciero sería eficiente respecto a una señal
~, si y sólo si la configuración de los precios
de los activos financieros, P¡I es la misma que
observaríamos en otra economía idéntica, ex-
cepto que en esta otra economía cada indivi-
duo, i, recibiría tanto la señal ~ como la señal
privada de Si.

En una línea muy similar, Malkiel (1980)
añade a la idea anterior una forma de enten-
der el concepto de eficiencia que tiene el po-
tencial de ser contrastado en la práctica. En
particular, Malkiel señala que un mercado es
eficiente respecto a un conjunto de informa-
ción si los precios de los activos no se ven afec-
tados al revelar dicha información a todos los
agentes. Además, si el mercado es eficiente
respecto a dicho conjunto informativo, es im-
posible obtener beneficios económicos (ajus-
tados por el riesgo) negociando sobre las bases
de ese mismo conjunto de información. Alter-
nativamente, el valor actual neto de toda in-
versión financiera debe ser igual a cero en un
mercado eficiente.

Por su parte, Rubinstein (1991) Y Latham
(1993) han criticado las definiciones de efi-

ciencia informativa que, como las anteriores,
están basadas en los precios de los activos ya
que ignoran las consecuencias sobre las car-
teras (cantidades que se mantienen de cada
activo) de los individuos.

Niveles de eficiencia

Para Fama (1970) un mercado eficiente se
caracteriza porque el precios de las acciones
cotizadas reflejan toda la información dispo-
nible. Además señala que existen tres niveles
de eficiencia, los cuales se encuentran deter-
minados por la información histórica, públi-
ca y privada. Dichos niveles los clasifica como:

Eficiencia débil. Se dice que un mercado
de capitales es débilmente eficiente o que sa-
tisface la eficiencia de forma débil, si incor-
pora toda la información en los precios
históricos de las acciones. Lo cual representa
de la siguiente forma:

En donde
p, = Precio actual de la acción.

= Precio de la acción en el periodo an-

terior.
=Rendimiento esperado de la acción.

E = Componente aleatorio del rendimiento

Este tipo de eficiencia es el más endeble
que podría mostrar un mercado financiero,
porque la información histórica de los pre-
cios es la más fáci I de obtener de un título.
Además asume que los precios de las accio-
nes reflejan toda la información histórica dis-
ponible, como la secuencia de precios, las tasas
de rendimiento y los volúmenes negociados.

Eficiencia semi-fuerte. Se dice que un mer-
cado tiene una eficiencia semi-fuerte si los pre-
cios incorporan toda la información pública
disponible, incluyendo reportes tales como los
estados financieros de las empresas emisoras
publicados y la información histórica de los
precios.

Eficiencia fuerte. Se dice que un mercado
tiene una eficiencia fuerte si los precios i n-
corporan cualquier dato que influya sobre el
valor de las acciones y que sea conocido por
al menos un inversionista.
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REVISTA DE INVESTIGACIONES EN CIENCIAS ECONÓMICAS Y ADMINISTRAnVAS

l'

1'; - 1';-1 = a + f3t + P1';-1 + ~)'j~I'I_j + lO
j=1

Usando el método de mínimos cuadrados
ordinarios, ejecutamos primero la regresión
sin restricción:

p

1'; - 1';-1 = a + f3t + (p -1)J';_1 + LAj~VI-j
/=1

y luego la regresión restringida
p

J'; - J';-l = a + LA/~1';_j
í=1

Luego calculamos la razón de F de Dickey-
Fuller aumentada para probar si se cumplen
las restricciones (/3 = 0, p = 1).

Todas las pruebas anteriores nos ayuda-
rán a determinar sí el proceso que sigue la
serie es una camina aleatoria lo que nos ayu-
dará a inferir sí es eficiente el mercado de
valores en México.

Gráfica 2. Serie histórica de IPC 1997-2000
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Las regresiones se real izaron a través del
método de mínimos cuadrados ordinarios uti-
lizando el software E-view 3.0.

Para ejecutar las pruebas mencionadas
anteriormente se apl icó la serie histórica dia-
ria de los rendimientos del IPC, calculados
con el IPC al cierre del día de cada mes a fin
de calcular los rendimientos nominales duran-
te el periodo comprendido del 1ro, de octubre
de 1997 al 10 de enero de 2000.

Resultados

Como lo muestra la gráfica 2, el IPC tuvo
durante el periodo comprendido entre 1997 y
2000.

Conforme al gráfico anterior, podemos
observar que la serie sigue un proceso no es-
tacionario y presenta evidencia de cambios
estructurales, esto debido a que está en fun-
ción del tiempo; sin embargo esta prueba no
resulta tan confiable, por lo que continuare-
mos con la aplicación de métodos más com-
pletos.

Considerando la función de autocorrela-
ción descrita con anterioridad y aplicando un
rezago a la serie del IPe procedimos a calcu-
lar los valores correspondientes a la varianza,
autocovarianza y coeficiente de autocorre-
lación, en donde se tuvieron los siguientes re-
sultados:

Varianza: 702,360.99
Desviación Estándar: 838.069
Autocovarianza: 701,826.21

Coeficiente de autocorrelación =

Pk = Y_k = _-!:!~~~'a/:iCll1_Z(l_= _7_OI_!l26.21 = .9992
Yo varwnza 702.360.99

Para comprobar la autocorrelación de pri-
mer orden de la serie procedimos a realizar
la siguiente regresión: IPC, = ex + f3IPC, I (véa-
se tabla 1).

Los resultados obtenidos en el coeficiente
de autocorrelación y el coeficiente ~ del reza-
go (1) nos muestran que existe una relación
muy alta entre los precios de hoy con los pre-
cios de ayer. Esto también se observa en la
gráfica 3.

Se observa que la serie sigue un proceso
no estacionario, esto debido a que la función
de autocorrelación cae conforme al número
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REVISTA DE INVESTIGACIONES EN CIENCIAS ECONÓMICAS Y ADMINISTRATIVAS

Los resultados de la prueba nos indican
que se rechaza la hipótesis nula de que exis-
te raíz unitaria. Lo que significa que no
existe eficiencia débil en el mercado de valo-
res mexicano.

ciencia que tiene el mercado accionario mexi-
cano. De los resultados obtenidos en la prue-
ba econométrica realizada podemos concluir
que el mercado de valores mexicano resulta
ser ineficiente informativamente, ya que la
serie histórica del IPC sigue un patrón de Com-
portamiento, lo cual se debe a que este merca-
do presenta problemas estructurales como la
nula participación de emisores e inversionis-
tas, pocos participantes y una gran concen-
tración del capital en algunas emisoras.

Conclusiones

Como se expuso en la introducción, el objetivo
de este trabajo fue determinar el nivel de efi-
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