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RESUMEN

Este trabajo es la recopilacion del pensamiento econdmico de Eugene Fama
desde la formulacion de su hipétesis de eficiencia de los mercados. El objetivo es
sintetizar sus publicaciones en un Unico trabajo, que también pretende recoger las
criticas de sus defensores y detractores. Aunque no fueron pocas las anomalias
encontradas a la teoria, siempre fue altamente reconocida y aceptada como la mejor
manera de explicar el funcionamiento de los mercados financieros. La revision de la
literatura de Fama se pretende hacer de una forma objetiva. No obstante manifiesto mi

desacuerdo con algunas de sus ideas.

Tras la realizacion del trabajo concluyo que la teoria no es perfecta, pero si util,

a pesar de sus limitaciones a la hora de explicar el comportamiento de los precios.

Palabras clave: eficiencia, mercados financieros, Eugene Fama, EMH, Premios Nobel.

ABSTRACT

This paper is the recompilation of Eugene Fama’s economic view since the
formulation of the efficient market hypothesis. The aim is to synthesise all his
publications in a single work as well as to have a look at both criticisms his work has
received and the empirical work by others defending the theory. Despites the great
number of anomalies of the theory, it has always been highly accepted as the better
manner to explain the financial markets behavour. Fama’s literature is reviewed in an

objective way though | do disagree in some aspects of the theory.

The conclusion | reach after the realization of this paper is that the theory is not
perfect but useful, despites all its obvious limitations.

Key words: efficiency, financial markets, Eugene Fama, EMH, Nobel Prizes
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1. INTRODUCCION

Los Premios Nobel comienzan a designarse en 1901 por parte de la Fundacion
Nobel, en recuerdo a Alfred Nobel (1833-1896), para honrar a aquellos que han
realizado las mayores aportaciones al mundo en los campos de fisica, quimica,

medicina, literatura o a la paz.

El Premio Nobel en Economia no se concede hasta casi siete décadas después
cuando en 1968 el Banco Central de Suecia Sveriges Riksbank establecio el premio con
motivo de su 300 aniversario con el siguiente nombre: Premio del Sveriges Riksbank en
Ciencias Econémicas en Memoria de Alfred Nobel. Para poder entregarlo ese afio en la
misma ceremonia que los otros cinco Premios Nobel, el banco realiz6 a la Fundacion
Nobel una donacion. Tras este evento, el Premio Nobel de Economia alcanzé tanta fama
y repercusion como los anteriormente creados por voluntad de Alfred.

El primer Premio Nobel de Economia se concede a Ragnar Frisch y Jan
Tinbergen en 1969 y desde entonces se entrega cada afio en Estocolmo (Suecia) por la
Real Academia de Ciencias de Suecia, siguiendo los mismos criterios que se aplican al
resto de Premios Nobel que se vienen concediendo desde 1901.

Con respecto al Premio Nobel objeto de investigacion de este TFG, Eugene
Fama (Boston, 1939- ) es considerado el padre de la hipotesis de eficiencia de los
mercados (EMH, debido a sus siglas en inglés) debido a su articulo sobre la eficiencia
informacional de los mercados de capitales (Fama, 1970a). Fama, ademas de defender
la eficiencia de los mercados, demostré que la nocion de eficiencia de mercado no
puede ser rechazada sin el rechazo del modelo de equilibrio de mercado, como es el
Capital Asset Pricing Model (CAPM)*.

Fama fue premiado con el Nobel en 2013, junto a Shiller y Hansen, por su
trabajo sobre el analisis empirico de precios de los activos. La eleccion de este tema
para el Trabajo Fin de Grado (TFG) se debe a su gran importancia dentro de la
disciplina de la Economia Financiera: los precios de los activos (principalmente, de los

bonos de deuda, acciones y vivienda) reflejan las oscilaciones de la actividad

1 El modelo CAPM establece que el ponderador Beta por si solo es capaz de responder el rendimiento
esperado.
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econdmica, especialmente en periodos de crisis. Una valoracion y prediccion mas

precisa de los precios de estos activos conlleva una mayor estabilidad macroecondmica.

El tema de los precios de los activos es fundamental porque modifica el
comportamiento de multitud de agentes econémicos y, por tanto, toda aportacién que

ayude a avanzar en este area tendra una gran importancia para el mundo moderno.

Resulta curioso que se haya premiado conjuntamente en el mismo afio con el
Premio Nobel de Economia a estos tres economistas. Llama la atencion porque la teoria
de eficiencia de los mercados de Fama y Shiller es claramente contradictoria. La
explicacion es que lo que se ha querido premiar es la larga trayectoria investigadora en
una misma tematica. Aunque son teorias contradictorias, se puede considerar que lo que
se premia es un area de investigacion en un ambito que ayuda a entender mejor el

comportamiento de los mercados.

Fama fue uno de los candidatos mas favoritos a recibir el Premio Nobel en la
década pasada por ser considerado uno de los grandes expertos de la escuela de
Chicago, que defiende la racionalidad de los mercados. Fama siempre ha defendido,
junto a esta racionalidad de los mercados, la no existencia de burbujas y que los activos
financieros en cada momento recogen toda la informacién disponible. No obstante, el

derrumbe de 2008 se vuelve como un bdmeran contra esta tesis (Bolafios, 2013).

El TFG se estructura en los siguientes apartados: El segundo contiene, de forma
resumida, el objeto del estudio. El tercer apartado describe la metodologia utilizada. El
cuarto apartado esta dedicado a los Premios Nobel, donde brevemente se describe el
origen de los mismos y se realiza un breve analisis estadistico-descriptivo de los
Premios en la rama de la Economia. El quinto apartado constituye el nucleo del trabajo
porque contiene la revision bibliogréafica del Premio Nobel, objeto de investigacion, su
biografia y pensamiento economico a lo largo del tiempo. El sexto apartado aporta un
gran valor afiadido al anterior porque incluye el pensamiento critico de los defensores y
detractores de la teoria de eficiencia informacional de Fama, por parte de la comunidad
financiera, especialmente tras el pinchazo de la burbuja. El séptimo apartado refleja las
conclusiones finales deducidas de la realizacion del trabajo.

Trabajo Fin de Grado. Ramon Lera Garcia
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2. OBJETO DEL TRABAJO

De acuerdo con el “Reglamento de TFG de la Facultad de Ciencias Econdmicas

y Empresariales de la Universidad de Leén™?

, Se pretende realizar un trabajo de
revision e investigacion bibliografica centrado en diferentes campos relacionados con la
titulacién (art. 3.2). En concreto, el objetivo de este TFG consiste en revisar y analizar
la bibliografia del Premio Nobel Eugene Fama para conocer mejor sus investigaciones y
su evolucidn en el tiempo. De igual manera se persiguen los objetivos de estudiar como
sus teorias han influido en el mundo financiero y de analizar las criticas, tanto positivas
como negativas, que Fama ha recibido sobre la eficiencia de los mercados desde su
formulacién. Por ello el TFG se centra en los trabajos de Fama relacionados con la
fijacion de los precios de los activos financieros, que le llevaron a recibir el Premio

Nobel compartido con Robert Shiller y Lars Hansen en el afio 2013.

La principal aportacion de este TFG es recoger y sintetizar en un solo trabajo el
pensamiento economico de Fama relacionado con el Premio Nobel que ha recibido,
legado a través de una infinidad de articulos a lo largo de toda una vida, para asi poder
estar mas facilmente accesible esta informacion a cualquiera persona interesada en esta

linea de investigacion.

2 Aprobado por acuerdo de la Junta de Facultad celebrada el 7 de febrero de 2013 y modificado por
acuerdos de Junta de Facultad celebradas el 17 de enero de 2014 y el 27 de febrero de 2014.
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3. METODOLOGIA

La metodologia utilizada se basa en la seleccion, revision y estudio de las
principales fuentes bibliograficas de Fama relacionadas con el reconocimiento que ha
recibido, asi como de otra bibliografia relacionada con este tema objeto de

investigacion.

Tras la lectura de diversos articulos referidos a Fama y a sus teorias para tener
una idea clara de sus aportaciones a lo largo de los afios, se efectla una seleccion entre
los méas de 100 articulos de Fama para centrarme en aquellos mas relacionados con el
objeto del trabajo. Este trabajo es el resultado de muchos meses de trabajo, lectura,
comprension, analisis y sintesis de sus teorias sobre eficiencia del mercado para la
valoracion de activos, tema estrechamente relacionado con mi titulacion, el Grado en

Finanzas.

Cabe destacar que gran parte de estos articulos se encuentran publicados en las
mas importantes revistas de impacto internacional como Journal of Finance, Journal of
Financial Economics, Econométrica, Economics, Journal of Business, etc. En ocasiones
he tenido dificultades para acceder a la lectura gratuita de ciertos articulos lo que hacia a

veces complicado avanzar.

Una vez ya recopilado y sintetizado todo el pensamiento econdmico de Fama
sobre los mercados financieros a través de los afios, se analizan qué juicios de valor

daban otros autores sobre la EMH.

Con respecto a las criticas negativas, desde su aparicion no fueron pocas las
anomalias encontradas a la teoria. Fama de hecho tuvo que reconocer algunas. Mi
objetivo paso a ser encontrar las principales anomalias publicadas para aqui reflejarlas
en este trabajo. Siendo la eficiencia del mercado un tema tan popular los Gltimos afios
en seguida encontré cuales eran las principales anomalias descubiertas y sus
publicadores. Las principales anomalias estan descritas en el subapartado 6.1.1 tras la
lectura y analisis de los articulos donde por primera vez se mencionaba cada anomalia e
incluso de autores que, hasta la crisis financiera, habia defendido la EMH. Incluso, le
cayeron criticas de doctores de la misma Escuela de Chicago a la que Fama pertenece
(subapartado 6.1.2).
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En cuanto a las criticas positivas, se han seleccionado algunos articulos, donde
se muestra los andlisis llevados a cabo, asi como los resultados y conclusiones

obtenidos.

La seleccion de trabajos no ha sido exhaustiva por limites de extension, pero si

considero que es suficiente para lograr los objetivos del TFG.
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4. PREMIOS NOBEL

4.1 ORIGEN DE LOS PREMIOS NOBEL

Alfred Nobel fue un famoso quimico, inventor, ingeniero, empresario, escritor y
pacifista sueco. Pero es conocido principalmente por ser el descubridor de la dinamita,
la cual cred a partir de mezclar la nitroglicerina, que es liquida, con un material
absorbente, para hacerla mas estable. En aquellos tiempos, Alfred era poseedor de 355

patentes, la mayoria relacionadas con su empresa de armas.

El origen de los Premios Nobel se piensa que puede deberse en parte a un error
periodistico y a un ataque de remordimientos. En el afio 1888, el hermano mayor de
Alfred, Ludwig Nobel, fabricante de armas Alfred Nobel, muere mientras estaba
manejando nitroglicerina, al explotar ésta. Tras el tragico suceso, un despistado
periodista francés equivoca a Ludwig con su hermano pequefio y publica un obituario

refiriéndose a él con el término “comerciante de la muerte” (Casillas, 2014).

Como consecuencia de este error, Alfred Nobel tiene la oportunidad de conocer
la opinidn popular de su legado en vida. A Alfred le debe de disgustar tanto el contenido
del obituario que esto pudo haber causado una reaccién en él. Alfred se propone,

entonces, intentar cambiar su imagen, ya que aun tenia tiempo.

Alfred sabia que su gran fortuna provenia de la destruccion que sus inventos
creaban. Para compensar a la humanidad por ello, se le ocurre dejar su herencia, en vez
de a sus herederos, al resto de la humanidad. Su idea fue premiar a todos los que
hicieran grandes avances en las areas cientifico-experimentales, la literatura y en favor
de la paz. Con este premio, lo que Alfred pretendia era financiar economicamente a los
mejores investigadores de cada afio para que pudiesen seguir con sus investigaciones.
Su fortuna en aquel momento ascendia a 31 millones de coronas suecas, de las cuales
solo dejo cien mil coronas para sus herederos. Alfred Nobel, debido a este supuesto
remordimiento, deja la siguiente Gltima voluntad escrita en Paris, a 27 de noviembre de
1895 (De Felipe, 2012):

El que suscribe, Alfred Bernahrd Nobel, declaro por este medio tras
profunda reflexién, que mi Gltima voluntad respecto a los bienes que puedo
legar tras mi muerte es la siguiente: Se dispondra como sigue de todo el

remanente de la fortuna realizable que deje al morir: el capital, realizado

Trabajo Fin de Grado. Ramon Lera Garcia 1
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en valores seguros por mis testamentarios, constituira un fondo cuyo interés
se distribuird anualmente como recompensa a los que , durante el afio
anterior, hubieran prestado a la humanidad los mayores servicios. El total
se dividira en cinco partes iguales, que se concederan: (...) la cuarta al que

haya producido la obra literaria mas notable en el sentido del idealismo
(...).

Once afios mas tarde que su hermano, en 1896, muere Alfred Nobel. Sus
herederos no dudaron en cumplir la voluntad del inventor de la dinamita y en 1900 se
crea la Fundacion Nobel, que lleva su nombre. Desde 1901, el 10 de diciembre de cada
afio se entregan los Premios Nobel con motivo del aniversario de su muerte. Si en
alguno de los cinco campos se considera que no ha habido una gran aportacion que
premiar, ese afio el Premio no se entrega y el dinero se acumula para posteriores

premios.

Alfred no menciona la Economia en su testamento. Y es que cuando Alfred dejé
como legado destinar su fortuna a premiar aquellos campos que mejoraban la
humanidad, nunca penso6 en la Economia. Este Ultimo premio de Economia, que no se
incluye entre los cinco originales, ha recibido, desde su creacién, el rechazo de algunos.
En este sentido piensa, entre otros, Peter Nobel, descendiente de Alfred Nobel, quien se
muestra reacio a la aceptacion del Premio en Economia. Otros, como el matematico
Peter Jager, miembro de la Real Academia Sueca de Ciencias o Johan Lonnroth, ex
miembro del Parlamento sueco, critican que este galardon se conceda a trabajos cuya

aportacion a la mejora de la humanidad esta mas que en entredicho.

A pesar de estos detractores, los Premios Nobel en Economia han alcanzado un

gran reconocimiento como un Premio Nobel mas.
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4.2 ANALISIS ESTADISTICO-DESCRIPTIVO DE LOS PREMIOS NOBEL DE
ECONOMIA

Los laureados que se han alzado con el Premio Nobel de Economia desde 1969

se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1. Laureados con el Premio Nobel de Economia

Laureado

Nacionalidad Edad

Ambito de

investigacion

1969|  Ragnar Frisch Noruega 74 «Por desarrollar y aplicar los
U. Oslo . modelos dindmicos para
. Econometria i
Jan Tinbergen el analisis de los procesos
U. La Haya Holanda 66 economicos»
1970 Paul Samuelson «Por el trabajo cientifico a
través del cual ha desarrollado
Institut Teoria del una teoria para la
T nSI' uto q EEUU 55 equilibrio economia, estatica y dinamica,
Mecno Oﬁlcotte a contribuyendo a elevar el
assachusetts nivel de analisis en la ciencia
econémica»
1971 «Por su interpretacion
empiricamente fundada
mon Kunets Crecimiento |1 o s un nuevo
EEUU 70 econémico, av Ievo y
L P mas profundo acercamiento a
historia econémica .
U. Harvard la estructura econdmica y
social y a los procesos de
desarrollo»
1972| Kenneth Arrow Teoria del
EEUU 51 ibuci
U. Harvard equilibrio general, «Por sus contrlbuc_:l_on(_as ala
. A teoria del equilibrio
John Hicks . . Economia de . .
Reino Unido | 68 . econdémico y del bienestar»
U. Oxford bienestar
1973 | Wassily Leontief «Por el desarrollo del
Analisis input- | método input-output, y por su
EEUU 67 g g
U. Harvard output aplicacién a importantes
problemas econémicos»
1974| Gunnar Myrdal Macroeconomiay | «Por sus trabajos en la teoria
U. Estocolmo Suecia 76 economia del dinero y de las
institucional fluctuaciones y por su analisis
Friedrich Hayek de la independencia de los
U. Frib Austria 75 fendmenos econdmicos,
- Frburgo sociales e institucionales»
1975 Leonid
Kantorovich
Academia de RES =
Ciencias de MoscU
Tjalling Koopmans Teoria de la «Por sus contribuciones a la
U. Yale asignacion 6ptima | teoria de la asignacion 6ptima
de recursos de recursos»
EEUU 65

Trabajo Fin de Grado. Ramon Lera Garcia
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Laureado

Milton Friedman

U. Chicago

Nacionalidad Edad

EEUU 64

Ambito de

investigacion

Macroeconomia

«Por sus triunfos en el campo
del andlisis del consumo,
la historia y teoria monetaria,
y por su demostracién acerca
de la complejidad de la
estabilizacion politica»

Massachusetts
Institute
of tecnology

Italia 67

Macroeconomia

1977 James Meade . . o )
U. Cambridge Reino Unido | 70 Economfa «Porlsutcon,trlgulcmn conjunta
. . . - a la teoria del comercio
LIJaelgtsltlo(c)or:::; Suecia 78 Tt mEeonE] internacional»
1978 | Herbert A. Simon Ciencia «Por su investigacion pionera
. EEUU 62 administrativa y enel proceso de adopcién de
U. Carnegie-Mellon empresarial decisiones en las
organizaciones econdémicas»
1979 | Theodore Schultz EEUU - «Por sus investigaci,on_es en el
U. Chicago Economia del Qesarrollo economico,
AR s desarrollo particularmente las referidas a
) Reino Unido | 64 los problemas de desarrollo de
U. Princeton los distintos paises»
1980| Lawrence Klein «Por la creacion de
Macro- mo_delo_s economét_rl_cos yla
- EEUU 60 . aplicacion del analisis de las
U. Pensilvania econometria fluctuaciones y politicas
econdmicas»
1981 James Tobin «Por sus analisis de
EEUU 63 Macroeconomia los merpados financieros y sus
U. Yale relaciones con el empleo,
produccion y precios»
1982|  George Stigler «Por sus estudios de
Organizacién las estructuras industriales que
U. Chi EEUU 71 Industrial funcionan como mercados y
- Lhicago las causas y efectos de la
regulacion puablica»
1983 | Gérard Debreu .
o «Por incorporar nuevos
U. California, . métodos analiticos a la teoria
Berkeley Francia 62 I%OF"”‘ del | econémica y por sus rigurosa
€quITIDTIO QeNneTal | o formulacion de la teorfa del
equilibrio general»
1984 «Por sus contribuciones
fundamentales al desarrollo de
_ _ _ Contabilidad las cuentas nacion_ales, d_esde
Richard Stone Reino Unido | 71 Nacional el cual se han podido mejorar
U. Cambridge en gran medida las bases para
el analisis econdmico
empirico»
1985 | Franco Modigliani

«Por sus analisis de los
mercados de ahorro y de los
mercados financieros»

Trabajo Fin de Grado. Ramon Lera
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Laureado

James M.
Buchanan

Nacionalidad Edad

Ambito de

investigacion

«Por su desarrollo de las bases
contractuales y

EEUU 67 | Finanzas Publicas | constitucionales para la teoria
U. George Mason del proceso de las decisiones
econémicas y politicas»
1987 Robert Solow ibuci
Massachusetts Crecimiento «Por sus contrlbuplqnes ala
: EEUU 63 L . teoria del crecimiento
Institute economico (teoria) o
econdémico»
of tecnology
1988 | Maurice Allais «Por sus contribuciones a la
Escuela Nacional . Teoria del teoria de los mercados y la
. . Francia 77 S - e
Superior de Minas equilibrio eficiente utilizacion de los
de Paris recursos»
1989 | Trygve Haavelmo «Por clarificar los
fundamentos de la teoria
U Osl Noruega 78 Econometria econométrica y por sus
- Uslo analisis de las estructuras
simultaneas econémicas»
1990 | Harry Markowitz
EEUU 63
U. Nueva York
e | EEW | o7 | Eonoma | e s s,
- Lhicago financiera P s .
William Forsyth economia financiera»
Sharpe EEUU 56
U. Standford
1991 «Por su descubrimiento acerca
Ronald Coase Teoria de las del S|gn|f|ge}do de los costes
. . RN de transaccion y los derechos
. Reino Unido | 81 instituciones de -
U. Chicago de propiedad para la estructura
los mercado PR : .
institucional y funcionamiento
de la economia»
1992 Gary Becker «Por extender el dominio del
andlisis microecondémico hacia
Microeconomia 'y nuevos dominios del
. EEUU 62 sociologia comportamiento y de las
U. Chicago econémica relaciones humanas, incluso
mas alla de los limites del
mercado»
1993 Robert Fogel «Por renovar la investigacion
U. Chicago EEUU 67 de la historia econdmica,
Douglass North HIS'EOFI_a aplicando teorias y metqdos
] econémica para explicar los cambios
U. Washington St. EEUU 3 tanto econémicos como
Louis institucionales»
1994 | John Harsanyi
U. California, EEUU 74
Berkeley
John Forbes Nash «Por sus analisis del equilibrio
U. Princeton EEUU 66 | Teoriadejuegos | en lateoria de los juegos no
. cooperativos
Reinhard Selten P 7
Alemania 64

U. Bonn
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Laureado Nacionalidad Edad . Amb_lto Q?
investigacion
«Por desarrollar la hipotesis
de las expectativas racionales,
Robert Lucas, Jr. que transformo el andlisis de
EEUU 58 Macroeconomia | la macroeconomia y permitid
U. Chicago profundizar en el
conocimiento de la politica
econémica»
1996 | James Mirrlees | . 0 6o «Por sus contribuciones a la
U. Cambridge Economia de la teoria econémica de los
William Vickrey Canada 82 informacion incentivos bajo la informacion
U. Columbia asimetrica»
1997
RobsrtHC;.r\ll\:rzrton EEUU 53 . «Por su nuevo método para
. Economia .
U. Standford Canada 56
1998 Amartya Sen _ Economia del «Por sus contribuciones al
. India 65 bienestar andlisis del bienestar
U. Cambridge 1enes econdémico»
1999 | Robert Mundell «Por su andlisis de la politica
fiscal y monetaria bajo
U. Columbia Canada 67 Macroeconomia | diferentes regimenes de tipo
: de cambio y de las zonas
monetarias Optimas»
2000 | James Heckman EEUU 56 «Por disefiar métodos para
U. Chicago comprender los
Daniel McFadden econometria comportamientos econdmicos
U. California, EEUU 63 de las economias familiares y
Berkeley los individuos»
2001 | George Akerlof
U. California, EEUU 61
Berkeley Microeconomia, | «Por su investigacion en teoria
Michael Spence EEUU 58 Economia de la de los mercados con
U. Standford informacion informacion asimétrica»
Joseph E. Stiglitz
U. Columbia EEUU 58
2002 | Vernon L. Smith Microeconomiay | «Por integrar aspectos de la
U. George Mason EEUU 75 comportamiento teoria psicoldgica sobre el
del consumidory | comportamiento econémico
Economia del ser humano en momentos
Daniel Kahneman experimental de incertidumbre y realizar
U. Princeton 68 andlisis empiricos de
Israel y laboratorio, especialmente
EEUU sobre mecanismos alternativos
de mercado»
2003 | Robert F. Engle
U. Nueva York EEUU 61
Clive Granger «Por sus m_étodos estadisticos
U. San Diego en series temporales
Econometria econémicas que permiten
Reino Unido | 69 incorporar elementos no
previsibles»
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Laureado Nacionalidad Edad . Amb_lto 0.'?
investigacion
2004 Edward C.
Prescott EEUU 69 «Por sus contribuciones a la
U. Arizona Macroeconomia teoria de la macroeconomia
Finn E. Kydland dindamica»
U. Carnegie-Mellon Noruega 61
2005 | Robert J. Aumann tsrael
U. Hebrea de EEUL}/ 75 «Por ampliar la comprension
Jerusalén Teorfa de juegos del conflicto y la cooperacion
Thomas C. a través analisis basados en la
Schelling EEUU 71 teorfa de los juegos»
U. Maryland
2006 «Por sus investigaciones sobre
Edmund S. Phelps la interaccidn entre los
U. Columbia EEUU 73 Macroeconomia precios, gl deserr_]pleo y las
expectativas de inflacion»
2007 Leonld_ Hurwicz EEUU 90
U. Minnesota «Por establecer las bases de la
Eric S. Maskin teoria del disefio de los
Institute for EEUU 57 Microeconomia me(,:anismos, que determi,na
Advance Study, cuando los mercados estan
Princeton trabajando de manera
Roger B. Myerson S . efectiva»
U. Chicago
2008 | Paul Krugman Economia «Por su analisis de patrones
. EEUU 55 internacional y comerciales y la localizacion
U. Princeton regional de actividad econdmica»
2009 | Elinor Qstrom = 5 «Por sus teorias sobre el papel
U. Indiana de las empresas en la
Oliver E. Gobernanza resoluc’i(?n_ de conflictos y por
Williamson e el anélisis del papel de las
. EEUU 77 empresas como estructuras de
U. California, gobierno alternativas y sus
Berkeley limites»
2010 | Peter A. Diamond
Instituto EEUU | 70
Tecnolbgico de
Massachusetts
Dale T. Mortensen
U. Noroeste EEUU [ Economia laboral «Por sus estudios sobre
Christopher A. el desempleo»
Pissarides
Coleglorde Chipre 62
Economia y
Ciencias Politicas de
Londres
2011 | Thomas J. Sargent
U. Nueva York EEUU o8 ] o
Christopher A. Macro- «Po/r_sus investigaciones
Sims econometria empiricas sobre la causa y
U. Princeton EEUU 69 efecto en la macroeconomia»
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Laureado Nacionalidad Edad . Amb_lto QG}
investigacion
2012 inE.
AB’ ";E R(:jth EEUU 61
- Harvar «Por su trabajo en la teoria de
Teoria de juegos | las asignaciones estables y el
Lloyd S. Shapley disefio de mercado.»
U. California, EEUU 89
Berkeley
2013 | Eugene F. Fama .
U Chicagy EEUU | 74 Economia
: financiera (Famay | «Por su trabajo en el andlisis
Lars Peter Hansen e .
U. Chicago EEUU 61 Hansen),, empirico de_premos de los
Robért 3. Shiller Econometria activos»
' Shiller
ULl EEUU 67 ( )
2014 Jean Tirole Microeconomia, «Por sus analisis sobre el
U. Toulouse Francia 61 Organizacién poder y las regulaciones del
' Industrial mercado.»
2015 - Por su analisis del consumo,
Angus_ DEElEn) Reino Unido | 70 i espemﬂcho pobreza y bienestar
U. Princeton por el Comité

Fuente: elaboracién propia a partir de http://www.nobelprize.org/nobel prizes/economic-
sciences/fields.html (fecha de acceso: 25/06/1016).

Se puede observar que han sido 76 los laureados con el Premio en estos 47 afios.
De todos estos afios, 24 han sido entregados a titulo individual (51%), mientras que 17
han sido compartidos por dos personas (36%) y 6 por tres (13%). Es importante saber
que Alfred Nobel dejo por escrito que sus Premios Nobel s6lo podrian ser compartidos
en un mismo afio entre un maximo de tres personas. Un dato curioso es que solamente

una mujer, Elinor Ostrom en 2009, ha recibido este Premio.

La edad media de los laureados, si se considera la fecha de recogida del Premio,

es aproximadamente 68 afios. El grafico 1 muestra los laureados segun sus edades:

Gréfico 1. N° de laureados segun sus edades
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21
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0-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75-79 80-84 85-89 90-94

Fuente: elaboracién propia a partir de http://www.nobelprize.org

El mas joven, con 51 afos, fue Kenneth J. Arrow, galardonado en 1972, y el mas

longevo Leonid Hurwicz, con 90 afios y galardonado en 2007.
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Las disciplinas que mas se han premiado han sido la macroeconomia con diez
galardones, seguida de la econometria y la economia financiera, con ocho, tal como se

refleja en el Gréfico 2.

Gréfico 2. Distribucion de los Premios Nobel
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Fuente: elaboracién propia a partir de http://www.nobelprize.org (fecha de acceso: 25/06/2016).

Con respecto a la nacionalidad de los laureados, la mayoria de los premiados han
sido economistas americanos, tal como se muestra en el Grafico 3. De hecho, 43 de los
75 (57%) son estadounidenses (y esta cifra no incluye los que han obtenido la doble

nacionalidad posteriormente al trabajando para universidades americanas).
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Gréfico 3. Distribucion de los Premios Nobel
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Fuente: elaboracion propia a partir de http://www.nobelprize.org (fecha de acceso: 25/06/2016).

Si se considera la distribucion de Premios Nobel de Economia por
Universidades, la que ha recibido mas premios ha sido la Universidad de Chicago para
la cual trabaja Fama, con 12 (gréafico 4).

Gréfico 4. Distribucion de los Premios Nobel
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U. Carnegie-Mellon |sesssssss 3
U. Cambridge = 1
U. California, Berkeley jmsm 1
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Fuente: elaboraci6n propia a partir de http://www.nobelprize.org (fecha de acceso: 25/05/2016).
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5. REVISION DE LA LITERATURA: EUGENE FAMA

5.1. FAMA PERIODO 1939-1965: BIOGRAFIA Y PRIMEROS ANOS DE
ACTIVIDAD PROFESIONAL

Eugene F. Fama es un autor prolifico, autor de dos libros y mas de cien articulos
en revistas académicas y esta entre los investigadores mas citados en Economia. Nace
en Boston (Massachusett) el 14 de febrero de 1939 y es hijo de Angelina y Francis
Fama. Todos sus abuelos, por ambas partes, fueron inmigrantes procedentes de Italia.
Fue al instituto Malden Catholic High School y se interes6 mucho por el deporte.
Practicd baloncesto, atletismo, futbol americano y baseball y pertenece al Hall of Fame

del instituto.

Entré en la Tufts University en 1956, siendo el primero de su familia en
conseguir llegar a la universidad, con la intencion de convertirse en profesor de instituto
y entrenador deportivo. En su segundo afio de carrera se casa con la que es su actual
mujer y a la cual conocio en el instituto. Juntos han tenido cuatro hijos y diez nietos. En
Tufts curs6 un grado en lenguas romances pero después de dos afios se aburria vy, los

ultimos dos, se interesé por la economia.

En su ultimo afio en Tufts, Fama trabaja para el profesor Harry Ernst, quien
dirigia un programa de pronosticos de bolsa. Parte de su trabajo era inventarse
estrategias que pronosticasen el comportamiento del mercado. Las tacticas siempre
parecian funcionar sobre los datos usados en su disefio. No obstante, el profesor le
insistia en que hiciese pruebas fuera de la muestra. Entonces sus estrategias fallaban.
Fama aun no se dara cuenta de la influencia posterior que esto va a tener en el desarrollo
de su teoria de la eficiencia de los mercados. Fama también es reconocido como el

estudiante-atleta mas sobresaliente de la escuela.

Sus profesores en Tufts University le convencieron de que hiciese un curso de
postgraduado y acaba matriculandose en la Universidad de Chicago en 1960, donde
obtiene los titulos de Master y Doctorado por la Booth School of Business en Economia
y Finanzas. Sus supervisores doctorales fueron también ganadores de Premios Nobel,
Merton Miller y Harry Roberts. Benoit Mandelbrot fue también una gran influencia para
él. Fama publica su tesis doctoral en 1965 (Fama, 1965) y concluye indicando que los

movimientos de los precios de las acciones son impredecibles y siguen un paseo
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aleatorio o ‘random walk’. Fama se convierte en profesor de la Universidad de Chicago

en 1963 y a esta universidad estara ligado toda su vida.

Tras resumir su biografia y sus primeros afios profesionales, los siguientes
apartados se van a centrar ya en el desarrollo de su pensamiento econdémico sobre la
eficiencia de los mercados. Para ello se distinguen los siguientes periodos: el periodo
1965-1980, que abarca aproximadamente una década y media, en la que Fama
desarrolla el concepto de eficiencia informacional y acepta el CAPM como valido para
la medicidn del riesgo y la valoracion de los rendimientos generados por carteras bien
diversificadas; el periodo 1980-1990, que recoge la contribucion de Fama en la década
de los 80 cuando se da cuenta de que los rendimientos a largo plazo, a diferencia del
corto plazo, pueden ser predichos; el periodo 1990-2000, en el que Fama estudia el
conocido efecto valor y el efecto tamafio en la bolsa y obtiene que el CAPM no es un
modelo vélido y propone un nuevo modelo de mas factores; y el periodo 2000 hasta la
actualidad, en el que Fama decide estudiar otros factores que ayuden en la prediccion de

los rendimientos y, como consecuencia, obtiene un nuevo modelo de cinco factores.
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5.2. FAMA PERIODO 1965-1980
5.2.1. Hipotesis de eficiencia informacional de los mercados
5.2.1.1. Concepto de eficiencia informacional

El concepto de eficiencia informacional constituye su primera gran contribucion.
Fama (1970) califica los mercados como “eficientes” en el que para muchos es su
principal trabajo, titulado *“Efficient Capital Markets: a Review of Theory and
Empirical Work”. Tras fijarse en cdmo evolucionan los mercados, Fama se percata de
que los precios de los activos fluctian debido a la informacion. Define entonces un
mercado eficiente informacionalmente como aquel en el que los precios de los activos

alli comercializados reflejan toda la informacion disponible sobre sus valores futuros.

Esta eficiencia informacional se debe principalmente a tres factores: la
competencia, la relativa entrada libre y el bajo coste de la informacion de los mercados
financieros. Si se recibe una sefial o informacion, actualmente no reflejada en el precio,
de que un valor futuro va a subir, entonces los ‘traders’ compraran este valor
provocando la subida del precio. El precio subird hasta que éste refleje completamente
esta nueva informacion. Veamos esto con un ejemplo. Supongamos que tenemos un
modelo que puede predecir con alto éxito que el precio de una accion X (actualmente en
6 €) va a incrementarse hasta 8 € en los proximos dias. Todo inversor con acceso a
dicha informacién deseara colocar 6rdenes de compra inmediatas para beneficiarse de
este aumento y, a su vez, nadie que tenga estas acciones querra venderlas. El efecto
resultante seria un salto inmediato en el precio de la accion hasta los 8 €. Los precios de
las acciones son, por tanto, la consecuencia necesaria de la existencia de inversores
inteligentes que compiten por descubrir informacién Gtil para sus tomas de decisiones

antes que el resto del mercado.

Esta simple idea tedrica de la eficiencia del mercado se ha convertido en el
principio en el que se han basado mas de 40 afios de trabajo empirico en la disciplina

Economia Financiera.
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5.2.1.2 La competencia como fuente de eficiencia

Segun la teoria de eficiencia informacional, los precios varian en funcién de la
informacién. Por tanto, encontrar nueva informacion no reflejada en los precios puede
facilitar ganancias econdmicas. Por este motivo los inversores estaran dispuestos a
invertir su tiempo y dinero en andlisis del mercado. Por tanto, no es de extrafar que el
grado de eficiencia de los mercados varie en funcion de los analistas que se encuentren
buscando nueva informacién en esos mercados, es decir, en funcion de la
competitividad entre los analistas al buscar dicha informacién. Por ejemplo, el mercado
estadounidense y los mercados europeos son mucho mas analizados que los mercados
de paises emergentes, lo que permite deducir que estos ultimos sean menos eficientes.
Por el mismo argumento de la competencia en la busqueda de informacion, las empresas
pequefias o de baja capitalizacion bursatil pueden ser menos eficientes que las grandes

empresas.

Esta competencia puede llegar a ser muy fuerte entre los gestores de grandes
carteras donde un pequefio incremento marginal de la rentabilidad conlleva una enorme
ganancia. Veamos el siguiente ejemplo: supongamos gque somos los gestores de un
fondo de inversiones con un valor de 800 millones de euros y que disponemos de la
opcion de invertir en busqueda de informacion y que estos analisis van a provocar un
incremento extra de la rentabilidad del fondo de un 0,5% anual. Este porcentaje
conllevaria unos rendimientos de 4 millones de euros. Por tanto, es razonable que

estuviésemos dispuestos a gastarnos en esta busqueda de informacidn hasta esa cuantia.

Con tantos analistas investigando se presupone que el mercado sea eficiente.
Ademas, estas ganancias puede que sélo merezcan la pena para gestores de grandes
patrimonios. La competencia entre estos analistas genera por regla general que los
precios de las acciones reflejen toda la informacion disponible para cada uno de sus
niveles. Harry Roberts (1967), compariero de Fama en la Universidad de Chicago, fue el
primero en distinguir tres niveles de eficiencia: débil, semi-fuerte y fuerte. Fama (1970)

defendera posteriormente estos tres grados y seran los que formaran parte de la EMH.
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5.2.1.3 Antecedentes histéricos

Histdricamente, el primero en resaltar la importancia de la informacién en los
mercados fue Hayek (1945), quien afirmaba que los mercados son la manera mas eficaz
de agregar toda la informacion dispersa entre los individuos de una sociedad. Se puede
pensar que él fue el predecesor de la EMH de Fama. Debido a la posibilidad de
beneficio que ofrece la informacion privada, los integrantes del mercado intentaran
adquirir y actuar en funcion a su informacion privada. Actuando todos de esta manera
consiguen que el mercado tenga precios eficientes. En esta competitividad, los precios
del mercado reflejan toda la informacion disponible y s6lo se moveran en respuesta a

nuevas informaciones.

Existe una estrecha conexion entre la EMH y la hipdtesis de paseo aleatorio o
“random walk”, que fue expuesta por Jules Regnault (1863), un broker frances. Tras
una serie de estudios empiricos, mostrd que los precios de las acciones del mercado

estadounidense seguian un modelo de “random walk”.

Investigaciones llevadas a cabo por Crowles (1933, 1937 y 1944) sugirieron que

los inversores profesionales eran, en general, incapaces de batir al mercado.

5.2.1.4 Marco tedrico: niveles de eficiencia

La hipdtesis de eficiencia de mercado se basa en una serie de suposiciones que
han de cumplirse: los agentes poseen unas expectativas racionales, la media de la
poblacion tiene un comportamiento correcto, a excepcion de algunos individuos
independientes, y los agentes deben actuar ante la aparicion de nueva informacion
relevante, actualizando apropiadamente sus expectativas. La EMH permite que, ante
esta nueva informacioén, algunos inversores puedan sobrereaccionar y, otros, todo lo

contrario.

En definitiva, lo que requiere la EMH es que la reaccion de los agentes sea
impredecible y siga un patrén de distribucién normal para que asi el efecto final en los
precios de los mercados no pueda ser, con certeza absoluta, aprovechado para producir
un beneficio anormal o que esté muy por encima de lo que el mercado en conjunto

ofrece, especialmente cuando se tienen en cuenta los costes de transaccion (incluyendo
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comisiones y diferenciales). Cualquier persona individual puede equivocarse en el

mercado. El mercado en su conjunto siempre muestra un comportamiento correcto.

Los tres niveles de eficiencia defendidos por Fama (1970) son: débil, semi-fuerte
y fuerte. Cada una de ellas tiene diferentes implicaciones sobre cémo funcionan los

mercados
a) Forma de Eficiencia Débil

En la eficiencia en su modo débil, los precios futuros no pueden predecirse a
través del andlisis de los datos histéricos de los precios. Fama defiende que no se
pueden generar rendimientos anormales usando estrategias de inversion basadas en
estudiar graficos de datos de precios pasados. Por tanto, el andlisis técnico no es capaz

de conseguir, de manera consistente, rendimientos por encima del mercado.

Los precios de las acciones no muestran series dependientes. Esto quiere decir
que no existen patrones de conducta que establezcan los precios. Esto implica que los
fututos movimientos que se produzcan en los precios van a estar determinados
completamente por la nueva informacion y no por la informacién contenida en la serie
histérica de precios. Por lo tanto, los precios deben seguir un “random walk”. Esta
forma debil de equilibrio no implica que los precios se mantengan en equilibrio o cerca,
simplemente que los participantes del mercado no serdn capaces de beneficiarse,
sistematicamente, de las “ineficiencias” del mercado. Sin embargo, en esta forma débil

de eficiencia si que cabe lugar batir al mercado usando técnicas de analisis fundamental.
b) Forma de Eficiencia Semi-fuerte

En la forma semi-fuerte de eficiencia, la informacion al alcance del publico
relativa al futuro de una empresa debe estar ya reflejada en el precio de sus accion.
Dicha informacion incluye, ademéas de los precios pasados (analisis técnico), datos
fundamentales sobre la calidad de la gestion, la linea de productos, las patentes en
posesion, la prevision de ganancias, la composicion del balance, etc. Una vez mas, si un
inversor tiene acceso a tal informacion se espera que éste actualice sus expectativas
respecto a la empresa y que estas se reflejen en el precio. Por tanto, la forma de
eficiencia semi-fuerte implica que una persona no debe ser capaz de ganar rendimientos

extraordinarios ni aplicando el andlisis técnico ni el analisis fundamental.
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Para probar la forma de eficiencia semi-fuerte, los ajustes en la desconocida
informacidn deben ser de un tamario razonable e instantaneo. Para comprobar esto, se
deben buscar ajustes coherentes hacia arriba y hacia abajo después del cambio inicial.
De existir tales ajustes, los inversores habrian interpretado la informacion de una

manera sesgada y, por tanto, de una manera ineficiente.
c¢) Forma de Eficiencia Fuerte

En la forma de eficiencia fuerte, los precios de las acciones reflejan toda la
informacion, puablica y privada, y ninguna persona puede generar rendimientos por
encima del rendimiento de mercado. Si se da la existencia de barreras legales a que la
informacidn privada se convierta en publica como las leyes de difusion de informacion
privilegiada, la forma de eficiencia fuerte es imposible, excepto en el caso en el que las

leyes sean universalmente ignoradas.

Para comprobar esta forma de eficiencia se necesita un mercado en el que no
existan inversores que sean capaces, constantemente, de ganar rentabilidades anormales
en el largo plazo. No obstante, incluso el hecho de que algunos gestores batan al
mercado de manera regular, no sirve para refutar la forma de eficiencia fuerte: con una
cantidad de cientos de miles de gestores de fondos por todo el mundo, en una
distribucion normal de rendimientos, como la que predice la eficiencia, se debe de
esperar la excepcion de una pequefia docena de gestores ‘top’, que se puedan encontrar
muy lejos del comportamiento medio en el largo plazo.

5.2.1.5 Principales implicaciones de la EMH

Teniendo en cuenta la validez de lo indicado anteriormente, las simples reglas de
comercio (por ejemplo, “compra cuando el mercado haya subido ayer”) no deberian
funcionar. Esta dltima proposicion, que se puede contrastar, la han estudiado muchos

economistas (Fama, 1965b y 1965c; Fama y Blume, 1966, entre otros).

El resultado empirico de estos estudios siempre ha sido el siguiente: las reglas de
comercio, los boletines de noticias del mercado, etc., carecen de poder predictivo
alguno, mas alla de la mera suerte. Fama (1965b y 1965c¢) llega a la conclusion de que

simplemente son predicciones empiricas que podrian fallar y, de hecho, fallan.
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Otra implicacion natural es el rechazo al analisis técnico y fundamental como
seleccionador de activos para una cartera y el rechazo a la gestion activa de carteras

sobre la gestion pasiva.

El anélisis técnico consiste esencialmente en usar las tendencias de los precios
pasados para generar beneficios. Aungue los analistas técnicos o chartistas reconocen
que en los precios de los activos influyen las perspectivas futuras de la empresa y otro
tipo de variables, consideran que no es necesario analizar esta informacion para generar
beneficios en bolsa. Se basan en que el mercado tiene una respuesta lenta y exagerada
de las informaciones y en que un activo que esté al alza seguira subiendo y un activo a
la baja seguira bajando. Esto se opone a la EMH, que indica que el precio pasado de los
precios esta disponible a un coste muy bajo y que por tanto esta informacion ya esta
incorporada en el precio. A medida que los inversores compiten para explotar su
conocimiento comun de la historia de los precios de las acciones, necesariamente llevan

los precios de las acciones a niveles eficientes.

El andlisis fundamental utiliza los estados financieros y las perspectivas de
futuro de la empresa. Los analistas calculan el valor actual descontado de todos los
pagos que un accionista se pronostica que reciba por cada accién y si el valor obtenido
sobrepasa el precio actual de la accion, el analista fundamental recomendara comprar.
La EMH establece que la mayor parte de los anélisis fundamentales afiaden poco valor.
El analisis fundamental no se basa simplemente en identificar empresas con buenas
perspectivas, es una tarea mas dificil. Descubrir buenas empresas no te va a aportar
beneficios si el resto de analistas también las identifican y todos quieren comprar sus
acciones. Si el conocimiento ya es publico, el precio de la empresa que el inversor
tendrd que pagar serd elevado y no habrd ganancias. Toda informaciéon ya estard
reflejada en el precio. La clave no es por tanto identificar las empresas que son buenas
sino las empresas que son mejores de lo que el mercado refleja. Encontrar empresas mal
gestionadas pero que no estén tan mal como el mercado refleja puede facilitar también
una gran ganancia. Este es el motivo por el que el andlisis fundamental es tan
complicado. No se trata sélo de hacer un buen analisis, sino de que éste sea mejor que el
del resto de inversores en el mercado si se quiere obtener beneficios. Se espera que el
precio de la accién ya refleje toda informacion fundamental disponible acerca de las

perspectivas de futuro de la empresa.
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La EMH también refleja que los gestores activos profesionales no deberian
hacerlo mejor que inversores no profesionales pasivos bien diversificados. Esta
afirmacion sorprende ya que, en cualquier campo de la vida, lo razonable es que los
profesionales de un campo obtengan mejores resultados que los ‘amateurs’. Sin
embargo, no existe ningun otro campo tan altamente competitivo como el de los
mercados financieros. Esta afirmacion obviamente también ha sido objeto de muchos
estudios por la comunidad investigadora. La conclusion general al respecto es que los
mercados estdn mucho mas cerca de la eficiencia de lo que pensabamos. Y es que los
gestores profesionales, aparentemente, no son capaces de, sistematicamente, obtener
mayores rendimientos que las inversiones pasivas bien diversificadas. Esto prueba que
se trata de una teoria de contenido real. Estos estudios perfectamente podrian haber
dado el resultado contrario y, de hecho, que méas querria un investigador que se gana el
sueldo ensefiando gestion de inversiones a alumnos de master, que decirles que cuanto
mejor preparados estén y que cuantos mas conocimientos y practica tengan en la

materia, mejor. No obstante, las pruebas empiricas dicen lo contrario.

5.2.2. Modelos de Valoracion de Activos

Un modelo de valoracion de activos es aquel que sirve para, a traves de unos
factores, determinar el rendimiento esperado de un activo. Por regla general, para
aspirar a una mayor tasa de retorno esperada se debe asumir mas riesgo. Pero ;qué
mide el riesgo? y ¢cuanto riesgo adicional estoy soportando para alcanzar una mayor
rentabilidad? Una vez que una estrategia de inversion parece que obtiene mayores
rendimientos, ¢cémo se comprueba que no es simplemente debido a un mayor riesgo?
El CAPM lo valoraba a través de un valor beta. Fama dedica parte de sus estudios,
durante estos afios, al desarrollo tedrico y practico de modelos como el CAPM (Eppen y
Fama, 1969 y 1971; Fama, 1968, 1970, 1971, 1973, 1976a). Destaca su aportacion
empirica en el articulo *“*Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests” (Fama y
MacBeth, 1973), donde verifica de manera convincente que los activos pueden generar
mayores rendimientos a través de una mayor beta y, ademas, aportan la “solucion
estandar” para todas las dificultades estadisticas que actualmente alin se presentan. Esto

ultimo constituye la parte mas importante de su contribucion en este campo.
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Las teorias de valoracion de activos han pasado ahora, gracias a Fama, a
evaluarse en carteras ordenadas en base a alguna caracteristica, en lugar de usar
acciones individuales. Lo normal es utilizar regresiones de series de cinco afos para
estimar las betas. El prestigioso The Journal of Finance todavia por 2008 estaba lleno
de las regresiones de Fama y MacBeth, las cuales resuelven el problema estadistico de
que los rendimientos tienden a estar correlacionados a través de valores de prueba, por

lo que “n” valores no son “n” observaciones independientes.

Fama no inventd una elaborada técnica econométrica, sino que desarrolld
métodos empiricos que resuelven problemas dificiles y guio una generacion por los
dificiles detalles practicos del trabajo empirico. La mejor analogia es el ensayo clinico
controlado en medicina®. Fama promovié el uso de métodos empiricos en las finanzas,
métodos de tanta importancia como el que puede ser el ensayo clinico controlado para la
medicina. Estos métodos empiricos se mantienen incuestionables hasta nuestros dias. La
influencia de Fama es tan fuerte que incluso algunas partes arbitrarias y algo
desactualizadas de su procedimiento se siguen actualmente. Lo que se pierde en la
pureza economeétrica se gana habiéndose convertido en un estandar bien comprobado y
fiable.

Solo la organizacion de los datos ya ha sido una gran contribucion. Fama fue de
gran importancia para fundacion del “Center for Research in Security Prices” (CRSP),
la cual proporciona datos en los que se basan las investigaciones de las acciones y bonos
norteamericanos®. Promovi6 el desarrollo de la base de datos y el nuevo enlace CRSP-
Compustat se esta convirtiendo en el estdndar de una nueva generacion de investigacion
de finanzas corporativas, liderado de nuevo por los ultimos trabajos de Fama (Fama y
French, 1998, 1999, 2000 y 2002).

3 El ensayo clinico es un estudio en el que participan personas sobre las que se quiere probar cémo
determinados tratamientos influyen a la hora de evitar, detectar o curar enfermedades. Se aplican y se
analizan resultados a posteriori. ES por tanto un método empirico, no un teorema estadistico.

* El CRSP es un proveedor de datos histéricos del mercado de acciones y forma parte del Booth School of
Business de la Universidad de Chicago. EI Centro se encarga del mantenimiento de algunas de las
mayores y mas completas bases histdricas de datos en investigaciones del mercado de acciones. Los
investigadores académicos e inversores profesionales confian en el CRSP por su informacion precisa y
sin sesgo de supervivencia que proporciona la base de sus investigaciones y analisis.
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5.3. FAMA PERIODO 1980-1990: RENDIMIENTOS PREDECIBLES EN EL
LARGO PLAZO

Como se ha indicado anteriormente, los trabajos de Fama sobre los mercados
eficientes de los 60 y 70 llegaron a la conclusion de que los rendimientos de las
acciones no son predecibles (“random walk”) en un horizonte a corto plazo. No
obstante, ciertos estudios llevan a pensar que en el largo plazo si que se produce una

observable tendencia.

En los afios 80 Fama se pone a analizar varias irregularidades aparecidas sobre la
eficiencia y a estudiar los mercados en horizontes temporales largos, concluyendo que
los rendimientos de los activos a largo plazo pueden ser previstos si se tiene en cuenta
que la aversion al riesgo de los inversores varia a lo largo del tiempo. Por ejemplo, en lo
mas profundo de una recesion, pocas personas van a querer mantener acciones con
riesgo debido a la preocupacion de éstas por sus puestos de trabajo o los mayores
riesgos econdmicos de esos tiempos. Este miedo, racional, disminuye la demanda de los
activos de riesgo, bajando los precios de los mismos y aumentando las rentabilidades

sustancialmente.

Basandose en esta nueva idea, se pueden predecir buenos y malos rendimientos a
largo plazo en el mercado de capitales en funcién del estado en que se encuentre la
economia, aunque el mercado sea perfectamente eficiente. Este postulado de Fama es,
evidentemente, mucho mas verosimil en ciclos econdmicos y no en cortos horizontes de

tiempo.

Durante los afios 80, Fama escribe una vasta cantidad de articulos mostrando
coémo los rendimientos son predecibles a largo plazo, a diferencia de las impredecibles
oscilaciones a corto plazo. Los primeros indicios de este conjunto de hechos se recogen
en sus trabajos sobre la inflacion (Fama, 1975, 1976b, 1977a, 1977b, 1981, 1982; Fama
y Gibbons, 1984 y Fama y Schwert, 1979).

Debido a que las acciones representan activos reales, deberian ser una buena
cobertura para la inflacion. Sin embargo, los rendimientos de las acciones en la gran
inflacion de los afios 70 fueron decepcionantes. Fama, perplejo, se da cuenta de que los
tiempos de alta inflacion son, a su vez, periodos de primas de riesgo bajas. Las primas

de riesgo y los rendimientos esperados, deben variar con el tiempo.
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Fama continda esta investigacion con trabajos que mostraron como los
rendimientos son predecibles en mercados de acciones (Fama, 1986 y Fama y French,
1988a, 1988b y 1989), bonos (Fama, 1984a, 1984b y 1990; Fama y Bliss, 1987 y Fama
y French, 1989), materias primas (Fama y French, 1987 y 1988c) y tipos de cambio
(Fama y Farber, 1979 y Fama, 1984c).

La idea principal es que el nivel de precios puede revelar rendimientos esperados
variables en el tiempo. Si los rendimientos esperados y la prima de riesgo estan altos, se
producira una caida de los precios. Por el contrario, el “bajo” precio de hoy es una
buena sefial de que los rendimientos seran elevados en el futuro. De esta manera, los
precios de las acciones relativos a sus dividendos o ingresos predicen los rendimientos
de las acciones. Los precios de los bonos a largo plazo relativos a los precios de los
bonos a corto plazo pueden predecir los rendimientos de los bonos. Los tipos de cambio
“forward”, relativos a tipos “spot”, predicen el rendimiento de bonos y el cambio de
divisas. La mayoria de estos trabajos fueron escritos junto a su coautor habitual,
Kenneth French. En estos trabajos, Fama y French definen los hechos centrales con los
que los estudiosos de cada mercado aun estan trabajando hasta el dia de hoy y son aln

un foco activo de investigacion en nuestros dias.

La vision de Fama es que los rendimientos predecibles reflejan una prima de
riesgo variable en el tiempo relacionada a condiciones econémicas cambiantes. Esta
vision es comprobable y Fama dedica su tiempo en los 80 a documentar empiricamente
que los altos rendimientos son tipicos de épocas de una complicada situacién
macroeconomica (Fama y French, 1988c y 1989). Si hubiese ocurrido al revés y los
tiempos de rendimientos predeciblemente altos no hubiesen estado estrechamente
asociados a dificultades macroecondémicas, se hubiese demostrado que la visiéon de

Fama no era correcta.

La influencia de estos resultados se estd empezando a sentir ahora y toda una
generacion de economistas ha intentado construir modelos econdémicos con riesgo
variable en el tiempo que expliquen los descubrimientos de Fama y French. No
obstante, gran parte de las finanzas corporativas alin operan bajo la presuncion de que la
prima de riesgo es constante a lo largo del tiempo. Un problema clasico como
identificar cual es el ratio ideal Deuda/Capital Social cambia de forma dréstica si la

prima de riesgo presenta mucha variacion. Mucha teoria de inversién todavia considera
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que los tipos de interés, en vez de la prima de riesgo, son el componente volatil del
coste de capital. La teoria de carteras esta empezando a adaptar este concepto. Si los
rendimientos esperados aumentan en una recesion, ;se debe invertir mas para
aprovecharse de los altos rendimientos? ;O estas sujeto al mismo riesgo adicional que
estd haciendo que nadie mas invierta? La macroeconomia y la teoria del crecimiento,
con la costumbre de considerar modelos sin riesgo o aproximaciones a ellos en los que
la prima de riesgo es constante y pequefia, estdn empezando a aceptar el hecho de que la
prima de riesgo es mas importante que los tipos de interés y que es variable en el
tiempo. De esta manera, el hecho de que la gran mayoria de las fluctuaciones del
mercado vienen dadas por el cambio en la expectativa de los rendimientos en lugar de
por el cambio en la expectativa de futuros beneficios, dividendos o ingresos, cambiara

fundamentalmente la manera de enfocar los problemas en la Economia Financiera.
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5.4. FAMA PERIODO 1990-2000: RECHAZO AL CAPM Y FORMULACION DE
UN MODELO DE TRES FACTORES

Durante los afios 90, Fama estudia dos tipos de acciones que, aparentemente,
tendian a tener un mejor comportamiento que las demaés: las acciones valor (value
stocks), en contraposicion a las acciones crecimiento (growth stocks) y las acciones con
baja capitalizacion bursatil (small caps) sobre las acciones de empresas con mucha
capitalizacién (big caps). Las acciones valor son aquellas con un alto ratio VC/PM
(valor contable/precio mercado).

Por lo tanto, comprar acciones valor a un bajo coste proporcionara un mayor
rendimiento sobre el largo plazo que otras. Es también perfectamente razonable el
suponer que las acciones valor, impopulares entre los inversores, en una industria en
depresion y con ventas a la baja, sean muy sensibles a bajadas en el conjunto del

mercado.

A priori esta observacion no era revolucionaria. Tal como se reflejo
anteriormente, el CAPM ya permitia a algunos activos tener un mayor rendimiento
medio o beta por lo que el efecto valor no era una anomalia estadistica y podia ser
consistente con la teoria existente. Sin embargo, los descubrimientos de Fama y French
(1992) si que supusieron una revolucion. Los altos rendimientos de las acciones valor
no solamente estaban ahi y las betas del CAPM no daban cuenta de ellos, sino que
indicaban lo contrario. Las acciones valor tenian betas de mercado mas pequefias, lo que

supuso una revolucion en la Economia Financiera (Fama y French, 1992).

El propio Fama, que afios atrds habia establecido la validez del CAPM para
muchas clasificaciones de activos, sentencia definitivamente de manera convincente
este modelo en los primeros afios de los afios 90 debido a su incapacidad para reflejar el
efecto valor. Desde ese mismo momento Fama y French deciden encontrar un modelo
valido que si tenga en cuenta el efecto valor y el efecto tamafio. Cabe recordar que la
teoria de valoracion de activos ya habia reconocido la posibilidad de primas de riesgo
variables en el tiempo y rendimientos predecibles a través de maltiplos factores desde
principios de los 70. El objetivo de Fama ser& encontrar estos factores. Aunque ya se
habian probado algunos modelos multi-factores, ninguno de ellos habia ganado el

reconocimiento popular.
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Fama y French establecen el modelo de tres factores como resultado de afiadir al
CAPM dos factores mas que recogiesen el efecto de las acciones valor y el efecto de las
empresas pequefias 0 con baja capitalizacion (Fama y French, 1993, 1995 y 1997 y
especialmente Fama y French, 1996).

Es importante resaltar que la idea principal se mantiene: sélo se generan
rendimientos esperados a cambio de soportar unos riesgos. EI matiz a incluir es que
existen otros tipos de riesgos, méas alld de los rendimientos del mercado, que mantienen

fuera a inversores de inversiones que por lo contrario serian inversiones atractivas.

La estimacion de los dos factores extra es bastante laboriosa. Al final de cada
mes de junio del periodo muestral, Fama y French clasificaron y dividieron todos los
activos en grupos segun su capitalizacion bursatil y ratio VC/PM. Respecto al tamafio,
deciden dividir la muestra de empresas en dos grupos, pequefias (S de Small) y grandes
(B de Big), empleando la mediana de los tamafios observados. Asimismo y de forma
independiente tambiéen dividen todas las empresas en tres grupos segun el ratio VC/PM
de las mismas. Asi, el 30% de las empresas con el VC/PM maés bajo se agrupan en una
cartera (L de Low), el 40% con cociente medio en otra cartera (M de Medium) vy,
finalmente, el 30% restante se integra en la cartera de cociente VC/PM maés alto (H de
High).

Figura 1. Clasificacion de los activos en funcion a su ratio VC/CM y capitalizacion

Bajo - Medio — Alto -
Low Medium High
(VC/IPM) (VCIPM) (VCIPM)
Pequefia
(§m_a|| ). . S/L S/IM S/H 50%
capitalizacion
mediana
I (1) BIL B/M BH | s0%
capitalizacion
30% 40% 30%

Fuente: Elaboracion propia
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Realizando combinaciones de las dos carteras por tamafio y las tres carteras por
VC/PM, Fama y French construyen seis carteras que denominan S/L, S/M, S/H, BI/L,
B/M y B/H, como muestra la Figura 1

Los activos que terminan formando parte de cada una de las seis carteras reciben
una ponderacion diferente segin su capitalizacion bursatil. Esta clasificacion se
mantiene durante todo un afio, de forma que al final del mes de junio del siguiente afio

se vuelve a repetir el proceso de clasificacion de todas las empresas de la muestra.

La cartera que esta asociada segun Fama y French al factor empresa pequefia se
denomina SMB (Small minus Big, o Pequeiia menos Grande). Para construirla, se
hallan para cada mes los rendimientos medios de las tres carteras mas pequefias (S/L,
S/M, S/H) y el rendimiento medio de las tres carteras de mayor tamafio (B/L, B/M y
B/H). Una vez estan disponibles estas dos nuevas carteras, se haya la diferencia para
cada mes de los rendimientos de las mismas (pequefia menos grande). La cartera

resultante es la replicante del factor de riesgo por la capitalizacion bursatil (Figura 2).

Figura 2. Factor SMB

Bajo — Medio - Alto —
Low Medium High
(VCIPM) (VC/PM) (VCIPM)
Pequefia :> Small
(Small) SIL SIM SIH it
capitalizacion Big
)| (SMB)
Sl (E11) BIL B/M B/H
capitalizacion

Fuente: Elaboracion propia

Notese que el factor SMB representa la diferencia de rendimiento entre las
empresas mas pequefias existentes y las mas grandes con niveles similares del cociente
VC/PM.
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La construccién de la cartera que replica el factor riesgo aproximado por el
cociente VC/PM sigue un procedimiento similar. Se calcula en cada mes los
rendimientos medios de las dos carteras con cociente VC/PM maés alto (S/Hy B/H) y el
de las dos carteras con VC/PM mas bajo (S/L y B/L). La cartera resultante de la
diferencia de los rendimientos de estas dos carteras es la que replica el factor de riesgo
asociado al cociente VC/PM y que se denomina HML (High minus Low, o Grande
Menos Pequefio). Asi, esta cartera es el rendimiento de las empresas con mayor cociente
VC/PM menos el rendimiento de las empresas con menor cociente VC/PM una vez que

controlamos el efecto del tamarfio (Figura 3).

Figura 3. Factor HML

Bajo Medio Alto
(VCIPM) (VCIPM) (VCIPM)
Pequefia
(capitalizacion) S/L S/IM S/H
Gran
(capitalizacion) BIL B/M B/H

T

High Minus Low
(HML)

Fuente: Elaboracion propia

Incorporando estos dos factores®, el modelo de tres factores propuesto por Fama
y French se expresa como:

(R. — Rf) = Bs(Rm — Rf) + by - SMB + b, - HML + « (D

donde: R es la rentabilidad de la cartera; Rt es la rentabilidad libre de riesgo; Rm es la

rentabilidad esperada del mercado; SMB es el factor tamafio; HML es el factor valor.

> Los valores histéricos de estos factores estan accesibles en la pagina web de Kenneth French.
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/
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Ambos factores de riesgo mejoran la predictibilidad de la beta de la cartera; y o es la

constante.

La beta de este modelo no es exactamente igual a la beta del cldsico CAPM ya

que parte de esa beta ahora esta explicada por otros dos factores

Ademas, una vez que los factores SMB y HML estan definidos, los coeficientes
bs y b, se determinan por regresion lineal y pueden tomar tanto valores positivos como
negativos. EI modelo de tres factores de Fama y French consigue explicar sobre un 90%
de los rendimientos de carteras diversificadas, 1o que es mucho mas que el 70% de

media que consigue explicar el CAPM.

El modelo de Fama y French, tal como aparece en la ecuacion (1), se ha
utilizado en los afios noventa de manera absolutamente masiva como el modelo que
permite medir de mejor manera el riesgo y que, por tanto, permite realizar evaluaciones

de gestién de carteras y calcular el coste de capital de las empresas.
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5.5. FAMA PERIODO 2000 - ACTUALIDAD

Considero importante mencionar la existencia de otro modelo que también ha
disfrutado de un alto reconocimiento en la Gltima década y media. Se trata del modelo
de cuatro factores propuesto por Carhart (1997) y el cual es una extension del modelo
de tres factores de Fama y French porque Carhart afiade un factor que recoge el efecto
momentum. Este efecto describe la tendencia de una accion a crecer si esta al alza 'y a
caer si esta a la baja. Aunque es importante resaltarlo debido a su influencia, no
explicaré en profundidad este modelo al no ser una contribucion de Fama, objeto de este

trabajo.

Recientemente, Fama junto a French se han dedicado a estudiar un posible
nuevo modelo de valoracién de activos mas completo que consiguiese explicar un poco
mas la varianza de los rendimientos de los activos. Para ello han intentado encontrar
nuevos factores cuya inclusion mejorase las predicciones del modelo. Finalmente y
hace apenas unos meses, han publicado un nuevo modelo de cinco factores (Fama y
French, 2015). Este modelo de cinco factores lo forman a partir de la inclusion de dos
factores que encuentran relevantes a la hora de predecir los rendimientos de los activos
tras estudiar el mercado norteamericano entre los afios 1963 y 2013. Segun sus
averiguaciones, estos dos factores son la rentabilidad y la inversion. La observacion es
que las empresas que obtienen mayores beneficios se comportan mejor que las que
obtienen menos y que las empresas que invierten de manera méas conservadora actlian

mejor que las que invierten de manera agresiva.

Analogicamente con el factor HML, el factor rentabilidad o RMW (Robust
Minus Weak) es la diferencia entre los rendimientos de las empresas fuertes y débiles en
términos de rentabilidad. El factor inversion o CMA (Conservative Minus Aggresive) es
la diferencia entre los rendimientos de las compafias que inviertes de manera mas

conservadora y aquellas que invierten de una manera mas agresiva.

Este estudio sobre el mercado americano en este plazo de tiempo concluye
indicando que la adiccion de estos dos factores provoca que el factor HML sea
redundante ya que la serie temporal del HML queda completamente explicada por los
otros cuatro factores (en especial por el CMA que tiene una correlacion de -0,7 con el
HML).
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Mientras el modelo fracasa segun el test de Gibbons, Ross y Shanken (1989), los
cuales ponen a prueba si los factores explican por completo los rendimientos esperados
de varias carteras, el test sugiere que el modelo de cinco factores mejora el poder
predictivo de los rendimientos de las acciones con respecto al modelo de tres factores.
El fracaso a la hora de explicar por completo todas las carteras estudiadas (por ejemplo
que el “alpha’ del modelo sea elevado y negativo) es causado por la pobre actuacion de
carteras compuestas de compafiias pequefias que invierten mucho a pesar de su baja
rentabilidad. Si el modelo explicase de forma completa el rendimiento de las acciones,

el alpha estimada deberia ser estadisticamente proximo a cero.

Puede ser sorprendente que este modelo no incluye un factor que recoja el
efecto momentum como si hace el modelo de cuatros factores y es que segun los
estudios de Fama y French el factor momentum solia salir no significativo
estadisticamente. CIliff Asness (2016), antiguo estudiante de doctorado de Fama y
cofundador de AQR Capital®, ha propuesto la inclusién del factor momentum creando

asi un modelo de seis factores.

® AQR Capital Management es una empresa de direccién cuantitativa de inversiones con base en
Greenwich (Estado de Connecticut, EEUU), que gestiona por encima de los 140 mil millones de ddlares.
La compaiiia invierte en casi todo tipo de activos y mercados.
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6. ANALISIS CRITICO Y SITUACION DE LA EMH TRAS LA CRISIS
FINANCIERA DE 2007-2008

La EMH ha tenido, desde su formulacion, tantos criticos como seguidores.
Mientras unos la consideran la mejor manera de explicar el comportamiento del
mercado, otros la rechazan frontalmente alegando todas aquellas cosas que no puede
explicar (anomalias) y, desde mas recientemente, usando como argumento la ultima
crisis financiera global, de la cual incluso culpan a la EMH. Entonces, ¢Quién tiene la
razén? No es la primera vez que los economistas no se ponen de acuerdo sobre una
teoria econdmica. En este apartado se reflejan las dos perspectivas y la situacion en la

que queda la teoria tras la crisis del 2007.

Se refleja el pensamiento econdmico de aquellos que si consideran dicha crisis
como la prueba definitiva contra la eficiencia del mercado a la hora de fijar el precio de
los activos y posteriormente lo que opinan sobre la reciente crisis financiera los

economistas defensores y partidarios de la EMH.

6.1. CRITICA NEGATIVA: DETRACTORES DE LA TEORIA DE FAMA

Los detractores de la teoria basan sus argumentos en las anomalias detectadas
principalmente en las Gltimas décadas del siglo pasado, como resultado de los tests
realizados a la eficiencia (subapartado 6.1.1) y defendiendo que la crisis era la prueba
irrefutable contra la EMH (subapartado 6.1.2).

6.1.1. Tests de eficiencia: Primeras evidencias contra la EMH

A partir de los afios 80, en el marco contextual de la teoria de Fama sobre la
eficiencia informacional, la eficiencia de los mercados se pone a prueba y muchos
autores publican sus estrategias afirmando tener un método sencillo para ganar dinero
facil en bolsa. A lo largo de estos afios se detectan comportamientos irregulares
constantes en el tiempo de las rentabilidades bursatiles que permitian obtener un
rendimiento extraordinario y que no pueden ser explicadas por la teoria de la eficiencia
de los mercados. Reciben el nombre de anomalias o ineficiencias del mercado. Veremos

que aunque Fama reconoce algunas, a otras las intenta dar explicacion.
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6.1.1.1. Tests del nivel débil: prediccion de la rentabilidad de las acciones

Las primeras pruebas a la eficiencia fueron de nivel débil. Se trataba de intentar
encontrar tendencias en los precios pasados que efectivamente permitieran al inversor
obtener beneficios anormales. Por lo tanto, la prueba a la eficiencia en su nivel débil es

basicamente una prueba de la eficacia del analisis técnico.

Roberts (1959) habia estudiado las tendencias y rentabilidades de las acciones
concluyendo que las rentabilidades seguian una tendencia, por lo que para obtener una
prediccion de la evolucion en el precio de una accion era preciso obtener la
autocorrelacion serial de la rentabilidad de las acciones. Es decir, la rentabilidad de una
accion va a estar relacionada con su rentabilidad en el pasado. De esta manera, si la
correlacion es positiva, una rentabilidad positiva va a ser seguida de una rentabilidad
positiva y si la correlacion es negativa una rentabilidad positiva va a estar seguida por
otra rentabilidad negativa, y viceversa. Tanto Conrad y Kaul (1988) como Lo y
MacKinlay (1988) contindan con el estudio de Roberts. Examinan las rentabilidades
semanales de las acciones de New York Stock Exchange (NYSE) y encuentran
autocorrelaciones seriales positivas en horizontes cortos. No obstante, los coeficientes
de estas autocorrelaciones eran muy pequefios al menos para las acciones de alta
capitalizacién. Por tanto, las pruebas no sugieren claramente la existencia de

oportunidades de negociacion.

Otro desafio a la eficiencia débil fueron las reglas de filtro. Las técnicas de filtro
son estrategias de inversion basadas en simples normas para comprar 0 vender en
funcién de la tendencia de los precios. Por ejemplo, las reglas “compre si las dos
Ultimas transacciones han dado como resultado un aumento del precio de las acciones”
y “compre un valor si su precio aumenta un 1% y manténgalo hasta que su precio caiga
en mas del 1% de la subida subsiguiente”. Fama y Blume (1966) observaron que dichas

normas de filtro no podian normalmente generar beneficios mas alla de la suerte.

Estos estudios de horizonte temporal muy en el corto plazo pueden sugerir que el
precio de las acciones quizas tenga un cierto componente predecible pero, tras
considerar los costes de transaccion o comisiones, no suelen ser de una magnitud

suficientemente grande como para explotarlo.

Trabajo Fin de Grado. Ramon Lera 42




Eugene Fama y la eficiencia del mercado | 2016

Jegadeesh y Titman (1993) deciden estudiar tendencias de precios en un
horizonte intermedio (de 3 a 12 meses) y descubren que los comportamientos, tanto los
buenos como los malos, tienden a mantenerse. Concluyen afirmando que mientras que
el comportamiento de las acciones individuales es bastante impredecible, una cartera
formada por las acciones que mejor se comportan si que tiende a seguir comportandose

mejor que las demas acciones en este intervalo intermedio (efecto momentum).

Con respecto a las tendencias en precios en el largo plazo (varios afos), algunos
estudios han encontrado correlaciones seriales negativas. Esto ha llevado a pensar en
una hipotesis, que establece que los precios actian de manera excesiva ante la aparicion
de nueva informacion provocando que el precio suba o baje y que se mantenga subiendo
0 bajando durante un tiempo (efecto momentum) para reaccionar de manera inversa
posteriormente. Se produce asi tras el efecto momentum un efecto de correccién, que

provoca que el precio de la accion fluctie aparentemente en torno a su valor “justo”.

De Bondt y Thaler (1985) fueron unos de los principales investigadores que
estudiaron este fendbmeno de autocorreccion a largo plazo. En este trabajo deciden
clasificar y agrupar las acciones segin su comportamiento de los Gltimos cinco afios en
dos carteras. La primera, la cartera “perdedora”, se forma como agrupacion de las 35
acciones con peor rendimiento. La cartera “ganadora” era, por el contrario, la
agrupacion de las 35 acciones con mejor rendimiento en el periodo. El resultado del
estudio es que la cartera “perdedora” pasa a comportarse mejor en el siguiente periodo
de tres afos con una media del 25% de rentabilidad acumulada. Estos resultados
sugieren efectivamente que los mercados tienen a reaccionar en exceso en el corto plazo

y a corregirse en el largo plazo.

Por tanto, si parece que exista el efecto momentum a corto plazo y esquemas de

reversion a la media a largo plazo en el comportamiento de los precios.

6.1.1.2. Tests del nivel semi-fuerte: anomalias del mercado

La prueba a la eficiencia en su forma semi-fuerte es esencialmente la prueba de
la eficacia de los analisis de la informacion fundamental para predecir los rendimientos
de las acciones. Aunque la EMH indica que toda esa informacion publica ya esta

incorporada en el precio, es sorprendente, pero hay que aceptar la existencia de algunos
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estadisticos de muy facil acceso y que permiten predecir rentabilidades anormales. Estos
descubrimientos son incoherentes con la EMH vy, por tanto, nos solemos referir a ellos
como anomalias del mercado. Las principales anomalias expuestas son el efecto Price
Earning Ratio (PER), el efecto tamafio y el ratio Valor contable / Precio de mercado
(VC/IPM).

Existe una dificultad a la hora de interpretar estas pruebas y que se refiere a la
medicion adecuada del riesgo de una estrategia de inversion. Tradicionalmente se media
a través del CAPM, cuyo modelo incluia un valor beta que reflejaba el riesgo, aunque
no lo capturaba completamente. Considerar una estrategia de inversién que pueda
producir un rendimiento anormal ajustado al riesgo lleva a dos posibles conclusiones, o
bien rechazamos la EMH y los mercados no son eficientes o bien la técnica de ajuste
del riesgo a la rentabilidad no es correcta (problema de la hipotesis conjunta).
Normalmente, la técnica de ajuste del riesgo esta basada en una asuncién mas
cuestionable que la EMH; si rechazamos este procedimiento, nos quedamos sin

conclusion para la eficiencia del mercado.

a) Efecto PER

Basu (1977 y 1983) descubre que las carteras con PER mas pequefios tienen
rentabilidades medias mas altas que las carteras con PER altos. El efecto PER se
mantiene incluso si las rentabilidades estan ajustadas a la beta de la cartera. ¢ Infravalora
el mercado sistematicamente las acciones de acuerdo con el PER? Esta conclusion seria
sorprendente ya que el andlisis del PER es un procedimiento muy simple y todos
podrian obtener ganancias facilmente analizandolo. La interpretacién mas cercana a la

realidad es que el CAPM no esta ajustando el riesgo adecuadamente a la rentabilidad.

Entre dos compafiias con las mismas expectativas de resultados, aquellas que
asuma un mayor riesgo va a tener un precio en el mercado menor y, por consiguiente,
un menos PER. Debido al mayor riesgo, y por tanto menor precio, la empresa con un
PER més bajo dard mayores rendimientos. Como la beta del CAPM no refleja
completamente el riesgo, el PER puede actuar como un util descriptor adicional del

riesgo.
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b) El efecto tamafio

Una de las anomalias que se cita con mas frecuencia es el llamado efecto de la
empresa pequefia, o efecto tamario, originalmente documentado por Banz (1981). En su
trabajo, comprueba que las empresas pequefias 0 de baja capitalizacién tenian una
rentabilidad media anual bastante méas alta. Obviamente, las empresas pequefias suelen
asumir mayores riesgos que las grandes. No obstante, de nuevo, tras el ajuste de la
rentabilidad al riesgo por parte de la beta del CAPM, éstas seguian dando rendimientos

anormales. Especialmente, este efecto se producia en el mes de enero.

Estudios posteriores como los de Blume y Stambaugh (1983) demostraron que el
efecto empresa pequefia ocurria casi por completo durante las dos primeras semanas de
enero. Algunas pruebas empiricas apoyan la creencia de que el efecto enero esta
conectado con la venta para obtener pérdidas fiscales. Investigaciones realizadas en los

ultimos diez afios muestran que el efecto enero practicamente ha desaparecido.

¢) Ratio Valor Contable / Precio de Mercado.

Fama y French (1992) muestran que un aparentemente poderoso elemento para

predecir la rentabilidad de los valores es el ratio VC/PM.

Fama y French clasifican las empresas en diez grupos o deciles en funcion del
ratio VC/PM vy estudian la rentabilidad media mensual que cada grupo ha dado entre los
afos 1963 y 1990. El decil con mayor ratio VC/PM tuvo una rentabilidad media
mensual de 1,65%, mientras que el decil con menor ratio obtuvo sélo el 0,72%. El
CAPM otra vez es incapaz de reflejar el efecto VC/PM, por lo que o bien las empresas
con ratios VC/PM altos estan relativamente infravaloradas o bien el VC/PM sirve

también para ajustar el riesgo a las rentabilidades esperadas.

6.1.1.3. Tests del nivel fuerte: informacién interna

El nivel fuerte de eficiencia conllevaba que ni siquiera los ‘insider’ de las
empresas son capaces de generar beneficios extraordinarios en bolsa. Muchos
investigadores han estudiado la capacidad de éstos para generar beneficios en

negociaciones con acciones de su propia empresa
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Para equilibrar el juego, US Securities and Exchange Commission (SEC) obliga
a todos los insiders de una compafiia a publicar sus negociaciones con las acciones de
su empresa en un resumen oficial. Una vez que esta informacion se hace publica se
espera la actualizacién racional de las expectativas de los inversores provocando que

nadie pueda beneficiarse de la informacion de estas negociaciones.

Seyhun (1986) estudié cuidadosamente las fechas de publicacion del resumen
oficial y encontrd que las siguientes transacciones de los insiders de las empresas no
serian dtiles. A pesar de que existe cierta tendencia al aumento del precio de las
acciones, incluso después de la publicacién del resumen oficial y de la compra por parte
de los insiders, la rentabilidad anormal no es de suficiente magnitud para compensar los

costes de transaccion.

Existen muchos tipos de anomalias. Investigar cada anomalia requiere de mucho
tiempo y muchos conocimientos estadisticos. Es particularmente complicado separar de
dichas ganancias la suerte 0 comprobar que la estrategia del autor no le generd grandes
rendimientos debido a la aceptacion de un gran riesgo. El ratio PER, el tamafio de la
empresa, el ratio VC/PM vy los efectos de reversion son algunos de los fendmenos mas
enigmaticos de las finanzas empiricas. Hay varias interpretaciones para estos efectos.
Primero es necesario apreciar que, en cierta medida, estos tres fendmenos pueden estar
relacionados. La caracteristica de precio bajo, baja capitalizacion, empresas de VC/PM
alto y los recientes “perdedores” del mercado bursatil parecen tener en comun el precio
de una accion que ha caido considerablemente en los meses o afios anteriores. Ademas,
una empresa puede convertirse en una empresa pequefia 0 puede convertirse en una
empresa con ratio VC/PM alto si sufre una dréstica caida del precio de su accion. Por
tanto, estos grupos pueden contener una proporcion relativamente alta de empresas en
apuros que han sufrido dificultades recientes. Fama y French (1993) argumentan que

estas anomalias se pueden explicar como manifestaciones de las primas de riesgo.

Hemos destacado algunas anomalias, pero existen muchas mas. Algunos
escépticos se preguntan si estas anomalias son realmente comportamientos inexplicables
0 si en cambio no se tratan mas que de “mineria de datos”. Y es que si repetimos
algunas de estas estrategias en otros periodos de tiempo algunas técnicas no parecen
tener poder predictivo méas alla de la mera suerte. Algunas de estas anomalias en

concreto sufren el Ilamado “efecto aprendizaje” y es que después de su publicacion su
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efecto ha desaparecido. El efecto tamafio, por ejemplo, no volvio a ser util después de su
publicaciéon en los 80. Del mismo modo, la estrategia VC/PM, después de Fama y
French (1992) resultd ineficaz durante el resto del siglo. Investigaciones recientes
abogan por la teoria de que la mayoria de las anomalias son fruto de la mineria de datos

y muy pocas quedan sin explicar.

6.1.2. Crisis Financiera de 2007-2008

Muchos investigadores e inversores, entre los que se incluye el destacado
Warren Buffet, han cuestionado la EMH, tanto desde el punto de vista empirico como
tedrico. Los denominados economistas conductuales atribuyen las imperfecciones de
los mercados financieros a una combinacion de elementos como el exceso de confianza,
la sobrerreaccion, los prejuicios, la informacion parcial y otros errores humanos que son
predecibles del razonamiento y procesamiento de informacion. Estos errores conducen a
muchos inversores, por ejemplo, a evitar las acciones valor y comprar en su lugar

acciones crecimiento a altos precios.

Los criticos en sentido negativo con la teoria se apoyaban en todas las anomalias
del punto anterior para defender la ineficiencia de los mercados y afirmar que batir al
mercado era posible. Pero, aparte de toda la literatura sobre las anomalias, la reciente
crisis financiera que comenzo en 2007 se volvié como un bumeran contra esta teoria en
opinién de muchos inversores. La tremenda burbuja, o inflacion irracional, que se
produjo en el precio de los inmuebles, sector en el que se basaba gran parte de la
economia espafola, estallo. Las consecuencias, que aun estan latentes en nuestros dias,
son bien conocidas. Fama siempre habia negado la existencia de burbujas y es que este
incremento irracional paulatino del precio va en contra del principio basico de la EMH.

Las burbujas econdmicas son una clara anomalia en la que el mercado a menudo
aparenta estar llevado por compradores operando con un sentimiento escalonado
irracional de exuberancia echando poca cuenta del valor subyacente. Estas burbujas
estdn normalmente seguidas por una reaccion frenética de ordenes de venta. Los
inversores racionales, aun percatandose de que se esta en una burbuja y de que el valor
subyacente no vale nada, se encuentran con dificultades para obtener beneficio de las

burbujas irracionales. Se puede ver con claridad en la pelicula La gran apuesta (2015)
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basada en el libro homénimo de Michael Lewis, quien descubrid que los activos
subyacentes de las subprime no valian nada y decididé apostar a la baja, en contra del
mercado. La exuberancia irracional del mercado, aunque él estaba en los cierto, casi le
arruina. Segun el dicho atribuido a John Maynard Keynes, los mercados pueden
permanecer irracionales mas tiempo que td puedes permanecer solvente (Harrod y
Keynes, 1951).

Caidas repentinas y mas puntuales en los mercados como la que ocurrié el Lunes
Negro de 1987 son un misterio desde la perspectiva de los mercados eficientes, pero

aceptadas como un raro evento estadistico bajo la forma débil de la EMH.

Esta crisis financiera produjo que surgieran opiniones criticas contra la
eficiencia de los mercados. El analista Jeremy Grantham declar6 a la EMH la
responsable de la actual crisis financiera en la que nos encontramos. En su opinion, la
creencia estricta en esta hipotesis habria causado que los lideres y reguladores
financieros hubiesen subestimado de forma crénica el peligro de ruptura de una burbuja
(Nocera, 2009). En el mismo sentido se posiciona Fox (2011) en The Myth of the
Rational Market. El destacado periodista financiero Lowenstein (2009) criticd
duramente la teoria declarando que la Unica parte positiva de la reciente Gran Recesion
es gque es como una estaca clavada en el corazon de la panacea académica conocida
como la hipotesis de la eficiencia de mercado. El presidente de la Reserva Federal, Paul
Volcker, afirm6 sobre la EMH que, entre las causas de la crisis financiera, esta claro que
estuvo la fe incondicional en que la gente tuviese expectativas racionales y en la

eficiencia de mercado como fijador de precios (Laurence, 2010).

En la conferencia anual de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO), de junio del 2009, la famosa hipétesis de Fama fue el tema principal
del debate. Estas son simplemente algunas de las muchas acusaciones que se han

lanzado contra la EMH.

Incluso la revista University of Chicago Magazine, en un ejercicio de examen de
conciencia, se pregunta: ¢Es la Escuela de pensamiento de Chicago la responsable?’.
(Fitzgerald, 2009). Richard Posner, un importante juez y profesor de Derecho en la

Universidad de Chicago, rechazd la hipotesis de su compariero tras la crisis financiera y

” Articulo de portada, University of Chicago Magazine, Vol. 102 No. 1, September-October 2009.
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expresod algun grado de creencia en la economia keynesiana. Tampoco dudo en acusar a
algunos de sus comparieros de la Escuela de Chicago, entre ellos a Fama, de “vivir en
las nubes”. Segun su opinion, el movimiento de desregularizacion de la industria

financiera habia ido demasiado lejos (Posner, 2009 y Cassidy, 2010).

Fama, no obstante, no cede ante tanta critica y se mantiene fiel a su teoria. Como
respuesta a todas estas criticas, sentencia que la situacion de los mercados deriva
casualmente de la recesién y no es la causa de ella. En su opinion, la hip6tesis es sélida
y la crisis no es prueba ninguna para rechazarla. Sin embargo, si que reconocio6 que los
inversores mal informados puede que tedricamente hayan llevado al mercado por mal
camino y que, como consecuencia, el precio de las acciones muestre un comportamiento
irracional (Hilsenrath, 2004).
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6.2. CRITICA POSITIVA: DEFENSORES DE LA TEORIA

La EMH tiene, como toda buena teoria, sus limitaciones (Ball, 1994 y 1995). No
obstante continda siendo fuente de importantes aportaciones. A pesar de las indudables
limitaciones de la teoria, la afirmacién de que esta toeria es responsable de la actual

crisis financiera es una exageracion.

Ante la afirmacion de que la EMH es la responsable de las burbujas econémicas
cabe preguntarse como es posible que también existian burbujas mucho antes de que el
concepto de “eficiencia informacional” fuese por primera vez publicado por Fama
(1965). Los historiadores economicos apuntan que la crisis holandesa de los tulipanes
en 1637 fue la primera crisis documentada. Otros episodios similares fueron la burbuja
de los mares del Sur en 1720, la burbuja inmobiliaria de Florida en los 1920 y el crack
de 1929. Todos estos son ejemplos de desmesuradas inflaciones de los precios seguidos
de un posterior derrumbe y han ocurrido a lo largo de toda la historia documentada
mientras que la teoria de eficiencia de los mercados ha sido recientemente formulada,

relativamente.

Por tanto, el argumento de que las burbujas son consecuencia de que el sector
financiero estaba dominado por inversores que veian los precios como justos y que

sentian poca necesidad de analizar su valor parece contradecirse en la practica.

Préacticamente todas las inversiones son gestionadas de forma activa a pesar de
toda la evidencia que aportan los estudios de que la gestion activa no es capaz de batir
de media al mercado. Los flujos de los fondos siguen sin discusion la informacién
pasada a pesar de la evidencia de que la actuacion pasada de otros gestores de fondos es
un mal indicador de los rendimientos futuros (Sirri y Tufano, 1998). Gran parte de las
grandisimas perdidas de los bancos en 2007-2008 se origin6 en sus despachos y en sus
propias carteras, cuyas estrategias y motivo de existencia era ganar dinero gracias a la
mala fijacion de los precios del mercado. Los inversores que invirtieron su dinero,
incluso el que no tenian, en el mercado de inmuebles, de capitales u otros durante estos
afos en los que las burbujas se estaban formado parece ser que se basaron en el
pensamiento equivoco de que los precios seguirian subiendo, incluso con la implicacion
de que pensaban que los precios estaban hinchandose y, por tanto, era precios

ineficientes. Si muchos propietarios de inmuebles, especuladores, inversores y bancos
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hubiesen de verdad visto los precios como justos, no hubiesen pujado al alza hasta el

extremo en el que lo hicieron y la crisis hubiese sido evitada.

Muchos inversores y trabajadores incurrieron en considerables pérdidas y los
reguladores habian quedado en evidencia. Se necesitaba una cabeza de turco y la EMH
era una candidata perfecta. Los gestores de capitales nunca la habian aceptado porque
indica que ellos no son bastante honestos como para reconocer que operan en un mundo
ferozmente competitivo y poblado por un gran ndmero de personas cualificadas y
ambiciosas, justo como ellos, y que por consiguiente los rendimientos extraordinarios
son generalmente (aunque no exclusivamente) atribuibles més a la suerte que a la
perspicacia. Para justificar sus tasas, los gestores se proclamaban por encima de la
media y capaces de batir al mercado, aunque como hemos visto la EMH y estudios
empiricos dicen lo contrario. Por tanto, la EMH se convirtio en una diana de criticas por

la crisis financiera.

El trabajo empirico sobre la eficiencia de los mercados siguié la siguiente
trayectoria. Los estudios iniciales se preocuparon de la forma débil de eficiencia, que
tenia en cuenta la informacion pasada para la fijacion de precios. La mayoria de estos
estudios se basan en el paseo aleatorio. Cuando amplias demostraciones fueron
realizadas en la forma débil, la atencidn paso a la forma semi-fuerte de eficiencia, en la
que la preocupacion es la velocidad de ajuste a otro tipo de informacion publica.
Finalmente, aparecieron los tests de eficiencia fuerte en la que el interés es si algin
inversor o grupo tiene acceso monopolistico a informacion relevante de la fijacion de

precios.

Kendal y Hill (1953) son algunos de los defensores de la EMH. Analizan el
comportamiento de las rentabilidades semanales en 19 indices de precios de acciones
industriales britanicas y en los precios spot de algodon (Nuevo York) y trigo (Chicago).
Tras un amplio andlisis de correlaciones seriales, sugieren en terminos bastante graficos
La serie parece divagante, casi como si una vez a la semana, un demonio del Azar
sacase un numero aleatorio de una muestra simétrica de dispersion fija y la afiadiera al
precio actual para determinar el precio de la siguiente semana. Concluyen, pues, que el

mercado es eficiente
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Alexander (1964) estudia el mercado americano utilizando datos diarios del
indice de precios desde 1897 hasta 1959. Tras la realizacion de multitud de tests de
analisis técnico, aunque enfatiza que tanto los datos eran inconsistentes con la hipétesis
del paseo aleatorio como que todas las reglas técnicas de comercio que considerd le
hubiese generado ganancias antes de impuestos, concluye recomendando a cualquier
lector interesado sélo en resultados practicos y que no sea un floor trader y que por tanto
deba pagar comisiones, que dirija su atencién a otras formas de batir el mercado como

la estrategia pasiva.

Estos resultados siguen la linea de los obtenidos por otros autores, como por
ejemplo los de Niederhoffer y Osborne (1966) y posteriormente Hudson et al. (1995).
Niederhoffer y Osborne (1966) estudian el NYSE llegando al rechazo de la teoria del
paseo aleatorio, pero no de la eficiencia. Acorde a sus estudios, las reversiones en
tendencias (dos precios consecutivos de diferente signo) eran entre dos y tres veces mas
probables que las continuaciones (dos precios consecutivos de rentabilidad del mismo
signo). Ademas, una continuacion es mas frecuente después de otra continuacion que
después de un reverso. De esta manera, los eventos con los siguientes signos: (+ + +) y
(- - -) son algo maés frecuentes que (+ + -) o (- - +). No obstante, esta prediccion del
comportamiento del precio de las acciones no aporta una rentabilidad por encima de la

esperada.

Hudson et al. (1996) analizan el poder predictivo de ciertas reglas de comercio
encontradas por Brock et al. (1992) en el indice Dow Jones, pero aplicadas al mercado
britanico, desde 1935 hasta 1994, mientras Brock et al. (1992) analizan el periodo 1897-
1986. También se preguntan si, con analisis técnico, se generarian rendimientos
excesivos al tener en cuenta los costes de transaccion. Concluyen que, aunque las reglas
del analisis técnico observadas tienen poder predictivo sobre los datos del mercado
britanico cuando se observan en grandes periodos de tiempo, el uso de dichas técnicas
no permite al inversor generar rendimientos excesivos en presencia de los costes de
transaccion. Por tanto aceptan la EMH en su forma débil al contrario que Brock et al.
(1992) que no tuvieron en consideracion los costes de transaccion.

Buguk y Brorsen (2003) comprueban si el mercado de capitales de Estambul es
eficiente en su forma débil considerando como eficiencia débil el hecho de que las

distribuciones sigan un paseo aleatorio. Para comprobarlo usan cuatro pruebas
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diferentes. Los resultados obtenidos evidencian que el mercado de Estambul es
eficiente. Las tres primeras pruebas utilizadas no consiguieron rechazar la hipotesis del
paseo aleatorio. Con la cuarta prueba, la hipétesis del paseo aleatorio fue rechazada en
un tercio de las ocasiones. No obstante, el hecho de que este cuarto método sirva para en
un porcentaje predecir el precio futuro del activo no va en contra de la eficiencia. En
este estudio no comprueban si tras la aplicacion de los costes de transaccion se

conseguia obtener un beneficio mayor que una estrategia de inversién pasiva.

Chance (1985) estudia la eficiencia en su forma semi-fuerte, obteniendo tras un
amplio analisis, que el mercado de futuros de Bonos del Tesoro se anticipa
correctamente a la informacion contenida en el anuncio de los ratios de cambio del
indice de Precios al Consumo. Los precios tienden a subir antes de producirse un
anuncio favorable y a caer antes de un anuncio desfavorable. Segun ellos, no importa si
este resultado proviene de la habilidad de prondstico de los traders, de filtraciones de
informacién o de una correlacion serial en ratios de inflacion. Un mercado eficiente
procesa toda la informacion rapidamente sin importancia de su fuente. Concluye que,
debido a que el mercado parece anticipar la informacion contenida en el anuncio y
concreta su reaccion sobre la fecha de anuncio, el mercado puede ser considerado

eficiente en su forma fuerte

Summers (1986) realiza una prueba de eficiencia a los mercados de capitales con
el objetivo de comprobar si éstos reflejaban los valores fundamentales. Estas pruebas
demuestran tener un poder predictivo bastante bajo. Los valores del mercado difieren
substancialmente y persistentemente de la expectacion racional del valor actual de los
cash-flows sin dejar rastros estadisticos perceptibles en el patron de rendimientos
examinados a posteriori. La especulacion puede provocar que no se asegure valores

racionales. Concluyen, por tanto, que los mercados son eficientes.

Groenewold y Kang (1993) defienden la eficiencia en su forma semi-fuerte.
Analizan el mercado australiano con datos de los afios 80. Las pruebas se basan en
indices agregados de precios de acciones y las pruebas de eficiencia semi-fuerte usan
datos macroecondmicos. Las conclusiones que alcanzan resultan ser consistentes con la
EMH.
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Hussin y Ahmed (2010) se centran en el efecto de los anuncio de dividendos e
ingresos en los precios de las acciones para examinar si existe evidencia de eficiencia en
forma semi-fuerte en el Mercado de Valores de Malasia. Para el estudio consideran una
muestra de 120 empresas desde 2006. Basandose en la reaccion del mercado a los
anuncios de dividendos y de ingresos, este estudio concluye que el efecto de los
dividendos es mas fuerte que el de los ingresos en ..... Los resultados obtenidos
proporcionan evidencia de eficiencia en forma semifuerte en el mercado de acciones de
Malasia. Los precios de las acciones se ajustan de una manera eficiente a los anuncios

de dividendos e ingresos.

La eficiencia en su forma fuerte es dificil de comprobar. Los doctores polacos
Potocki y Swist (2012) estudian la eficiencia del indice polaco WIG 20 con el objetivo
de saber si es fuertemente eficiente. La dificultad a la hora de testar la eficiencia fuerte
se debe a la necesidad de disponer de informacion no publica. Para alcanzar el objetivo
de verificar si el WIG 20 es eficiente en su forma fuerte, se basan en que las
instituciones que emiten recomendaciones tienen acceso a informacién inaccesible a la
comunidad de inversores. La muestra tomada es de 3270 recomendaciones producidas
entre el 1 de enero del 2005 y el 31 de Marzo de 2010 por 63 entidades financieras con
relacion a las empresas que forman el WIG 20. La conclusion es que la mayoria de
resultados obtenidos muestran evidencia de eficiencia fuerte como caracteristica de las
acciones que cotizaban en el indice WIG 20.
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6.3. SITUACION DE LA EMH DESPUES DE LA CRISIS

Desde mi punto de vista, son varias las lecciones que hemos aprendido
examinando lo que la crisis nos dice sobre la EMH. ¢La caida rapida y sustancial de los
precios a lo largo del mundo invalida el concepto de eficiencia? ;O simplemente nos
recuerda que como teoria que es tiene sus limitaciones pero que nos ayuda a entender el

comportamiento de los precios? Y, en tal caso, ¢cuales son esas limitaciones?

6.3.1. (Qué si refleja la EMH?

La idea béasica que esta detras de la EMH es simple. Une dos percepciones: la
primera es una de las mas simples, antiguas y potentes de la Economia: la competencia
provoca que tiendan a igualarse los ingresos y los costes. Si existen unos ingresos
excesivos se producirad un aumento de competidores hasta la reduccién o eliminacion de
los ingresos excesivos; y la segunda percepcion, que es la que aporta Fama, consiste en
comprobar que los cambios en los precios de los activos varian en funcion de flujos de
informacion que se producen en el mercado. Las dos visiones unidas conducen al
desarrollo de la EMH la cual interpreto de la siguiente manera: la competencia entre los
agentes del mercado causa que los rendimientos derivados de usar informacion sean

proporcionales a sus costes.

Esta idea lleva directamente a la prediccion, comprobable, de que los mercados
financieros reaccionan ante la informacion publica y ampliamente divulgada, como los
estados financieros de las empresas. En una situacion de equilibrio competitivo, las
ganancias de explotar informacion publica deben ser equivalentes al coste de
explotarlas. Ademas, la informacién publica es gratuita por lo que las ganancias
derivadas de su uso deberian ser proximas a cero. De aqui que no espere la posibilidad
de batir al mercado usando este tipo de informacion ya que ya deberia estar reflejada en

el precio.

Por sencillo que esto parezca, este razonamiento fue revolucionario, aunque no
reflejaba una descripcion completa del comportamiento de los precios de los activos y
sus deficiencias se hicieron cada vez mas evidentes. La EMH cambié de manera
irreprochable el pensamiento, no sélo de economistas, sino también de un gran niumero

de profesionales sobre como se comporta el mercado de activos.
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6.3.2. ¢ Qué no refleja la EMH?

La EMH ha sido objeto de tal incomprension que indicar lo que refleja esta

hipbtesis ocupa mas espacio que lo que si refleja.
1. Nadie debe buscar ni actuar en funcién de la informacion.

¢ Qué pasaria si todos los inversores asociaran sus carteras de forma pasiva a un
indice? Obviamente la respuesta es que el mercado dejaria de ser eficiente porque nadie
estaria incorporando la informacion en los precios. Esto ha sido fuente de malentendido
desde el principio. EI malentendido surge por la confusion entre eficiencia como el
equilibrio resultante de los actos de los inversores, y los actos en si. La critica confunde
la declaracion de un equilibrio a posteriori y las acciones requeridas para obtener ese

equilibrio.
2. El mercado deberia haber predicho la crisis.

La EMH no indica que se pueda ser capaz de predecir las oscilaciones de los
precios y en particular de las recesiones. De hecho, la EMH refleja que no es posible
predecir un derrumbe de los precios porque significaria que los precios actuales son
ineficientes. Ademas, la existencia de grandes e impredecibles eventos en los mercados
es completamente consistente con el trabajo de Fama en lo denominado distribucion de

rendimientos de Pareto® (Fama, 1963).
3. El mercado deberia haber sabido que estdbamos dentro de una burbuja.

No se deberia culpar completamente al mercado por la creacion de burbujas y
quizas si culparse un mismo. Algunos agentes econdmicos reconocian que los precios
estaban hinchados pero invertian su dinero porque esperaban que la tendencia del precio

fuese la de seguir subiendo.

4. La bancarrota de grandes instituciones financieras indica que el mercado es

ineficiente.

Al contrario, mi opinion es que la caida de grandes bancos como Lehman

Brothers demuestra que no importa lo grande que seas. En un mercado competitivo, si

® La distribucion de rendimientos de Pareto hace referencia a las distribuciones de posibles resultados que
tengan “colas gordas” (fat tails), u observaciones extremas mas frecuentes de lo esperado por la campana
de distribucién normal.
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tomas posiciones de riesgo financiadas con un alto grado de apalancamiento, puede que
un dia te ocasionen grandes perdidas. La EMH no predice que no habra caidas
espectaculares de grandes bancos, comerciales o de inversién. Lo que predice, en tal
caso, es lo contrario. El tamafio y reputacion no garantizan un rendimiento

anormalmente positivo y no te va proteger de las fuerzas de la competencia.
5. Los reguladores financieros deben despreocuparse de todo.

Los reguladores financieros se apoyaron en una equivoca interpretacion de lo
que la EMH dice para ser excesivamente tolerantes en cuanto a su funcién de
supervision. Si el mercado incorpora la informacion puablica en los precios de una
manera eficiente, los reguladores pueden centrarse en asegurar un adecuado flujo de
informacion fiable al puablico. Ademas, si los reguladores hubiesen sido verdaderos
seguidores de la teoria, hubiesen sido mas escépticos sobre la obtencion de grandes
rentabilidades obtenidas por varias instituciones financieras. Siendo el mercado de
capitales ferozmente competitivo, los reguladores podian haberse dado cuenta de que
los altos rendimientos de aquellas épocas debian estar atribuidos a altos

apalancamientos, grandes riesgos, informacién interna o a una contabilidad deshonesta.

Auténticos seguidores de la teoria de Fama hubiesen mirado maés al detalle los
niveles de apalancamiento y de riesgo que estaban tomando instituciones como Lehman
Brothers, AIG, Freddie Mac o bancos en general. Del mismo modo, se hubiesen
preguntado por la fuente de beneficios de los fondos de cobertura como Galleon y
hubiesen sido extremadamente escepticos sobre los excesivamente altos y estables

rendimientos que Bernie Madoff® obtenia a lo largo de un extenso periodo de tiempo.

% El inspector general de la SEC, David Kotz, concluye su declaracion en el caso Madoff de la siguiente
manera: “A pesar de las numerosas, creibles y detalladas demandas, la SEC nunca examind
adecuadamente o investigo la actividad de Madoff y nunca tomé las medidas necesarias para determinar
si Madoff estaba realizando la operacion fraudulenta conocida como esquema Ponzi”. Tres de las
demandas vinieron de Harry Markopolos, quien levanté 30 banderas rojas. Estas incluyeron sus calculos
gue mostraban cémo simplemente no habia suficientes opciones existentes en el S&P-100 para generar
los rendimientos que Madoff estaba obteniendo de sus operaciones, y su analisis de que los rendimientos
que Madoff reclamaba generar no eran consistentes con ninguna estrategia de inversion conocida. En
testimonio en el Congreso, Markopolos atribuy6 la falta de una accién adecuada de la SEC al hecho de
“que tuviese muchos abogados y muy pocos profesionales con base financiera como para entender sus
calculos” (Crittenden, 2009).
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6.3.3. ¢ Qué lecciones hemos aprendido de la crisis?

Podemos considerar que esta crisis financiera nos ha dejado claro ciertas ideas

sobre la eficiencia del mercado que ya deberiamos haber sabido de antes.
1. Una teoria es simplemente eso, una teoria.

No es una ley. Es una abstraccion de la realidad. Es una abstraccion que
esperamos sea Util a la hora de organizar nuestros pensamientos y acciones sabiendo
gue ninguna teoria es perfecta. Todas las teorias tienen anomalias, hechos que la teoria
no puede explicar (Kuhn, 2012). Ninguna teoria por si sola deberia determinar
totalmente nuestras acciones. Aquellos que obedecen las teorias literalmente se sentiran

probablemente decepcionados.

Los modelos especificos de una teoria son, si cabe, mayores abstracciones. Son
maneras de poder implementar las ideas bésicas de una teoria estableciendo supuestos
mas detallados y especificos para adaptan la teoria a objetivos mas particulares. No
pueden o deben ser aplicados literalmente. Por ejemplo el CAPM considera el concepto
basico de precios eficientes y le afiade una cantidad de supuestos sobre distribuciones de
rendimientos para llegar a un modelo de valoracion de activos aplicable. Por lo tanto, es
menos solido que la idea basica de precios eficientes. Aquellos que utilicen los modelos

sin discusion van a descubrir, con toda probabilidad, que fallan.

Ninguna teoria puede explicarlo todo. Las anomalias abundan en todas las
teorias pero las aceptamos si ninguna alternativa parece mejor. En otras palabras, se

necesita de otra teoria para desmantelar una teoria.
2. Existen limitaciones en la EMH.

Como cualquier teoria sobre mercados financieros, la EMH también tiene sus
limitaciones. La limitacion mas importante es que la teoria no dice nada sobre la parte
suministradora de la informacion del mercado. Cuestiones como: cuanta informacion
hay disponible, si procede de los estados contables, declaraciones de los gestores o de
publicaciones estadisticas gubernamentales, cuél es su fiabilidad o coémo de continua es,
la frecuencia de los grandes eventos, etc., no son respondidas por la EMH. La teoria
solo indica que, con la informacion disponible, los inversores operaran hasta que se

produzca un equilibrio en el que no se produzcan mas ganancias por el uso de esa
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informacion. Ademéas de esta limitacion de ignorar la parte suministradora de la

informacidn, cabe mencionar las siguientes:

- La informacion esta modelada en la EMH como un producto objetivo que
tiene el mismo valor para todos los inversores. En realidad, los inversores
tienen diferentes informaciones y creencias. Las operaciones de inversores
individuales estan basadas no solo en sus creencias propias sino también en
las que piensen que pueden tener otras personas. Esto es especialmente
importante durante épocas de un rapido cambio en los precios.

- La EMH asume que el procesamiento de la informacion no conlleva coste y
por tanto la informacion se incorpora en los precios de forma inmediata y
exacta. Mientras es razonable asumir que el coste de adquirir informacion es
insignificante, el coste de procesamiento o interpretacion de la informacion
es un asunto completamente diferente.

- La EMH asume que no se producen costes de operacion en los mercados.
Generalmente los mercados son ejemplo de bajos costes y grandes
volumenes aunque no son completamente libres de coste. Esta limitacion
hace plantearse la siguiente pregunta: si existen errores en la fijacion de
precios que no son eliminados porque son mas pequefos que los costes de
transaccion de explotarlos, ¢es el mercado denominado eficiente porque no
existe posibilidad de generar rendimientos anormales explotando errores o es
ineficiente debido a esos errores en el precio que persisten debido a los
costes de transaccion? El rol de los costes de transicion en la teoria de la
eficiencia de mercado no esta claro.

- De manera similar, la EMH asume un comercio continuo y por lo tanto
ignora los efectos de liquidez. Existen evidencias de que la no liquidez es un
factor del precio (una liquidez baja es recompensada con altos rendimientos),
mientras que el como se mide la liquidez es confuso (Amihud y Mendelson,
1986 y Korajczyk y Sadka, 2008). Pocos tomarian el hecho de que los
mercados estan cerrados los fines de semana o por la noche como una seria
violacion de la eficiencia pero los episodios de baja liquidez son otra

historia. A partir del verano de 2007, la falta de liquidez fue una
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caracteristica extremadamente importante de muchos mercados de crédito y
mercados de activos reales.

- La EMH tampoco indica nada sobre las tasas o impuestos que son aplicados
a los inversores. La realidad es que muchos inversores pagan tasas sobre los
dividendos y ganancias de capital obtenidas, al igual que reciben ciertas
compensaciones en el caso de pérdidas de capital. El efecto que producen los
impuestos al inversor en el precio de los activos y por tanto también en los
rendimientos esperados son potencialmente altos, aunque no bien

entendidos.

Estas limitaciones dejan entrever que la EMH es simplemente una abstraccion de

la realidad y que adopta una vision simplificada de los mercados.
3. Existen limitaciones al contrastar la EMH.

Un test de eficiencia requiere de una precisa definicion de lo que es un precio
informacionalmente eficiente. Para ello se comparan los rendimientos generados por el
comercio de informacién y los rendimientos esperados de las inversiones pasivas. Al
producir esta comparacion se produce lo que Fama denomina el problema del mal
modelo: no existe un modelo que pronostique de manera perfecta los rendimientos
esperados de las inversiones pasivas. El hecho de que a las betas de los modelos les

resulte dificil medir adecuadamente el riesgo causa problemas al contrastar la eficiencia.

6.3.4. Finanzas conductuales y el futuro de la EMH

Esta claro que las anomalias en la EMH son abundantes. Entre ellas se incluyen
las reacciones excesivas y el exceso de volatilidad, el momentum (especialmente a la
hora de anuncio de beneficios), patrones en los rendimientos de caracter estacional y la
relacion entre los rendimientos futuros con variables como la capitalizacion de mercado,
el ratio VC/PM, el PER, etc.

Ninguna teoria puede explicarlo todo. Siempre existen anomalias. Lo que no esta
del todo claro es si las anomalias se deben a imperfecciones en los mercados, a

imperfecciones en la eficiencia de mercado como forma de pensar como los mercados
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competitivos funcionan o a defectos en las propias investigaciones realizadas. La

respuesta podria ser un poco de todas ellas.

Los financieros conductuales empezaron a criticar la EMH cuando los primeros
economistas financieros observaron las primeras anomalias. Pero el origen de la
literatura financiera conductual es generalmente atribuida a la publicacion de dos
famosos trabajos por parte de DeBondt y Thaler (1985 y 1987). Desde entonces, las
investigaciones conductuales han logrado aumentar las dudas sobre la EMH.

¢Se podria decir que las finanzas conductuales han suplantado a la EMH como la
teoria predominante de los mercados financieros? La pregunta asume que es una teoria
y no una recopilacion de ideas y resultados. La literatura conductual se basa en la teoria
de eficiencia de mercado. No hay referencia a anomalias sobre las finanzas
conductuales. ¢La ausencia de referencia a anomalias significa que la teoria conductual
es perfecta? Khul (2012) indica que para descubrir anomalias se debe primero tener una
teoria capaz de ser contradicha. Una de las fortalezas de la EMH es que puede ser
contradicha y contrastada. La impresion que se recibe es que las finanzas conductuales
en su conjunto consisten en una coleccion de ideas inconsistentes, algunas de ellas
justificaciones de las anomalias de otras. La conclusién es que si todas las teorias son
abstracciones de la realidad y que todas tienen anomalias pero las finanzas conductuales

no, no debe de tratarse de una teoria.

Sin embargo, las finanzas conductuales tienen sus propias evidencias andmalas,
incluso aunque no reciban un trato notorio en su propia literatura. Un pensamiento
extensamete extendido entre los gestores de fondos es que es mas facil ganar dinero a
través del cobro de tasas por la gestion de fondos que invierten en base a estrategias
conductuales y anomalias, que el generar rendimientos anormales en los fondos.
Ademas, esta hipotesis fue contrastada en un estudio de 16 fondos mutuos que invertian
de acuerdo a estrategias conductuales (Wright, Boney y Banerjee, 2008), que concluyen
que, aungue existen grandes variaciones entre los fondos, considerados en grupo
atrajeron mas inversion en dolares que los fondos dirigidos de manera no conductual,
pero sin generar mayores rendimientos ajustados al riesgo (el cual fue parecido entre los

dos grupos).
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Nada de lo anterior tiene la intencion de restarle valor a la contribucion de los
iestudios conductuales los cuales han ampliado nuestro conocimiento sobre como los
mercados financieros se comportan y ha demostrado grandes agujeros en la teoria de
eficiencia de mercado. Pero tampoco quiere decir que las finanzas conductuales hayan
reemplazado, o vayan a reemplazar, la eficiencia de mercado como la forma de pensar
sobre el comportamiento de los mercados financieros. Kunh (2012) recuerda que,
aunque las anomalias abundan en cada teoria, podemos aceptarlas si consideramos la

teoria Util y mejor que las alternativas.

A pesar de sus limitaciones, la nocion de que los precios incorporan la
informacién eficientemente constituye un cimiento indispensable en la economia

financiera.
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7. CONCLUSIONES

La EMH es una teoria que aunque ha demostrado no ser perfecta tampoco se ha
sido capaz de sustituirla por ninguna mejor. Fama, cuya literatura queda reflejada en
este trabajo, consigue revolucionar la forma en la que interpretamos el comportamiento
de los mercados. Los precios en los mercados reflejan toda la informacién pasada
presente y futura, y tanto publica como privada, de los activos comercializados,
provocando asi que el precio oscile entre sus valores justos. Por tanto, una inversion
activa no superard la rentabilidad de una inversion pasiva, tras tener en consideracion
los costes de transaccion. Problematico es calcular la rentabilidad de una inversion
pasiva para poder contrastar esta afirmacion, que no han sido pocos los que lo han
intentado. EI primer método de valoracion de activos, el CAPM, fue de gran

reconocimiento hasta que Fama propuso otros mejores.

Tras la revision y analisis de la literatura realizada, objeto de este trabajo,
concluyo que los mercados no son eficientes en todos los niveles tal como establece la
teoria formulada por Fama. Aunque sin comprobacién empirica, dado que este TFG se
basa en la revision y andlisis de la bibliografia sobre un tema, concluyo que la mayor
parte de los mercados no son eficientes en forma semi-fuerte de manera instantanea.
Quiero decir que los mercados suelen tender a sobrerreacionar o infraccionar en un
principio ante la informacién fundamental, lo que provoca una desviacion del precio
justo. En ese momento es posible, en mi opinidn, actuar en el mercado consiguiendo
una rentabilidad. En un periodo de tiempo superior al corto plazo, el precio si tiende a
su valor justo. Esto es aprovechable especialmente para grandes fondos que puedan

permitirse esa bldsqueda constante de nueva informacion.

En definitiva, es innegable que la contribucion de Fama, combinando la simple
teoria de economia competitiva con una vision de que los precios de los activos se
basaban en informacion, cambid de manera irreversible la forma en la que analizamos
los mercados financieros, aunque la teoria no consigue explicar por completo el
comportamiento de los mercados. EI impacto de la teoria ha demostrado ser duradera y
es probable que asi se mantenga, a pesar de sus limitaciones.
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