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Introduccién

El mercado de valores es uno de los mejores organizados que existe en
una sociedad donde la asignacion de los recursos se rige por el sistema de
precios. Existe un consenso generalizado que los mercados financieros de los
paises mas desarrollados son muy competitivos y eficientes, con precios que
rapidamente reflejan la informacioén disponible en ese momento. En ellos se
forman los precios de los activos financieros, los cuales son muy sensibles a
los diversos acontecimientos econémicos o politicos que a diario se producen
en una sociedad moderna, donde algunas veces los hechos son de caracter
real y en otras oportunidades simplemente son imaginarios.

Las modificaciones en los precios para algunos operadores significan
incrementos de riqueza mientras que para otros ocurre exactamente lo
contrario. Justamente la posibilidad de cambiar el nivel de riqueza es el
atractivo fundamental que induce a las personas a buscar la “formula” que les
permita descifrar el rompecabezas que existe en torno a los pronésticos sobre
el comportamiento futuro de los precios de las acciones. Por otro lado, dentro
de los econometristas uno de los desafios que se mantuvo en el tiempo fue la
busqueda de encontrar un modelo capaz de predecir los cambios en los
precios de los activos riesgosos. Los dos ultimos aspectos mencionados son
una clara muestra de lo fascinante que resulta descubrir la forma de “resolver”
este paradigma financiero en virtud de la recompensa que se podria obtener.

En la Argentina es frecuente encontrar en los ambitos financieros

profesionales e incluso, aunque en menor grado, en los académicos



afirmaciones que sostienen que el conocimiento de las series histéricas de los
rendimientos de las acciones que cotizan en el Mercado de Valores de Buenos
Aires puede ser usado para efectuar predicciones acertadas en torno al valor
futuro de un titulo, ya que las mismas contienen suficiente informacion como
para dilucidar la clave que permita dibujar el futuro y de ese modo lograr
resultados por encima de lo normal. El problema central de los denominados
“analistas técnicos” pasa “simplemente” por descubrir cual, de las diferentes
reglas o alternativas de las muchas que se han esbozado para comprender los
movimientos de los precios, es la mas apropiada para trazar la evolucion futura
del precio que se va a presentar y por tanto obtener ganancias por sobre las
gue se lograrian de haber empleado cualquier otra estrategia. Las operaciones
de compra o de venta se realizan en la creencia de que existen tendencias o
regularidades que generan hechos conocibles que pueden guiar a un
especulador a obtener beneficios extraordinarios en la medida que los
interprete en forma correcta. Estos serian ciclos definidos en un sentido
mecanico ya que se trata de movimientos perfectamente predecibles en tiempo
y extension, los cuales con diligentes esfuerzos de interpretacién pueden dar
lugar a la obtencion de rendimientos por encima de lo normal. La creencia de
gue existen estas regularidades implica admitir que el mercado actia con
retardo cuando aparecen modificaciones en los factores subyacentes que
intervienen en la formacion de los precios de los activos. Si el ajuste de los
precios tiende a ser lento y no instantaneo, un analista sagaz estara en
condiciones de identificar una tendencia durante el periodo de correccién y de
es modo explotarla a su favor (este argumento es diametralmente opuesto al
de mercado eficiente).

A esta alternativa se le antepone la teoria del "random walk" que
sostiene que los cambios en los precios de los activos son variables aleatorias
independientes e idénticamente distribuidas, esto significa que el conocimiento
de las variaciones pasadas en los precios y en los volimenes comercializados
no contiene informacion que ayude al inversor a obtener en forma consistente
mayores beneficios que los que lograria una persona cuya estrategia fuese
comprar y mantener una determinada cartera de activos. Es decir, la secuencia

de cambios histéricos en los precios no es Util para predecir el comportamiento



futuro de los mismos o para evaluar la respectiva distribucién de probabilidad
de los cambios. La hipotesis del “random walk” implica entonces que las
préximas modificaciones que se daran en los precios de los activos financieros
son independientes de todos los movimientos ocurridos en el pasado, por tanto
no hay un disefio predecible que los inversores puedan explotar a su favor.
Sélo la apariciébn de nueva informacion hara cambiar los precios, y esa
informacién tiene igual probabilidad de que sea buena o que sea mala. Los
estudios académicos de caracter empirico efectuados en los mercados
financieros de los paises desarrollados, en contraposicion a lo que dicen los
practicos (consejeros bursétiles, compafias de asesoramiento financiero,
diarios y revistas especializadas, etcétera), muestran que el camino para lograr
un incremento facil de rigueza no es tan sencillo como lo suelen presentar sus
escritos o afirmaciones. Ademas, cabe preguntarse cual es el motivo que
induce a dichas personas a dar a conocer publicamente féormulas exitosas para
gue otros y no ellos incrementen la riqueza.

Ante este panorama y dados los sustanciales cambios que se vienen
produciendo en el mercado de capitales de la Argentina desde Ila
implementacién de la ley de convertibilidad, donde a lo largo de una buena
parte de la década de los noventa existi6 un mayor interés por parte de las
empresas en cotizar en bolsa, donde las aseguradoras de fondos de
jubilaciones y pensiones y los fondos comunes de inversion entre otros
inversores institucionales fueron incrementando sus colocaciones en estas
alternativas de inversion y los altibajos de alguna consideracién que se dieron
a partir de mediados del segundo quinguenio, resulta importante comprobar en
forma cientifica si en el Mercado de Valores de Buenos Aires existen o no
comportamientos de la naturaleza antes descripta. A esta altura de las
consideraciones y dado que la gran mayoria de las cosas no se dan en forma
absoluta es conveniente advertir que uno de los puntos cruciales del analisis a
realizar consiste en determinar cual es el nivel “razonable” de dependencia
gue se esta dispuesto a aceptar a fin de sostener o0 no la vigencia de la teoria
del random walk; ya que es dificil o ingenuo pensar que exista una

independencia pura.



En este contexto, el objetivo central del articulo consiste presentar las
principales conclusiones de la teoria del "random walk" y corroborar su validez
empirica en la Argentina, utilizando el rendimiento observado ajustado de la
mayoria de las especies que integran el denominado panel lider del Mercado
de Valores de Buenos Aires en el periodo que va desde octubre de 1992 a
igual mes de 2000 (se incluyen algunos papeles del grupo no lider). El
problema de predecir los cambios en los precios futuros se hace a través del
uso de las series historicas de precios y para un horizonte relativamente corto
de tiempo, dejando para otro trabajo posterior los demas factores que
intervienen. Esto, en forma indirecta, también permite comprobar la existencia
o no de eficiencia en el mercado de activos financieros en su version débil.
Ademas posibilita contar con informacién empirica para corroborar o0 no la
validez de los principales supuestos en que se edifican los modelos utilizados
en la fijacion de los precios de los activos financieros o de sus respectivos
derivados (opciones, futuros, etcétera). O incluso abrir otras lineas futuras de
investigacion en un campo de la economia relativamente poco desarrollado en
la Argentina.

El trabajo consta de varias partes. En la introduccion se presentaron las
dos posiciones mas destacadas acerca de la interpretacion de los movimientos
de los precios de los activos riesgosos. En la segunda seccion se efectla una
breve resefa historica en torno a como se fue dando la discusién sobre el
analisis estadistico de las series del tiempo de los precios de los distintos
instrumentos financieros que cotizan en el mercado de valores. En la tercera
parte se analiza en detalle la teoria del random walk poniendo especial énfasis
en la hipétesis de independencia; haciendo referencia a su conexion con el
concepto de eficiencia del mercado en su forma débil. Mientras que en la
cuarta seccion se realizan algunas consideraciones en torno a las series
estadisticas utilizadas. En la quinta se sefalan las caracteristicas distintivas de
la evolucién del mercado de valores de Buenos Aires en el periodo 1992 —
2001. En la sexta parte se realiza la comprobacion empirica, se hace alusién a
antecedentes previos sobre la funcién de distribucion de los rendimientos, se
presenta el modelo matemético de random walk, se revisan diferentes técnicas

de analisis de series de tiempo y se llevan adelante las respectivas pruebas



estadisticas. En la séptima seccion se brindan las principales conclusiones del
trabajo y las lineas futuras de investigacion. En la octava seccion se muestra la
bibliografia consultada para la realizacién del trabajo. Por ultimo, al final del
articulo aparecen los diversos Cuadros y Figuras utilizados a lo largo del

desarrollo.

Revision histérica de la hipotesis del Random Walk

Los temas de debate

La teoria de las finanzas afirma que el precio de una accion refleja las
perspectivas futuras de la firma, de modo tal que los hechos o acontecimientos
que permanentemente se producen en la economia tales como alzas o bajas
en el nivel de actividad, cambios en la tasa de interés o en la politica
comercial, innovaciones tecnoldgicas o desarrollo de nuevos productos
etcétera, se manifiestan en dicho valor. En otros términos, la accién de una
determinada compafia tiene un valor intrinseco que depende de los diversos
factores econdmicos, politicos y tecnologicos que afectan directa o
indirectamente a la empresa.

Desde hace un largo tiempo atras existe un marcado interés en
desarrollar 'y comprobar empiricamente modelos que expliquen el
comportamiento de las cotizaciones de las acciones en el mercado de valores.
Uno de esos intentos es el modelo del random walk, el cual arroja serias dudas
sobre los muchos y variados métodos que existen en la literatura econémica
acerca de como predecir el comportamiento de los precios. Estos ultimos
pueden agruparse en dos grandes conjuntos: el andlisis técnico y el analisis
fundamentalista.

Los primeros indicios del modelo de random walk se remontan a los
inicios del siglo veinte donde el trabajo pionero de Bachelier (1900) sent6 las
bases del mismo. Sin embargo, tuvo que pasar casi medio siglo hasta que
dichos aportes fuesen tomados nuevamente en consideracion. Hacia la
finalizacion de la década del cincuenta se habian presentado numerosos

trabajos empiricos donde se mostraba que los movimientos de los precios de



las acciones y de otros activos especulativos se aproximaban a un random
walk. La abrumadora evidencia estadistica presentada hasta entonces indujo a
los economistas a buscar una explicacion teérica de este fendmeno de
aleatoriedad dando asi origen a la teoria de los mercados eficientes en su
version débil. Curiosamente los modelos tedricos fueron posteriores a las

investigaciones estadisticas.

El andlisis técnico y el andlisis fundamental

El analisis técnico consiste en la busqueda de caminos recurrentes y
predecibles de los precios de los activos financieros. Se reconoce la
importancia de la informacién sobre la perspectiva futura de la empresa, pero
se estima que la misma no es necesaria para establecer una estrategia
exitosa. El ajuste del precio a las nuevas condiciones del mercado es lento,
por ende es posible “leer” una tendencia que pueda ser explotada a favor del
analista mas habilidoso para identificarla. Los analistas técnicos con
frecuencia estudian graficos o diagramas de los precios histéricos de las
acciones en la esperanza de encontrar el camino que los conduzca a obtener
un beneficio extra. Aqui queda reflejado uno de los supuestos basicos del
analisis técnico: la historia tiende a repetirse. Por ello, adquiere una gran
importancia el hecho de familiarizarse con las trayectorias pasadas de los
comportamientos de los precios ya que de ese modo se puede llegar a
identificar situaciones de probable repeticion (si esto se da, se dice que los
cambios en los precios son dependientes). Otros de los instrumentos
comunmente utilizados son los niveles de resistencia y de soporte y los
volimenes negociados. En el primer caso un precio de resistencia es aquel
dificil de sobrepasar mientras que un precio de soporte es aquel por debajo del
cual es dificil que se baje aun mas. Esos limites vienen determinados por la
sicologia del mercado (consideran que el mercado esta regido por emociones
o en términos de Keynes por el espiritu animal). En tanto la idea que hay
detras del volumen transado es que si por ejemplo se produce una caida del

precio acompafiada por un elevado monto negociado el mercado estaria dando



una sefal bajista y a partir de ahi se construyen indicadores para tomar las
“mejores” decisiones.

El andlisis fundamental toma una empresa determinada y considera las
proyecciones de ingresos o de dividendos, las expectativas en torno a la tasa
de interés futura, los estados contables, la calidad de la gerencia, la probable
evolucion de las principales variables macroeconémicas, etcétera para
determinar su valor intrinseco. El objetivo del analisis minucioso de la firma es
encontrar alguna veta que arroje luz sobre la evolucion futura de la compafia,
en la esperanza de que la misma no sea advertida por el resto de los
miembros del mercado. De la comparacion entre el valor intrinseco y el precio
de mercado surge la decisibn de comprar o vender donde el secreto para
obtener ganancias extraordinarias pasa por identificar firmas que son mejores
o peores de lo que otros habian estimado. Este objetivo suele ser muy
dificultoso de lograr debido a la gran cantidad de profesionales que existen en
el mercado buscando lo mismo, donde todos utilizan la informacion
publicamente disponible y por lo general suelen tener habilidades analiticas
similares. Los esfuerzos se realizan en virtud de que se cree que el precio de
un activo tiende a moverse buscando su valor intrinseco, por tanto contar con
un buen estimador de este Ultimo equivale a predecir en forma exitosa el
precio futuro de una accion.

El punto de coincidencia entre los técnicos y los fundamentalistas es
gue ambos sostienen que en el presente existen tendencias que generan
hechos o sefiales que pueden guiar al inversor a obtener en un futuro
inmediato un beneficio extraordinario siempre que las sepa interpretar en la

forma adecuada.

Las contribuciones mas destacadas en el modelo de random walk

Bachelier (1900) en su trabajo de tesis doctoral desarrollé un
interesante modelo matematico utilizando métodos estadisticos sobre el
comportamiento de los precios de los activos especulativos (bonos del

gobierno francés) donde advirti6 que los mismos seguian un proceso del tipo



random walk, a partir del supuesto de ganancias esperadas igual a cero (juego
justo). En su trabajo compard la distribucion estadistica de los precios
esperados acorde a su teoria con la distribucién de frecuencia observada de
los cambios en los precios de los bonos del gobierno, encontrando una
estrecha correspondencia entre ambas, derivando asi la idea de camino
aleatorio.

Los sustanciales aportes efectuados por Bachelier en 1900 fueron
ignorados u olvidados durante muchos afios. Hasta principios de la década de
los cincuenta el andlisis de mercado fue ampliamente dominado por los
instrumentos propuestos por los técnicos y los fundamentalistas. Recién en los
comienzos de los 50 aparecen los analistas cuantitativos, dando lugar a una
gran discusién metodoldgica y a importantes avances tedéricos.

Kendall (1953) analizando las series del tiempo de los precios y las
cotizaciones de diferentes activos (acciones y mercancias) observé que en la
gran mayoria de ellas no era posible identificar patrones histéricos que
pudiesen servir para predecir la evolucién futura de los cambios. Para
demostrar esto Kendall calculé la correlacion serial con hasta veintinueve
rezagos de la diferencia primera de veintidGs series representativas de precios
de activos especulativos. El conocimiento de las modificaciones en los precios
acaecidas en el pasado no le brindaba al inversor suficiente informacion
acerca de los cambios que se iban a experimentar en el futuro. La correlacion
entre las variaciones en los precios en los diferentes periodos considerados no
era estadisticamente significativa. En el caso concreto de las acciones las
cotizaciones parecian seguir una trayectoria aleatoria lo cual impedia trazar un
paradigma especifico del movimiento de dichos valores (en un dia en particular
era igualmente probable que los papeles subiesen o que bajasen de precio
independientemente de lo que habia sucedido con anterioridad). Esto en un
primer momento causé sorpresa e incluso se lleg6 a creer que en el mercado
accionario no habia reglas légicas. Esta visibn del mercado se prolongé
durante un periodo de tiempo relativamente corto advirtiéndose que
comportamientos de esa naturaleza eran en realidad una sefal de que el
mercado de acciones funcionaba en forma eficiente. Aqui habia que tener en

cuenta que una vez que el mercado libre y competitivo fija el precio del activo



las partes que intervienen en una determinada negociacion toman el mismo
como punto de partida para cerrar el valor final de la operacién, donde el
cambio en el precio y no su valor absoluto es el elemento fundamental a tener
en cuenta. De esa manera, se advierte que no era posible predecir los
movimientos en los cambios semanales en los precios sin recurrir a
informacion diferente a la contenida en las series historicas.

Roberts (1959) en su articulo “Stocks Market Patterns and Financial
Analysis: Metodological Suggestions” dio los lineamientos basicos que estaban
por detras de la teoria del random walk aplicada a los precios de los activos
financieros. Su propuesta partia del supuesto de que las transacciones
bursétiles se realizan en un mercado perfectamente competitivo donde los
agentes en forma permanente eliminan cualquier beneficio por sobre o minimo
requerido como para continuar en él. Bajo esas circunstancias no cabe esperar
gue un operador en forma continua logre beneficios usando una férmula que
dependa de los comportamientos pasados de los precios y de reglas practicas
y publicamente conocidas, tal como lo sugiere el analisis técnico. De esta
manera las variaciones en los precios de las acciones debian ser
independientes de la historia pasada que muestra la serie histérica de las
cotizaciones diarias 0 semanales.

Osborne (1959) presenté un modelo teérico que comprendia al conjunto
de cambios en los precios. Encontré que los cambios en los logaritmos de los
precios, en un periodo dado de tiempo en el mercado de Nueva York, se
distribuian en forma aproximadamente normal con una desviacion estandar
proporcional a la raiz cuadrada de la longitud del periodo. De ese modo podia
justificar que el movimiento en las cotizaciones de las acciones seguia un
mecanismo del tipo random walk. Esto obedecia al hecho de que los
inversores bursatiles estaban mas atentos a los cambios porcentuales que a
las modificaciones en los valores absolutos. Incluso, llegdé a decir que las
variaciones en los precios al ser independientes (eran un random walk), uno
podia esperar que distribucién de frecuencia de los rendimientos fuese normal
(para ello aplicaba el teorema central del limite), con media y varianza finita.
No obstante, cabe recordar que cuando Osborne (1964) dibujé las funciones

de densidad de los rendimientos de las acciones advirti6 que en las colas



habia mas observaciones que las que corresponden a una distribucion normal
(curtosis), pero no llegdé a advertir el verdadero significado de su hallazgo. La
falta de cumplimiento de la hipétesis de normalidad hace que una gran parte
de la teoria y de las investigaciones empiricas de las finanzas tradicionales se
transformen en cuestionables.

A partir de 1960 se presentaron numerosos trabajos empiricos que
confirmaron los hallazgos efectuados por Kendall y Osborne donde los
coeficientes de correlacion serial eran pequefios y estadisticamente no
significativos. El modelo de random walk fue probado por muchos
especialistas, en particular desde el area de las estadisticas. Uno de los
aportes importantes desde el grupo de los economistas lo realizé Fama (1964)
quien demostro la validez de la hipétesis de independencia de los cambios en
los precios, afirmando que el grado de dependencia observado en las series
de tiempo no era estadisticamente significativo como para rechazar la
hip6tesis nula. Cootner (1964) afirméd que los Unicos cambios en los precios
gue se podian dar eran aquellos que provenian del arribo al mercado de nueva
informacién, donde al no existir ningiin motivo valedero para que ésta Ultima
no fuese aleatoria, era posible inferir que las modificaciones en las
cotizaciones de las acciones entre dos periodos debian ser movimientos
aleatorios.

Estudios mas recientes como los efectuados por Conrad y Kaul (1988) y
Lo y MacKinlay (1988) usando sofisticadas técnicas analizaron los
rendimientos semanales del “New York Stock Exchange” encontraron la
presencia de correlacién serial positiva en periodos de corta duracién (esto
significa que los rendimientos positivos tienden a ser seguidos por
rendimientos positivos, que es una de las propiedades de los denominados
“momentum”, en contraposicién a correlacion serial negativa que implica que
los rendimientos positivos tienden a ser seguidos por rendimientos negativos
gue equivale a un “reversal” o propiedad de correccién). Sin embargo, los
coeficientes de correlacion serial tendian a ser bastante pequefios para la
mayoria de los papeles analizados. Richarson y Smith (1994) ante la gran
variedad de pruebas existentes para verificar si los precios de las acciones se

desviaban o no del modelo de random walk propusieron una aproximacion
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metodoldgica que tendia a unificarlos y de ese modo hacerlos comparables.
Los investigadores venian empleando distintos métodos de andlisis que en
muchos casos conducian a resultados disimiles con escasa preocupacion en
averiguar el por qué de las diferencias entre una u otra herramienta
estadistica. Derivando una clase de estadisticos que son una combinacion

lineal de estimadores consistentes de autocorrelaciéon en las variables.

Hipdtesis centrales sobre la que se funda la teoria del Random Walk

La teoria del Random Walk requiere del cumplimiento de dos hipétesis
centrales: por un lado que los sucesivos cambios en los precios de las
acciones sean independientes entre si y por otro lado que las variaciones en
los precios provengan de una determinada funciébn de distribucion de
probabilidad. La primera hipétesis, es decir la de independencia, reviste
especial importancia dentro de la teoria de las finanzas por las implicancias
gue de ella se derivan. En cuanto a la segunda hipétesis, la teoria del random
walk no necesita especificar la naturaleza de la distribucion de probabilidad de
donde provienen las variaciones observadas en los precios de los activos
financieros. Sin embargo, a los efectos de simplificar el analisis se suele
considerar que la misma proviene de una distribucion normal (existe evidencia
empirica que muestra que este supuesto no suele darse y por tanto muchos

modelos e investigaciones pierden fuerza).

1.- La hipotesis de independencia

La hipétesis de independencia puede sintetizarse en los siguientes
términos: el conocimiento de la secuencia histérica de las variaciones en el
precio de un activo financiero anterior al periodo t no ayuda en la evaluacién
de la distribucion de probabilidad de los cambios en el precio de la especie en
el periodo t. De este modo, la probabilidad condicional de la variable aleatoria

involucrada es igual a la probabilidad no condicional:
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Pit (Rit / Rit-1, Rit-2,.....) = Pit (Rit)

donde Rit es el rendimiento del activo i en el periodo t. Al darse esta condicién
los rendimientos de cada una de las especies son temporalmente
independientes y por tanto no predecibles a través del uso de los rendimientos
observados en el pasado.

En otras palabras, el modelo de random walk dice que no existen
diferencias entre la distribucibn de los rendimientos condicionada a un

determinado conjunto de informacion y la distribucién incondicional de los

rendimientos [f(Rit / O) = f(Rit)]. Esta es una condicibn mas fuerte que la

requerida por un juego justo, ya que necesita que los parametros de la

distribucién sean los mismos con o sin el conjunto de informacién ()]. Esta es
una condicién mas fuerte que la requerida por un juego justo, ya que necesita que
los paramesma funcién de distribucion (esto implica que la funciéon de densidad no
se modifica en el periodo considerado). De modo tal que en una serie de
rendimientos de una accién que sigue el proceso de random walk la media no
cambia a través del tiempo y al ocurrir esto el retorno esperado de un activo iguala
al rendimiento actual (que es la idea que esta detrds del concepto de juego justo).
Sobre este punto se vuelve més adelante cuando se consideran las series historicas
de las cotizaciones de diversas especies que operan en el Mercado de Valores de
Buenos Aires, donde a lo largo de la déada de los noventa se produjeron
importantes cambios no sdélo con relacidon a décadas pasadas sino también dentro de
ella.

Cuando se trabaja con series de tiempo es dificil encontrar series
estadi sticas que cumplan estrictamente con el requisito enunciado en el parrafo

previo, ya que por lo general suele advertirse un determinado grado de
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dependencia. En este caso hay que establecer cual es el nivel mdximo de
dependencia que se estd dispuesto a aceptar, el cual obviamente pasa a depender
de la posicion relativa de la persona que esta realizando el andlisis o efectuando la
negociacion burséatil. Por ejemplo, si se trata de un operador del mercado el
supuesto de independencia no seria observado si el conocimiento de las series
histéricas de las variaciones en los precios le permite obtener en forma sistematica
beneficios por encima de los que surgirian de llevar adelante una estrategia tan
simple como lo es la de comprar y tener el ti tulo por un peri odo de tiempo. Por
otro lado, puede existir una dependencia estadi stica pero que operativamente no
pueda utilizarse debido a que los costos de transaccidon que tienen asociadas las
operaciones bursatiles absorben las ganancias extras. La existencia de gastos en
concepto de comision de los agentes y del mercado, de impuestos y tasas, etcé&era
pueden llegar a anular el ejercicio operativo de la dependencia y por tanto carecer
de valor para ser utilizada con el fin de obtener beneficios extraordinarios (incluso
podria darse el caso de una dependencia significativa desde el punto de vista
estadi stico que no pudiese ser explotada por un agente de bolsa a pesar de los
menores costos operativos que se enfrenta).

A partir de las consideraciones generales vertidas anteriormente se analizan
los principales rasgos distintivos de la hipdtesis de independencia. Para ello se
comienza con una breve descripcion del proceso de formacién del precio de los
instrumentos financieros riesgosos. En un mercado de activos financieros
desarrollado existen muchos demandantes y oferentes, donde ninguno en forma
individual tiene poder suficiente como para fijar el precio de una especie transada.

Muchos de esos operadores toman sus decisiones de comprar o vender
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determinados titulos luego de haber calculado el valor intri nseco del mismo,
mientras que otros simplemente se mueven acorde a los dictados de sus propios
impulsos o intuiciones.

Las estimaciones de los valores intri nsecos (Vi) surgen de calcular el valor
presente de los flujos futuros de fondos de la compafia teniendo en cuenta los
diferentes estados de la naturaleza que pueden asumir las variables econdémicas y
poli ticas mas relevantes, donde el factor de descuento es la tasa de interé ajustada
por el riesgo propio del activo. La complejidad del proceso de proyeccion de las
variables que intervienen en el modelo de fijacion de los valores intri nsecos hace
que las revisiones de las estimaciones se efectten en forma continua, donde no
existe ningtn mecanismo que asegure que los resultados obtenidos por cada uno de
los agentes involucrados tengan que coincidir entre si.

La apreciacion subjetiva de la evolucién futura de la economia que realiza
cada persona u operador que participa en el mercado genera diferentes conductas o
comportamientos en el sentido que unos “apostaran” a una cifra en exceso del valor
“verdadero” mientras que otros lo hardn por montos en defecto. La incertidumbre
que existe en torno a la marcha de la economia hace que el valor intri nseco no
pueda ser conocido con exactitud (no es factible calcularlo en forma exacta). Si el
valor intri nseco estimado por un agente es mayor que el precio de mercado (Po)
considerarad que la accién esta subvaluada y por tanto para 4 su compra sera una
buena inversién, forzando una suba de precios (lo contrario podri a ocurrir para los
vendedores).

El precio de equilibrio de mercado (P°0) es el reflejo de las estimaciones

gue sus participantes hacen del valor intrinseco de la accion (Vi). Si un
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inversor en particular estima un Vi que difiere del precio de mercado Po, es por
gué no esta de acuerdo ya sea con la evaluaciéon que se hace de los flujos
futuros de fondos (la proyeccién de la marcha de la empresa) o con la tasa de
descuento utilizada o con ambos determinantes en forma simultanea (cifra que
otros operadores han determinado) y tratar4 de obtener el beneficio que cree
gue se le presenta, ya sea comprando o vendiendo papeles. En un mercado de
las caracteristicas descriptas la discrepancia en las estimaciones que realizan
cada uno de los miembros hace que el valor de cotizacion de un titulo varie en
forma aleatoria alrededor del valor intrinseco “verdadero” (que como ya se dijo
no es conocido). De no darse esto, los operadores mas habiles podrian
detectar el camino que seguira el ajuste de las discrepancias y de ese modo
obtener beneficios extraordinarios; sin embargo al obrar de esa manera ellos
mismos tenderdn a neutralizar el comportamiento predeterminado de los
precios haciendo que la cotizacion de la especie oscile aleatoriamente
alrededor de su valor intrinseco.

Por otro lado, el valor intrinseco no es estético en el tiempo ya que en la
sociedad en forma permanente se van produciendo acontecimientos
econdémicos, politicos o tecnoldgicos que afectan a los diversos componentes
gue integran el valor presente del flujo futuro de fondos de la empresa, los
cuales al ser detectados por los operadores del mercado hace que ellos
mismos los incorporen en forma inmediata en la cotizacion de la accion. Dado
que dificilmente todas las nuevas estimaciones del Vi sean idénticas e iguales
al valor verdadero, algunas estaran por encima y otras por debajo. De esta
manera, el propio mecanismo de operacion del mercado asegura que las
sucesivas variaciones en los precios de los activos sean independientes entre
Si.

A fin de reforzar alin mas la afirmacion recién vertida se puede decir
gue si en el proceso de generacion de la informacién se observa algun grado
de dependencia, es muy probable que la misma no se trasmita en términos de
la variacion del precio de la accion, ya que los mecanismos que operan en el
mercado de valores automaticamente tienden a eliminar la mencionada
dependencia en la informacion. Aqui entra a jugar un papel importante el

hecho, facilmente verificable, de que no todos los operadores del mercado
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tienen las mismas habilidades, ya sea para predecir la aparicion de nueva
informacién o para estimar la forma en que la misma se incorporara al precio o
como se comportard la cotizaciébn a través del tiempo. Ademas, es poco
probable que en un mercado de estas caracteristicas existan agentes que
sistematicamente obtengan las mejores estimaciones de los valores
intrinsecos de los titulos, lo cual refuerza ain mas los argumentos a favor de la
hipétesis de independencia que se venian desarrollando.

Tampoco es probable que se produzcan burbujas en el precio a raiz de
la acumulacién de conductas o acciones de los agentes en la misma direccién
(el comportamiento de un operador en un sentido determinado lleva a otros a
obrar de la misma forma) debido a que en el mercado existen individuos
especializados e inteligentes capaces de estimar con algun grado de precision
el valor intrinseco del titulo, los cuales aprovechardn en forma inmediata
cualquier desviacion de este con respecto al precio vigente, lo cual tendera a
anular el efecto acumulativo mencionado, eliminando de esa manera la

dependencia inicial.

El random walk y la eficiencia en el mercado accionario

El movimiento aleatorio de los precios de los activos financieros es uno
de los indicadores que se tiene para identificar si se esta o no frente a un
mercado eficiente (en un mercado eficiente los cambios en los precios son
completamente aleatorios e impredecibles). La eficiencia del mercado
presupone la ausencia de oportunidades de arbitraje puro y la imposibilidad de
obtener un beneficio extraordinario a través del uso de los datos histéricos. En
él la competencia entre las partes conduce naturalmente a que los precios
incorporen en forma permanente toda la informacion publicamente disponible
hasta ese momento (es imposible obtener un beneficio extraordinario operando
sobre la base de la informacién publicamente conocida). Por ende, la serie
histérica de los cambios en los precios no proporciona mas informacion que la
gue brinda una serie de numeros aleatorios (forma débil de eficiencia). La

explicacion de este fendmeno se debe a varias causas las que en principio
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pueden resumirse en: a) la incertidumbre que predomina en los mercados hace
gue los valores intrinsecos no sean conocidos en forma precisa, estos son el
resultado de las apreciaciones que los multiples operadores efectian acerca
del futuro y por tanto hay revisiones en forma permanente de los prondsticos
gue hace que las cotizaciones fluctien con mucha frecuencia; b) el arribo de
nueva informacion modifica las perspectivas que se tiene de la firma y por
ende su valor intrinseco (cualquier informacién que pueda ser usada para
predecir el comportamiento futuro de una accién ya deberia estar incorporada
en el precio).

Tan pronto aparece informacién que indique, por ejemplo, que un titulo
esta subvaluado surge la oportunidad de obtener un beneficio extraordinario
gue induce a comprarlo llevandolo de ese modo al valor justo, donde sélo se
espera la tasa de rentabilidad normal acorde al riesgo que tiene asociado el
titulo. De esta manera, los precios de los activos financieros, dada la
informacién disponible en ese momento determinado del tiempo, son
empujados en forma inmediata hacia sus valores “justos”. Esta es la idea que
hay detras de la afirmacion de que los operadores del mercado son racionales.
Los inversores conocen, en forma colectiva, cual es la informacién relevante y
cual no la es en el proceso de la valoraciéon de un titulo. Donde, luego de
analizar la informacion y evaluar la magnitud de los riesgos involucrados, esa
“conciencia colectiva” del mercado encuentra el precio de equilibrio (el
mercado estd constituido por demasiadas personas como para estar
sisteméticamente equivocado en sus evaluaciones).

Entonces, cualquier variacion en la cotizacién de una especie sera el
resultado del arribo de nueva informacién al mercado, la cual por definicion no
debe ser predecible (si lo fuese ya deberia ser parte de la informacion actual y
por tanto estar incorporada al precio de la especie). Luego, el precio se mueve
cuando en el mercado aparece nueva informacion, la cual, tal como ya se dijo,
no puede ser anticipada. Por ende, tampoco se podra predecir la magnitud del
cambio en la cotizacion de la accién. Esta es la esencia del argumento central
de la teoria del random walk que, como se recordard, afirma que los cambios
en los precios de las acciones son aleatorios (no predecibles). Esto Ultimo es

el resultado de la conducta de muchos inversores que permanentemente estan
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compitiendo entre si a los efectos de descubrir informacion relevante que les
permita comprar o vender una accién antes que lo haga el resto de los
participantes del mercado y asi explotar la oportunidad.

Si la evolucién futura de los precios pudiese ser anticipada se tendria
una clara sefal de que el mercado de valores estaria operando en forma
ineficiente, ya que no es capaz de incorporar en forma instantanea al precio de
la accion toda la informacion disponible a ese momento. En otras palabras, si
los precios de las acciones reflejan todo aquello que es predecible, luego las
variaciones en las cotizaciones reflejan sélo lo que es impredecible. Esto
altimo automaticamente deja fuera de vigencia al andlisis técnico y al
fundamentalista como aproximaciones Uutiles o eficaces para estimar el
comportamiento futuro de las variaciones en los precios. En el caso de los
técnicos los precios y los voliumenes transados se encuentran publicamente
disponibles a costos minimos por tanto ya deben estar incorporados en la
cotizacion actual del titulo. Mientras que en el caso de los fundamentalistas, si
el andlisis de los datos estadisticos y cualitativos descansa en informacion
publicamente disponible, es poco probable que las estimaciones de una
persona sean tan precisas como para que difieran de manera significativa de

las del resto de los operadores.

Consideraciones generales en torno a las series estadisticas

de las diferentes especies del mercado de valores

En el articulo se analizan los rendimientos diarios de 18 especies de las
cuales 11 de ellas pertenecen al grupo de 17 empresas que a octubre de 1999
integraron el denominado panel lider del Mercado de Valores de Buenos Aires
(Cuadro 1). La mayoria de las compafiias elegidas representan a diversos
sectores de la actividad econémica nacional (alimentos, petréleo, electricidad,
metalurgia, etcétera), son las mas representativas del mercado, tienen
presencia bursatil casi permanente y vienen operando por lo menos desde
hace cinco afos con relacion a la fecha tope fijada para el andlisis. En la

ultima columna del Cuadro 1 aparece el resultado neto acumulado de varias de
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las empresas consideradas donde se aprecia que salvo Minetti el resto obtuvo
ganancias a pesar de la recesion econdmica por la que desde hace muchos
meses esta atravesando la Argentina.

En el afio 1999, 11 especies del grupo considerado acumularon el
82,74% del indice Merval correspondiente al cuarto trimestre de ese afio
(Cuadro 2) y el 53,86% de la capitalizacion bursétil, donde 6 de ellas se
encuentran dentro de las 10 empresas mas importantes (Cuadro 3). Ademas,
sumaron el 76,3% del monto efectivo negociado tomando en cuenta la rueda
tradicional, la negociacion continua y el Sistema Integrado de Negociacion
Asistida por Computadora (SINAC) (Cuadro 4).

Las empresas de los paneles lider y no lideres dejadas de lado
obedecidé a varias razones: en algunos casos el nimero de observaciones
disponibles no era lo suficientemente amplio como para confeccionar una
distribucion de frecuencia que fuese significativa para extraer conclusiones
acerca de la naturaleza de la misma y en otros casos las series historicas de
precios presentaban irregularidades que no hacian confiables las conclusiones
gue de su andlisis surgirian o la presencia bursatil no era importante. El
estudio de estos casos deberia ser objeto de un analisis posterior a los efectos
de detectar las causas de estos comportamientos atipicos que aparecen en el
mercado de valores de Buenos Aires.

El periodo considerado para todas las firmas involucradas, con las
excepciones de Yacimientos Petroliferos Fiscales, Central Puerto, Central
Costanera, Siderar y Transportadora de Gas del Sur, va desde el primero de
octubre de 1992 hasta el 31 de octubre de 2000. En el caso de la empresa
petrolera la fecha de inicio se ubicod en el mes de agosto del afio siguiente,
para Central Puerto el primer dia de diciembre de 1993, para Central
Costanera a fines de 1993, mientras que para la compafia de gas en mayo de
1994 y por ultimo en el caso de Siderar se ubica en mayo 1996 (no cumpliendo
con el requisito de los cinco afilos como minimo).

La eleccion de este lapso de tiempo obedece a que se tiene una serie
de datos bastante homogénea, ya que no se mezcla informacién proveniente
de momentos econdémicos con caracteristicas muy disimiles y que pueden de

algin modo conducir a aceptar o rechazar hipétesis incorrectas o correctas
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respectivamente, tal como sucederia si se toman los afios donde se dieron las
dos hiper inflaciones que tuvo la Argentina (debido a los problemas que surgen
cuando se trabaja con valores ajustados por inflacién, en particular cuando las
variaciones en los niveles de precios fueron muy pronunciadas, como lo fue el
caso de la década del 80).

Ademas, a la fecha elegida para el inicio de las series ya sea habian
atemperado los efectos iniciales que en el mercado bursatil produjo la
aplicacion de la ley de convertibilidad y las reformas estructurales
instrumentadas por el gobierno nacional en los comienzos de la década de los
noventa. Durante 1991 y gran parte del afio siguiente se produjo un aumento
explosivo en los precios de los titulos, el cual a mediados de junio de 1992
comenzé a ajustarse hacia abajo y en forma considerable buscando un valor
compatible con la situacion econémica de las empresas y sus perspectivas
futuras de crecimiento. Esas alzas, que fueron desmedidas, dejaron la
sensacién que por muchos meses el mercado de valores de la Argentina
estuvo operando en forma ineficiente. Si bien es cierto por entonces los
cambios estructurales que se venian dando en la Argentina generaban
expectativas positivas en cuanto al futuro, el periodo de tiempo parece ser

“demasiado prolongado” para mercados que acttan en forma eficiente.

Caracteristicas distintivas de la evolucién del mercado de valores
Periodo 1992 - 2001

Los cambios estructurales que se produjeron en la Argentina a raiz de la
apertura de la economia, la reforma del estado y la privatizacion de empresas
publicas, la desregulacion econdémica y la implementacion de la ley de
convertibilidad modificaron en forma sustancial el comportamiento que
histéricamente venia teniendo el mercado de capitales. La aparicién de nuevas
empresas cotizantes (en particular las privatizadas mas grandes las que casi
en forma inmediata se incorporaron a la oferta publica tales como las
telefénicas, la petrolera y mas adelante las centrales eléctricas), el aumento en

el nimero de demandantes y oferentes, el hecho de que algunas firmas
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cotizasen en mercados extranjeros y la frecuente incorporacion de inversores
externos jugaron un papel importante en la formacién del precio de los activos.

La capitalizacion bursétil de todas las acciones ordinarias autorizadas a
cotizar en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires a diciembre de 1999 fue de
83879,1 millones de pesos, con un significativo aumento del 88,6% respecto
del afio anterior representando el 30,0% del Producto Bruto Interno, cifra
relativamente mas baja que la observada en paises con mercados de capitales
bastante mas desarrollados que el argentino (Cuadro 5). Muchas empresas
argentinas manifiestan una firme resistencia a abrir su capital y de ese modo
sujetarse a las normas de la oferta publica de acciones. La relacion dividendos
en efectivo capitalizacion bursatil fue del 3,4%, porcentaje bastante superior al
1,3% correspondiente al promedio mundial.

En el periodo 1991/99 la capitalizacién bursatil se expandié a valores
constantes en un 243,3%, donde el incremento mas sustancioso se dio en
1993 que llegd al 120,2% con relacion al afio precedente. En 1999 las cinco
compafias de mayor capitalizacion bursétil sumaron el 69,8% del total, en
tanto las veinte primeras acumularon el 93,5%, donde la inclusion de Repsol
jug6 un papel determinante en la conformacion del indicador tanto en términos
de los valores absolutos como de los relativos (Cuadro 3).

El monto efectivo negociado en acciones ordinarias ya sea en la rueda
tradicional como en la negociacion continua y SINAC en 1999 fue de 11805,4
millones de pesos representando una caida del 54,5% respecto del afio
anterior, que se suma a la contraccion del 31,3% que habia experimentado en
1998 (respecto a 1997). El promedio diario negociado en 1999 fue de 45,1
millones de pesos, mientras que en San Pablo se contabilizaron 490 millones
de dolares por sesion y en México 150 millones. En el afio 2000 el promedio
diario negociado continué en descenso llegando a los 37,8 millones de pesos.
La reduccién en los montos operados es un aspecto preocupante del mercado
de valores de la Argentina donde en 1994, luego de la euforia inicial de las
reformas de principios de la década, se llegd a los 112827,8 millones de pesos
para pasar a 30688,2 millones de pesos en el afo siguiente. La denominada
crisis del tequila produjo que entre ambos afios se diera la fenomenal

contraccion del 72,8%.
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Por otro lado, tal como lo muestra el Cuadro 4, las cinco empresas mas
importantes concentraron en 1999 casi el 60% del volumen negociado, cifra
inferior a la registrada en el afio anterior que habia superado levemente el
70%. Aqui influyé6 de manera notable lo sucedido con los cambios que se
dieron en la empresa Yacimientos Petroliferos Fiscales. En tanto, si se toman
las veinte compafiias mas importantes éstas representaron 90,7% del monto
efectivo negociado en 1999 y el 93,8% del correspondiente a 1998. Las dos
observaciones recién mencionadas del indicador bursatil utilizado muestran
gue el mercado de valores de Buenos Aires es pequefio y que ademas existe
una fuerte concentracion de las operaciones de bolsa en unos pocos papeles.
De forma tal que la operatoria de pocas especies definen la trayectoria de los
diversos indicadores que indican la evolucion del mercado de valores de
Buenos Aires.

A su vez, existen muchos sectores de la economia nacional que no
tienen presencia o adecuada representacion en el mercado de valores lo cual
hace perder atractivo a los inversores ya que las operaciones basicamente se
centran en las empresas telefGnicas y en las petroleras. A esto hay que
afadirle el retiro de algunas compaiiias (el caso de YPF es uno de los mas
notable ya que diariamente operaba una cifra alrededor de los tres millones de
pesos para pasar con YPF-Repsol a veinticinco mil pesos, vale recordar que

cotiza en Wall Street y en las principales plazas europeas).

Evolucién del Indice de Valor Nivel General en el periodo 1991/00

La evolucion del Indice de Valor Nivel General de la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires (periodo 1991/99) y del indice Merval (periodo comprendido
entre mayo de 1991 y septiembre de 2000) tal como aparece en la Figura 1
muestra la presencia de cuatro ondas de subas y cuatro de bajas, con
oscilaciones de diferente magnitud dentro de cada uno de los intervalos asi
definidos. El rendimiento promedio simple mensual para el periodo antes
definido segun el indice de valor fue del 1,88% con una desviacién estandar

del 10,74%, la tasa maxima de aumento llegd al 47,4% (agosto de 1991)
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mientras que la tasa de contraccién mas alta fue del -24,6% (julio de 1992)
dando un rango de variacion de 72,0. En cambio, si se toma el indice Merval el
promedio simple mensual fue del 1,55%, el desvio estandar del 15,76% y los
valores extremos fueron: aumento maximo 82,4% (agosto de 1991) y caida
mas pronunciada —40,4% (agosto de 1998).

Tomando en cuenta el Indice de Valor, que representa la evolucion del
conjunto de acciones que cotizan en el mercado (promedios mensuales a
valores constantes base 29/12/77 igual a 100), el lapso comprendido entre
enero de 1991 y noviembre de 1992 fue el mas “extrafio” o el mas dificil de
comprender de todos los ciclos que se dieron durante la década de los
noventa (para una explicacion mas detallada de lo acontecido en cada uno de
ellos ver Swoboda 1999). Entre enero de 1991 y mayo de 1992 el indice de
Valor crecio el 466,4% mientras que entre el mencionado pico maximo y la
abrupta caida que culminé en noviembre de 1992 disminuy6é un 55,8%. No
obstante, considerando el mes de inicio y el de finalizacién del ciclo completo
(subay posterior baja) quedo un incremento real del 150,5%.

A partir de ese punto se dio un periodo de alza, con oscilaciones mas
bien leves y que habria de durar hasta febrero de 1994. En los meses
siguientes a esta ultima fecha no se advirti6 una tendencia definida hasta que
en el tercer trimestre comenzaron a aparecer los primeros indicios de los
peligros que podria traer la situacidbn socio econdmica por la que estaban
atravesando varios de los paises emergentes (en particular México). A fines
del afio 1994 los efectos derivados de la crisis financiera de México impactaron
con dureza en la economia argentina y el indice de Valor comenzé a decrecer
en forma acelerada hasta alcanzar en marzo de 1995 su piso minimo que fue
de 159,01 (el mismo fue levemente inferior al que se dio en noviembre de
1992, que habia llegado a 167,24).

En abril de 1995 se inici6 el periodo mas prolongado de crecimiento en
el mercado de valores de Buenos Aires el cual habria de durar 29 meses. En
los comienzos de este ciclo ascendente se dieron algunas oscilaciones fruto
de la incertidumbre que habia dejado el tequila. Hacia mediados de 1996 las
mejores perspectivas de evolucién de la economia nacional se consolidaron y

a partir de agosto de 1996 el indice de Valor comenzé a crecer en forma sélida
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alcanzado un incremento, entre agosto 1996 e igual mes de 1997, en términos
reales del 52,2%.

La crisis de los mercados asiaticos, el “default” ruso (en los inicios del
segundo semestre de 1998, el gobierno declar6 la cesacién de pagos y la
reestructuracién compulsiva de la deuda publica), la suba en la tasa de interés
internacional y la inestabilidad econdmico financiera con la posterior
devaluacion del real en Brasil crearon un clima desfavorable para el mercado
de valores. La alta incertidumbre redujo la disponibilidad de crédito que junto a
la paulatina perdida de competitividad de la economia argentina hicieron que
entre agosto de 1997 y diciembre de 1999 el indice de Valor disminuyera en
un 14,8%. La caida mas importante del periodo, con relacién al valor
registrado en agosto de 1997, se dio en octubre de 1998 que llegé al 39,3%,
fecha a partir de la cual se comenz6 a vislumbrar una leve recuperacion de los
precios de las diferentes especies que integran el indice de Valor. Los
capitales internacionales que durante 1998 se habian retirado de los mercados
emergentes eran renuentes a volver a la Argentina y recién a partir de abril de
1999 comenzaron a ingresar al pais, aunque en forma lenta. El indice de Valor
en abril subié un 11,2% mientras que el mayo lleg6 al 14,5% (que para los dos
meses fue del 27,3%). En esta decision de los inversores extranjeros tuvo
mucho que ver el aparente techo que habria logrado el Dow Jones y las
perspectivas que ofrecia el mercado argentino (algunos informes decian que
las acciones estaban “baratas”).

La transicién politica que se dio el 10 de diciembre de 1999, a pesar de
la delicada situacion econémica por la que venia atravesando el pais
(prolongada recesion econdmica, elevado nivel de déficit fiscal, incertidumbre
sobre la continuidad de la politica monetaria), produjo una reaccién positiva en
los operadores dadas las mejores expectativas que existian sobre el
comportamiento futuro del nivel de actividad. Sin embargo, la falta de medidas
concretas que permitiesen revertir la recesién que se venia arrastrando, la
implementacion de la reforma impositiva de diciembre que disminuyd el
ingreso disponible afectando negativamente al consumo de las familias y a las
expectativas sobre la evolucion del nivel de actividad para el 2000, el no

cumplimiento con las pautas previstas en la ley de convertibilidad fiscal y con
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las metas fijadas con el Fondo Monetario Internacional y los posteriores
conflictos internos en el seno del gobierno nacional aumentaron el riesgo
soberano empujando hacia arriba el costo del crédito y de ese modo
postergando proyectos de inversion o de compras de bienes durables. A su
vez esto se dio en un contexto internacional desfavorable para los mercados
emergentes, donde la suba de la tasa de interés efectuada por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos mostré una vez mas la vulnerabilidad
externa de la Argentina.

Los hechos mencionados en los dos ultimos parrafos afectaron en forma
negativa el precio de las diferentes especies que cotizaban en el mercado de
valores de Buenos Aires. Esto se puede apreciar en la Figura 1 cuando se
observa la evolucion del indice Merval en dolares durante el afio 2000. Alli se
ve que luego del pico maximo de enero de 2000 se produce una brusca caida
gue se prolongaria con algunas oscilaciones hasta el final de la serie
estadistica considerada. Entre finales de octubre de 2000 e igual periodo de
diciembre de 2000 se produjo una caida del 19,8%, mientras que si se toma el
valor maximo alcanzado en febrero de 2000 y octubre la caida se eleva al
30,2%.

Los rendimientos acumulados de un grupo de acciones seleccionadas

El panorama recién descrito dio como resultado las tasas anuales
acumulativas de rendimiento a valores constantes que aparecen en el Cuadro
6 (las mismas corresponden a un grupo de empresas seleccionadas
representativas del mercado). En el se aprecia el rendimiento positivo del
31,3% real que se obtuvo en el afio 1999 con respecto a 1998, permitiendo
que todos los demés afos de la columna 1999 terminasen con signo positivo.
Si bien esto es una buena sefial no deja de preocupar la elevada desviacion
estandar que la misma tiene asociada. El Unico caso excepcional lo constituye
el de un inversor que entr6 en el mercado en 1990 con una cartera similar a la
utilizada para confeccionar el Cuadro 6 obtuvo un rendimiento anual promedio
del 28,0% mientras que si lo hubiese hecho un afio después (1991) la

rentabilidad hubiese caido al 5,6% anual promedio. En tanto otro que hubiese
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entrado en 1997 lograria sélo el 2,0% anual promedio. En estos dos ultimos
casos se trata de tasas de rentabilidad pequefias que ademas estan sujetas a
una elevada desviacion estandar.

Lo recién sefialado es una de las caracteristicas de los mercados
emergentes que estan asociados con: a) la posibilidad de obtener ya sea
elevadas tasas de rentabilidad o pérdidas de capital de magnitud considerable,
b) altos niveles de volatilidad (comparativo con lo que sucede en los mercados
mas desarrollados) y c) coeficientes de correlacion bajos con los indices
burséatiles de los mercados desarrollados. En este sentido los grandes
inversores internacionales, a través de las colocaciones en los mercados
emergentes, logran aprovecharse de los beneficios que surgen de la
diversificacion de carteras de activos riesgosos. Los coeficientes de
correlacion entre los rendimiento observados en los paises desarrollados son
positivos y altos ya que por lo general se encuentran afectadas por los mismos
factores econdmicos y sociales, en tanto el coeficiente de correlacion entre el
indice compuesto de los rendimientos observados en varios de los mercados
emergentes y los mercados desarrollados se ubica en valores relativamente

mas bajos (valores inferiores a 0,3).

Comprobacién empirica: antecedentes, técnicas, modelos

y pruebas estadisticas

1.- Distribucién de los rendimientos: antecedentes y nuevas estimaciones

En un trabajo realizado con antelacién (Swoboda 2000) se recopilé y
analizé informacién sobre el rendimiento diario y mensual de 16 de las 23
acciones que ha diciembre de 1998 integraron el denominado panel lider del
Mercado de Valores de Buenos Aires. El periodo considerado fue de enero de
1993 a diciembre de 1998. Con un numero suficiente de observaciones como
para confeccionar una distribucion de frecuencia representativa (87
observaciones de los rendimientos instantaneos mensuales) y con datos

homogéneos se verific6 que para la mayoria de los titulos considerados la
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misma probablemente se aproximaba a una distribuciéon normal. De esta
manera se comprobd una de las dos hipotesis basica de la teoria del random
walk, que dice que los cambios en los rendimientos de las acciones provienen
de una determinada funcion de probabilidad.

En este trabajo se repiti6 parte del andlisis efectuado en el articulo
antes sefialado afiadiendo veinticinco meses (los tres ultimos meses de 1992,
todo el aflo 1999 y los diez primeros meses de 2000). El intervalo de tiempo
resultante quedd comprendido entre el primero de octubre de 1992 y el 31 del
mismo mes pero del afio 2000. En ese lapso de tiempo se detectdé nuevamente
gue era muy probable que los rendimientos diarios instantaneos de todas las
acciones analizadas no provenian de una distribucién normal Unica (esta
conclusion es similar a la alcanzada en el articulo sefialado para los
rendimientos instantaneos diarios). Tal como lo muestra el Cuadro 7, el
coeficiente de curtosis, el rango de Student y el estadistico Jarque — Bera
indican que la distribucion que gener6 los rendimientos diarios dificilmente
haya sido generada por una normal.

Cabe recordar que el valor del coeficiente de curtosis para una
distribucion normal es de 3. Para muestras de mas de 200 observaciones el
coeficiente se distribuye asintéticamente normal con media 3 y varianza
aproximadamente igual a 24/n. Los coeficientes observados para cada una de
las especies caen fuera del intervalo formado por la media mas menos dos
errores estandares (Cuadro 7). De esta manera, la distribucion observada de
los rendimientos diarios instantaneos de las especies elegidas del mercado de
valores de Buenos Aires muestra que las colas son mas anchas que las de una
normal (hay mas observaciones que las que se espera de tratarse de una
normal). Algo similar ocurre con las observaciones centrales ya que las
contabilizadas entre + una desviacion estandar en la distribucibn empirica
superan a las que registra una distribucion normal.

Mientras que el valor critico para el rango de Student para una muestra
de mas de 1000 observaciones con una probabilidad del dos y medio por
ciento es de 7,54 (esto indica que la probabilidad de que una muestra de ese

tamafo proveniente de una normal arroje un rango de Student superior a 7,54
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es del 2,50%, en tanto si se toma como referencial el valor de 7,99 la
probabilidad es del 0,5%). Rechazando la hipétesis de normalidad.

La prueba de Jarque — Bera también confirmé la hipotesis de no
normalidad tal como aparece en la ultima columna del Cuadro 7 (bajo la
hip6tesis nula de que la serie observada se distribuye en forma normal el valor
del estadistico Jarque - Bera se distribuye como una Chi cuadrado con dos
grados de libertad, en la columna correspondiente a las probabilidades se
corrobora la hipétesis de no normalidad).

ldénticos resultados arrojaron el contraste de Kolmogorov, Smirnov y
Lilliefors y el contraste de la Chi cuadrado de Pearson (ambas pruebas no se
presentan en el articulo ya que no agregan nada diferente a lo ya enunciado
en los parrafos previos).

Al efectuarse las distribuciones de frecuencia tomando la media mas
menos una, dos, tres, cuatro y mas de cinco desviaciones estandar se
comprobd que en la distribucion muestral existian mas observaciones en el
centro y en las colas que las que se darian de haber provenido de una normal.
Estas tablas de frecuencia no se presentan en el articulo donde simplemente
se hace mencion a la especie Astra (el resto presenta situaciones similares).
En el intervalo definido por la media + una desviacion estandar se presentaron
1542 observaciones mientras que para el caso de una normal tedrica se tienen
1364 observaciones (esto equivale a un 13,0% en exceso). En tanto en el
intervalo mas de cuatro desviaciones estandares aparecieron dos
observaciones cuando en el caso de una normal el valor deberia haber sido de
0,06 observaciones (un 302,5% de exceso), para el intervalo menos de cuatro
desviaciones estandares se presentaron 5 observaciones (771,2% de exceso
sobre la normal).

Por otro lado, las distribuciones de los rendimientos observados tienden
a ser relativamente simétricas. Con las excepciones de Irsa, Pérez, Telefonica
y Transportadora de Gas del Sur los coeficientes de asimetria estan cerca de
cero (el rango de variacion va de —0,500 a 0,589) que es el valor que registra
una distribuciéon perfectamente normal. No obstante, para ser mas preciso
cabe recordar que el valor que asume el coeficiente de simetria para una

distribuciéon normal es igual a cero. Donde para muestras superiores a 50
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observaciones el mismo se distribuye aproximadamente normal con media
cero y varianza 6/n (de forma tal que el intervalo formado por la media mas
menos dos errores estandar es inferior al rango de variacion antes descrito).

Ademas, en la columna correspondiente al coeficiente de asimetria se
aprecia un leve predominio de los valores positivos por sobre los negativos. En
el caso de asimetria positiva la cola derecha de la distribucién es la méas larga
de las dos que presenta la distribucion de frecuencia, fenémeno que se dio en
diez de las dieciocho especies analizadas (55,6%). En las ochos empresas
restantes se observa que la cola de la izquierda es mas larga que la derecha.
La importancia del signo de la asimetria viene dado por el hecho de que una
positiva indica que las malas sorpresas (rendimientos negativos) son mas
probables que en el caso de darse el signo negativo, no obstante las tasas son
mas pequefas y ademas existe la posibilidad de lograr un rendimiento muy
elevado. Luego, un inversor con aversion al riesgo preferird una distribucion
con asimetria positiva a una con asimetria negativa. Aqui cabe resaltar que al
elevar al cubo la desviacion alrededor de la media, se preserva el signo del
desvio lo cual permite distinguir entre buenas noticias y malas noticias (el
coeficiente de asimetria le da mucho peso a las desviaciones extremas, que
son las que producen las colas mas o0 menos alargadas).

Sin embargo, a pesar de que los rendimientos diarios instantaneos no
parecen provenir de una distribucion normal si se toman en cuenta las
variaciones mensuales instantaneas las distribuciones observadas resultantes

tienden a parecerse mas a una normal, tal como se dio en Swoboda 2000.

Particion del intervalo que va del 1ro de octubre de 1992 al 31 de octubre de
2000

Si ahora al periodo que se venia considerando se lo divide en dos sub
periodos: a) octubre de 1992 a julio de 1997 (Cuadro 8) y b) agosto de 1997 a
octubre de 2000 (Cuadro 9) se aprecian algunos cambios en los valores que
arrojan los coeficientes o estadisticos mencionados anteriormente. El criterio
utilizado en la eleccion de la fecha para realizar la division viene dado por los

significativos cambios que a partir de agosto de 1997 se produjeron en los

29



mercados financieros (la crisis asiatica, seguida de la rusa, etcétera) y que a
priori hace suponer modificaron algunos de los parametros que caracterizan al
mercado accionario.

En primer término, los coeficientes de curtosis y los rangos de Student
registrados en el primer sub periodo, salvo algunas excepciones, tienden a
acercarse a los correspondientes a una distribucion normal. Aunque solo
Molinos llegd a ser estadisticamente aproximado a los de una normal para la
prueba del rango de Student hay otras cuatro especies que arrojaron
coeficientes que estan entre ocho y nueve. Sin embargo, no ocurre lo mismo
con los del segundo sub periodo. Los coeficientes de curtosis del primer sub
periodo son en general menores que los que aparecen en el segundo con las
excepciones de Banco Francés, Banco Galicia, Minetti y Yacimientos
Petroliferos Fiscales. En los casos de Siderar, Siderca y Transportadora de
Gas de Sur los mismos son similares. Para el caso del rango de Student ocurre
algo muy parecido ya que salvo el caso de una empresa, las demas son las
mismas que se detectaron al tomar en cuenta el coeficiente de curtosis.

En cuanto al valor del coeficiente de asimetria se tiene que en ambos
sub periodos algunas especies registran cifras que quedan comprendidas en
el intervalo definido por la media mas dos errores estandar. Para el primer
periodo esto se da en Astra, Atanor, Central Puerto y Siderca (otras cuatro
especies mas se ubican en las proximidades de los limites). En el segundo
periodo se tienen los casos de Central Costanera, Central Puerto, Banco
Galicia, Minetti e YPF. En cuanto al signo predominante de la asimetria se
tiene que para el primer periodo el valor positivo se dio en 13 de las 18
especies (72,2%) mientras que en el segundo periodo bajé a 7 casos (38,8%),
gue como se recordard para un inversor con aversion al riesgo es la peor
alternativa. Al respecto, es interesante ver que la gran mayoria de los valores
minimos que se presentaron en el periodo octubre 1992 — octubre 2000 se
dieron en el segundo sub periodo (13 de 18 o0 72,2%), hecho que también se
verifica para los valores maximos pero en menor cuantia (10 de 18 o 55,5%).
En el segundo sub periodo la gran mayoria de las especies (16 de 18)
registraron rendimientos instantaneos diarios inferiores al —15%, donde incluso

cuatro superaron en —20,0% (Astra lleg6 al -28,6%). Este fendmeno no se dio
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en el primer sub periodo donde so6lo 5 de 18 especies registraron pérdidas
diarias inferiores al —-15,0% (Minetti llegé al —-30,4%). Los rendimientos
instantdneos diarios también tuvieron valores extremos positivos muy
elevados: en el primero de ellos se registraron tasas de hasta el 28,0% (Banco

Galicia) y en el segundo la maxima la alcanzé Telefonica con el 23,3%.

Comparacion de varianzas y de medias en ambos sub periodos

Al observar las varianzas de los rendimientos diarios instantaneos en
cada uno de los dos sub periodos se destacan dos aspectos: por un lado son
relativamente mas elevadas que las registradas en los mercados mas
desarrollado y por el otro presentan entre si algunas diferencias que habria
gue analizar si son 0 no estadisticamente significativas. En cuanto a los
rendimientos instantdneos promedios diarios la primera impresion que surge al
observar ambas tasas es que son diferentes. Para comprobar o no la igualdad
de las varianzas y de las medias observadas se realizaron las respectivas
pruebas de parametros.

En el caso de la varianza se tomé el cociente entre ellas donde la
hipétesis nula es que dicho valor es igual a uno (igualdad de varianzas) y la
hipétesis alternativa es que son diferentes (este estadistico se distribuye como
una F con n; — 1y n,—1 grados de libertad). Tal como lo muestra el Cuadro 10
(ver las dos ultimas columnas debido a que en el numerador debe ir la mayor
varianza) las mismas son en términos estadisticos significativamente
diferentes (para muestras del tamafio de las utilizadas el valor de F es igual a
1) lo cual esta indicando que provienen de distintas poblaciones que para el
primer periodo podria ser una normal, mientras que para el segundo se trataria
de una distribucién Pareto (la prueba de las dos colas lleva a rechazar la
hipotesis nula de igualdad de varianzas, donde el valor de rho es cero o muy
cercano a cero). En el dltimo intervalo de tiempo se tiene que la aparicion de
acontecimientos de significacion ya sea en la economia mundial como en la
doméstica trajeron aparejado mucha incertidumbre en los operadores

bursatiles (incrementando la volatilidad de los titulos). Sin embargo, en 7 de
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las 18 especies consideradas (38,8%) se registré6 una disminucion de la
varianza, donde este hecho coincide con la relativamente buena performance
qgue tuvieron en el mercado local las centrales eléctricas y la ex petrolera
estatal. De este modo puede afirmarse que la varianza observada no es
estacionaria en el periodo octubre de 1992 — octubre de 2000.

En cuanto a la prueba de la igualdad de las medias en todas las
especies se acepta la hipétesis nula de que las mismas son “similares” a pesar
de la contundente diferencia de signo que existe entre ellas (se utilizé la
prueba de las dos colas). En el primer periodo s6lo Central Puerto presenté
signo negativo mientras que en el segundo intervalo sélo YPF no registro
pérdidas, incluso aumenté la tasas de rendimiento instantaneo diario, ya que
paso del 0,0065% al 0,0520%.

2.- Técnicas a utilizar para detectar independencia

Teniendo en cuenta los antecedentes enunciados en el punto anterior
se pretende ver si en el mercado bursatil de la Argentina, en el periodo que va
desde octubre de 1992 hasta igual mes de 2000 se cumple la hipétesis de
independencia de las secuencias de cambios en los precios para las especies
elegidas. Las pruebas estadisticas a utilizar para verificar la existencia o no de
un recorrido aleatorio en los cambios en los precios de las acciones que
cotizan en el Mercado de Valores de Buenos Aires son: a) la teoria de las
corridas y b) la correlacion serial. Obviamente y como una primera
aproximacion a la verificacion de la hipétesis de independencia los graficos de
los rendimientos instantaneos diarios de cada una de las especies
consideradas suelen ser utiles para tratar de encontrar la presencia de alguna
regularidad en las series histéricas de las variaciones de los precios (para ello
se realiz6 la gréfica de los rendimientos instantaneos en el periodo t [eje de las
ordenadas] y en el t-1 [eje de las abscisas] no encontrandose signos claros de
la presencia de una relacion entre ambos momentos del tiempo (no se

muestran en el trabajo dichos graficos).
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Las dos pruebas estadisticas estan muy ligadas también con la
posibilidad de verificar la existencia o no de eficiencia en el mercado en su
version débil ampliando de esa manera el alcance del trabajo y la implicancia
gue esto tiene ya sea con la politica econémica o con la determinacién del
rendimiento "justo y razonable" que se hace mencion en los casos de las
empresas reguladas de la Argentina. Previo a entrar en concreto con el
analisis estadistico de las series historicas de precios de los activos riesgosos

se efectlan algunas consideraciones respecto al modelo matematico a utilizar.

2.1.- El modelo aleatorio de series del tiempo

En un modelo aleatorio de series del tiempo las observaciones varian
alrededor de un valor medio constante, donde la varianza también es una
constante. Ademas, las observaciones son probabilisticamente independientes
unas de otras. En otras palabras, en la serie no es posible encontrar un dibujo
0 un esquema que pueda servir para estimar el comportamiento futuro de las
variables. Las observaciones no tienen una tendencia determinada y su
varianza no se incrementa (o disminuye) a través del tiempo. Tampoco
aparecen signos de estacionalidad.

Un modelo con las caracteristicas descriptas anteriormente puede

escribirse de la siguiente forma:

~

Xt:i+|t

donde: X; es la variable observada en el periodo t

i es una constante que representa el promedio de las Xt

1; es un término residual donde se supone que E( es un té&mino residu® ,

siendo probabilisticamente independientes entre si.
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Mientras que un modelo de random walk es aquel donde los cambios en
la variable entre un periodo y otro son aleatorios. La serie original no tiene
porque ser aleatoria, es mas incluso puede tener una tendencia determinada.
De esta manera, la ecuacion del random walk se corresponde con la siguiente

expresion algebraica:

Xi= X +i+7

Pasando X ;_; al primer miembro queda:

Xt'Xt_1:i+Tt

Haciendo la diferencia X; - X 1.1 = D X;, el cambio en la variable X entre

el periodo ty t-1 es igual a:

DXt :i+Tt

Los parametros de la ecuacién presentan las mismas caracteristicas
gue las enunciadas para el caso del modelo aleatorio. Se tiene entonces que

las diferencias en la variable a través del tiempo forman una serie aleatoria

con valor medio igual a  Los parametros de la ecuacién presentan las mismas
caracteri sticas que las enunciadas para el caso del modelo aleatorio. Se tiene
entonces que las diferencias en la variable a través del tiempo forman una serie
aleatoria con valor medio igual a __z" €" Los pardmetros de la ecuac Para

realizar un prondstico sobre el valor de la variable en el peri odo t+1 simplemente

se procede de la siguiente manera:

Xet+1:Xt+i
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En el caso concreto del trabajo se tiene, tal como ya se adelantd, que si las
variaciones en los precios de los activos riesgosos son independientes e
idénticamente distribuidas, la dinamica de los precios de las diferentes especies que

cotizan en la bolsa viene dada por la ecuacion:

Pt:Pt_l+i+Tt

Siendo i igual al cambio esperado en los precios y T; €S independiente e
idénticamente distribuido con media 0 y desviacion estandar es independiente e
idénticamente distribuido con media 0 y desviacion estandar
€0C_°__00b_Ye@_ ie@_,Ob_%IC__b ° "+_ $+_ *+ +_ .+_ 4+ ce+_Z+_
/_® & 0 0 0 OO6bVW@EOb2 @b™C@ ~3 °3 v3 A3 A3
_/A3__1 n cualquier funcién no linear de dichas modificaciones. De forma tal que en
cualquier momento t del tiempo y dado un valor inicial Po en el momento cero, el

valor esperado y la varianza condicionada a él son iguales a:

E(Pt/Po)=Po+it

V(Pt / Po) = 6° t

De forma tal que el random walk es no estacionario y su media y

varianza condicionales son lineales en el tiempo.

Si adicionalmente se supone que i; es independiente e idénticamente

distribuido en forma normal el modelo de random walk se simplifica de manera
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notable. Para evitar los inconvenientes que plantea la distribucion de los
rendimientos simples (no pueden caer mas del 100%) al modelo se lo presenta

en términos de logaritmos naturales:

|nPt=|nPt_l+i+Tt

En este caso los rendimientos de las acciones vienen expresados en
términos de capitalizacion continua siendo la tasa de variacién entre dos
periodos de tiempo igual a la diferencia de los logaritmos naturales de los
respectivos precios: In P; - In P ;. Donde el cociente de los precios entre dos

momentos del tiempo es igual a:

Pt/Pt—l: e InPt-InPt-1

El supuesto de variaciones idénticamente distribuidas es valido sélo
para periodos de tiempo relativamente cortos donde no se hayan producido
cambios importantes en las condiciones econdémicas y sociales. En el caso de
las Argentina es inverosimil pensar que la funcion de distribucion de los
rendimientos diarios de las acciones previa a las reformas estructurales de
inicios de la década del noventa sea la misma que se dio a partir de esa fecha.
Incluso cabe también preguntarse si la crisis de México (1994) o la Asiatica
(1997) no trajeron aparejado modificaciones en las mismas. En estos casos la
prueba de la hipétesis de independencia sin asumir que la distribucion es la
misma es bastante dificultosa desde es punto de vista del analisis estadistico,
no obstante en la literatura existen dos lineas basicas de trabajo: las reglas de

filtro y el andlisis técnico.

2.3.- La Prueba de las Corridas

Considere una serie histérica {Xt} para t que varia entre 0 y T. Suponga

ahora que a cada observacion Xt que pertenece a la serie se le asocia un 1 si
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se verifica que Xt = M(Xt) (donde M(Xt) es el promedio de las observaciones) y
un O si se verifica que Xt < M(Xt).

Queda asi definida una nueva serie integrada so6lo por unos o por ceros,
gue fue construida a través de la comparacién entre el valor observado de la
variable (Xt) y su valor promedio [M(Xt)] (u otro parametro de referencia a
determinar). Sea Ta la cantidad total de unos mientras que Tb es la cantidad
total de ceros cuya suma algebraica es igual al numero de observaciones que
tiene la serie (Ta+ Tbh =T).

Una corrida se define como una secuencia consecutiva de ceros o de
unos la cual tiene asociada una longitud que es igual a la cantidad de ceros o
de unos que tenga. Sea R la cantidad total de corridas observadas en la serie,
la misma es el indicador a utilizar para determinar si se trata de una serie
aleatoria o no. Por ejemplo, la serie 1101001100 presenta seis corridas (R = 6)
donde tres corresponden a los 1 cuya longitud es (2,1,2 respectivamente) y
tres corresponden a los 0 cuya longitud es (1,2,2 respectivamente). Ademas,
Ta=5yTb=5.

A los efectos de establecer si el numero de corridas observadas en la
serie histérica se corresponde con el de una serie aleatoria se utiliza la prueba
de las corridas. La misma consiste en comparar la distribucion de la serie
observada con una tedrica de naturaleza aleatoria. Si la serie histérica es
aleatoria (hip6tesis de independencia) la media y desviacién estandar vienen

dadas por las siguientes expresiones:

T+2TaTb
R EE——
T
(2TaTb-T)2TaTb
Y I ————

T (T-1)
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Cuando el numero de observaciones es lo suficientemente grande la
distribucion del niamero de corridas es aproximadamente igual a la normal. De
modo tal que se puede utilizar la tabla de la normal para aceptar o rechazar la
hipétesis nula de aleatoriedad de la serie. Para ello se define el valor de Z

como:.

Z=[R-ER)]/6 (R)

gue se distribuye en forma normal con media cero y desviacion estandar uno.
Si el valor que asume Z es elevado y positivo la serie histérica tendra
demasiados zig zags mientras que si es alto y negativo se esta frente a una
serie con escasas corridas (las observaciones tienden a estar sobre o debajo
de la media por periodos considerables que son mas largos que lo que se

espera de una serie aleatoria).

Analisis de los datos

En los Cuadros 11, 12 y 13 aparecen los resultados de la prueba de
corridas realizada para las acciones seleccionadas del mercado de valores de
Buenos Aires en cada uno de los tres periodos considerados. En esta
oportunidad para definir una corrida en lugar del valor medio, tal como se
sefiald anteriormente, se consider6 si el rendimiento observado era mayor o
igual a cero o era negativo.

Tomando en cuenta la totalidad del periodo (Cuadro 11) se tiene que
acorde al valor que arrojo el estadistico Z (Ultima columna) se rechazaria la
hipétesis nula de independencia en 11 de las 18 especies consideradas a un
nivel de significacion del 5% (el valor critico de Z para ese nivel de
significacion es 1,96). Es decir, en 11 de las series analizadas existe evidencia
de dependencia; si se toman las cinco compafiias mas importantes segun la
composicion de la cartera del Merval para el cuarto trimestre de 1999 sélo en

las especies Yacimientos Petroliferos Fiscales y Siderca se puede aceptar la
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hipétesis nula de normalidad. En todas las especies, excepto para
Transportadora de Gas del Sur, el numero de corridas observadas (CO) es
inferior al nimero de corridas esperadas (CE) en porcentajes que van del 1,8%
al 14,1% (el valor de Z negativo indica la existencia de corridas de longitud
prolongada). Por otro lado, también se advierte un total predominio de las
observaciones positivas sobre las negativas en porcentajes que van del 10,3%
para Telecom hasta el 75,5% para Cresud.

En el caso del primer periodo (octubre de 1992 — julio de 1997) la
situacién no cambia sustancialmente comparada con la sefialada en el parrafo
anterior. Acorde al valor de Z se rechazaria la hipotesis nula de independencia
en 10 de las 18 empresas seleccionadas a un nivel de significacion del 5%.
Nuevamente el nimero de corridas observadas es inferior a las esperadas,
con las excepciones de Siderar, Transportadora de Gas del Sur y Yacimientos
Petroliferos Fiscales, en porcentajes que van del 3,7% al 13,3% (los Z son
negativos). Y las observaciones positivas superan a las negativas en valores
superiores al 15%.

En tanto para el segundo periodo (agosto de 1997 — octubre de 2000)
segun el valor que asumié el coeficiente Z en 6 de las 18 compafiias
consideradas se rechaza la hipotesis nula de independencia a un nivel de
significacion del 5%. ElI numero de corridas observadas continla siendo
inferior a las esperadas en porcentajes que van 0,2% al 16,8% (las
excepciones son Ledesma, Pérez y Transportadora de Gas del Sur). Ademas,
el numero de observaciones positivas, salvo el caso de Telefénica es mayor
que el de las negativas.

Las mediciones de la longitud de las corridas muestran que el valor
predominante es uno, tanto para el alza como para la baja, con mas
frecuencias observadas en la baja que en el alza (es decir se da + luego — 0 —
luego +). Ademas, se observaron corridas positivas de longitud demasiado
prolongadas en particular por el lado de las subas (ocho y nueve jornadas
consecutivas de subas). Apareciendo, también secuencias tales como cinco
subas seguidas de cinco bajas, o nueve subas, tres bajas y cuatro suba o seis

subas y cuatro bajas o cinco subas, seis bajas y cinco subas.
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La evidencia empirica estaria indicando que, acorde al criterio de las
corridas, el mercado de valores de Buenos Aires no es eficiente en los

términos definidos en este trabajo (forma débil).

2.4.- La Correlacion Serial

La correlacion serial intenta detectar la relacién que pudiera existir entre
diferentes observaciones de una serie que se encuentran distanciados por un
determinado intervalo de tiempo t. Estableciendo distintas longitudes de t se
puede calcular la forma en que los valores del pasado pueden influir sobre el
presente.

Dada una serie histérica de rendimientos de una especie determinada
{Rt} el objetivo pasa por determinar la relacion que existe entre R*t y Rt*-n,
donde el asterisco (*) indica que se trata de una variable aleatoria. Si la

relacion esperada es de tipo lineal se tiene que:
E(R*t/Rtn) =a+ b Rtn

donde la variable aleatoria R*t sigue el siguiente proceso:

R*t = a + b R*t-n + 1*,

siendo 1 *; el error aleatorio. Si se supone que el proceso de generacion de los
rendimientos es estacionario, el proceso recién descrito es el mismo para todo
momento t.

Los coeficientes a y b vienen definidos en la forma usual y existen
tantos pares como numero de rezagos se consideren (la presentacion mas

apropiada seria any bn):

b = Cov (R*, R*n) / 62 (R*)
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a = E(R*) — B E(R*n)

donde Cov(i*t, ™ t-n) =0

Bajo estas condiciones la varianza del rendimiento es:

62 (R*) = b% 6 (R*tn) + 62 (i* 1)

y el coeficiente de correlacion es igual a:

i (R*t, R*t-n) = Cov (R*, R*t-n) / 6 (R*t) 6 (R*t-n)

donde bajo el supuesto de que el mecanismo de aparicion de todas las
observaciones es el mismo y si ademas el numero de ellas es muy grande se

tiene la siguiente igualdad:

6 (R*) = 6 (R*-n) = 6 (R*) 6 (R*t-n)

Los estimadores de los pardmetros son los usuales para cualquier
regresion de esta naturaleza, verificAndose que si el coeficiente de correlacién

es igual a cero la distribucibn de su estimador es normal con media y

desviacion estandar iguales a: E(A%) =- 1/ (T =n) y 6 (fi*e) = (1 / (T-n))> Esto

permite juzgar si el coeficiente estimado proviene o no de una muestra

aleatoria.

Analisis de los datos
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En los Cuadros 14, 15y 16 se muestran los coeficientes de correlacion
para las 18 especies elegidas en los tres periodos considerados. En ellos se
tienen rezagos que van desde uno a diez dias. Ademas, en la ultima columna
de cada uno de cada uno de los cuadros se tiene el error estandar de
cualquier orden de autocorrelacion. Aqui cabe recordar que valores de los
coeficiente de autocorrelacion superiores a dos errores estandares indican que
la serie de rendimientos instantaneos diarios no es independiente.

En el periodo octubre 1992 — octubre 2000 se tiene que en ninguna
especie, salvo Transportadora de Gas se puede aceptar la hipétesis nula de
independencia serial en el caso de un rezago (en la prueba de las corridas el
rechazo de la hipotesis nula habia sido de 11 sobre 18) (Cuadro 14). Valores
del coeficiente de autocorrelacion superiores a dos errores estandares son
significativamente diferentes de cero (rechazando Ila hipétesis de
independencia). Sin embargo, el valor absoluto de los coeficiente en varios
casos donde no se presenta la hipétesis de independencia son relativamente
pequefios como para que un operador realice una estrategia que le permita
obtener un beneficio extraordinario (esto casos serian Astra, Siderca,
Ledesma, Pérez, Telefonica y Yacimientos Petroliferos Fiscales). Ademas, el
signo del coeficiente para todas las empresas es positivo lo cual, en principio,
estaria indicando la existencia de un ajuste relativamente lento al arribo de
nueva informacion, pero si se toman dos rezagos el signo predominante es
negativo.

Al tomar el periodo octubre de 1992 — julio de 1997 el panorama trazado
en el parrafo previo casi no se modifica ya que el s6lo 4 de 18 especies se
aceptaria la hipotesis de independencia serial (Astra, Siderar, Transportadora
de Gas e YPF; estas cuatro también pasaron la prueba de las corridas)
(Cuadro 15). El signo de la primera autocorrelacion fue positivo en todas las
especies.

En tanto en el periodo que va de agosto de 1997 a octubre de 2000 en 7
de las 18 especies se puede aceptar la hipotesis de independencia serial
(ellas también pasaron la prueba de las corridas) (Cuadro 16). El signo

predominante de la primera autocorrelacién continué siendo positivo.
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Las pruebas de autocorrelaciéon serial refuerzan la afirmacién emitida en
el caso de las pruebas de las corridas sobre la falta de eficiencia en el
mercado de valores de Buenos Aires durante el periodo octubre 1992 —
octubre de 2000.

Conclusiones

La evidencia empirica del mercado de valores muestra que durante el
periodo octubre de 1992 — octubre de 2000 el rendimiento instantaneo diario
de las mas importantes especies que en él cotizan no proviene de una
distribucion normal. Existen claros indicios de que en dicho periodo se habrian
producido cambios econdmicos y financieros de alguna magnitud que llevaron
a modificar la varianza pudiendo, en principio, distinguirse dos sub periodos
(octubre de 1992 a julio de 1997 y agosto de 1997 a octubre de 2000). Al
efectuar ese desdoblamiento, los resultados de las diferentes pruebas
estadisticas relativas a verificar o no la hipotesis de normalidad arrojan valores
relativamente mas parecidos a los de una normal, sin llegar a serlo en forma
estricta. La totalidad de las especies presentaron varianzas no estacionarias
estadisticamente significativas.

En cuanto a la hipétesis de independencia las pruebas de las corridas y
las pruebas de autocorrelacion serial en todas las especies se la rechaza si se
considera el periodo octubre de 1992 — octubre de 2000. Para los otros dos
sub periodos sélo algunas especies pasan dichas pruebas estadisticas. No
obstante, no son un ndmero considerable como para evitar la afirmacion de
gue el mercado de valores de Buenos Aires opera en forma parcialmente
ineficiente en su versioén débil, lo cual atenta seriamente contra la correcta
asignacion de los recursos productivos de una economia.

Una explicacion de este fenbmeno viene dada por el escaso desarrollo
gue hasta ahora alcanzé el mercado de valores argentino comparado con el de
los paises mas desarrollados donde existe un activo libre de riesgo, el riesgo
no diversificable tiene a ser igual a cero, hay perfecta informacién, ningun

agente tiene poder como para influir en forma individual sobre el precio de un
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activo, los costos de transaccién son bajos, existen muchas empresas que
participan de la oferta publica. Como se puede apreciar muchas de estas
caracteristicas no estan presentes en el mercado de capitales de la Argentina
a pesar de los avances que tuvo, en particular en el primer quinquenio de la
década de los noventa. La capitalizacion bursétil es relativamente baja no sélo
con relacion a los paises mas desarrollados sino también con respecto a la
existente en los paises emergentes, ademas la forma como fluye la
informacién no es tan clara o transparente como la que se da en esos paises.
El nimero de especies que tienen negociacién continua es muy reducido,
donde ellas concentran la mayoria de las operaciones diarias. Ademas, tal
como lo indican los Cuadros previos, aparecen papeles que muestran que a lo
largo del periodo analizado fueron muchos los dias en los cuales no se
realizaron transacciones restandole liquidez al sistema. Las recomendaciones
de politica obviamente deberian estar dirigidas a eliminar las restricciones
descriptas. Se deberia incentivar el ingreso de nuevas compafias a la oferta
publica, promover la cantidad de negociaciones de forma tal de alcanzar
continuidad y liquidez, propender a que mas inversores institucionales o no
intervengan en el mercado via una mayor transparencia de las operaciones,
simplificar y reducir los costos de las informaciones contables que deben

presentar las empresas cotizantes.
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