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INTRODUCCIÓN	

Hacia	fines	del	Siglo	XVIII	el	impacto	de	la	Revolución	Francesa	como	así	también	de	la	

Revolución	Industrial	significaron	un	giro	de	180º	respecto	al	modo	de	la	organización	

de	la	sociedad.	En	el	intento	de	interpretar	estos	hechos	se	producen	movimientos	de	

nuevas	ciencias	en	el	campo	humanístico	como	ser	la	``Sociología´´	en	la	búsqueda	de	

analizar	el	modo	en	que	el	ser	humano	tiende	a	adaptarse	ante	los	nuevos	paradigmas	

respecto	a	la	organización	del	Estado	y	la	asignación	de	recursos.		

Los	 mercados	 financieros	 no	 se	 mantienen	 ajenos	 a	 los	 fenómenos	 recientemente	

mencionados,	cumpliendo	un	rol	fundamental	para	el	descubrimiento	de	precios	de	los	

factores	de	producción	permitiendo	que	estos	converjan	con	su	correspondiente	valor	

fundamental.	

Sin	embargo,	a	la	hora	de	modelizar	y	buscar	explicaciones	respecto	al	comportamiento	

de	los	mercados	financieros,	nos	encontramos	como	primer	aporte	significativo	durante	

la	 década	 de	 1970	 con	 la	 Teoría	 de	Mercados	 Eficientes	 –HME-	 o	 bien	 ``Mercados	

Eficientemente	 Informados´´	 donde,	 relativizando	 la	 incidencia	 del	 comportamiento	

humano	 y	 asumiendo	 que	 los	 inversores	 son	 adversos	 al	 riesgos	 y	 que	 estos	 se	

encuentran	 equitativamente	 informados,	 se	 deduce	 que	 toda	 la	 información	 se	

encuentra	 incorporada	 en	 los	 precios	 actuales	 de	 los	 activos	 financieros	 resultando	

imposible	 predecir	 precios	 futuros	 sobre	 hechos	 pasados,	 siendo	 los	 shocks	 de	

información	el	único	driver	capaz	de	generar	cambios	significativos	en	los	precios.	

Contrariamente	como	cita	R.	Shiller	en	su	trabajo	``From	Efficient	Markets	Theory	to	

Behavioral	 Finance´´	 -2003-	 la	 HME	 presenta	 serias	 dificultades	 explicativas	 ante	

períodos	de	excesos	de	volatilidad	en	los	mercados	producto	de	las	 limitantes	de	sus	

supuestos,	debiendo	incorporar	enfoques	que	contemplen	factores	de	subjetividad	que	

suelen	condicionar	el	juicio	de	los	agentes	económicos.	

Ambos	 enfoques	 serán	 abordados	 a	 lo	 largo	 de	 este	 trabajo	 donde	 se	 examinará	 el	

comportamiento	del	mercado	accionario	brasileño	durante	el	período	2003-2009.	
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Para	ello	comenzaré	presentando	el	caso	de	estudio	para	luego	analizarlo	con	el	rigor	

que	 otorgan	 los	 cuatro	 principales	momentos	 estadísticos	 –Media,	 Desvío	 Estándar,	

Sesgo	y	Curtosis-	a	los	fines	de	demostrar	normalidad.	

Habiendo	demostrado	que	los	retornos	se	distribuyen	normalmente,	se	 indagará	con	

``subjetividad	empírica´´	si	es	posible	explicar	el	comportamiento	de	los	retornos	desde	

los	 supuestos	 del	 ``Single	 Index	 Model´´	 -SIM-	 incorporándole	 la	 evolución	 de	 los	

``P/E`s´´	 como	 herramienta	 adicional	 de	 análisis.	 Producto	 de	 los	 interrogantes	 que	

brindarán	los	resultados	hallados	en	el	SIM	conjuntamente	con	la	evolución	de	los	P/E’s,	

con	 rigurosidad	 estadística	 se	 buscará	 abordar	 el	 supuesto	 rector	 de	 mercados	

``eficientemente	 informados´´	 consistente	 en	 la	 no	 autocorrelación	 de	 los	 retornos,		

encontrando	en	el	mercado	accionario	brasileño	la	presencia	de	ventanas	temporales	

donde	se	viola	el	supuesto	rector.	Dado	esto,	combinando	subjetividad	empírica	con	

rigurosidad	estadística	se	inspeccionará	el	mercado	brasileño	a	lo	largo	de	diferentes	

ventanas	temporales	donde,	a	través	de	aportes	ya	realizados	en	el	campo	empírico,	

se	intentará	desarrollar	herramientas	prácticas	con	capacidad	predictiva,	susceptibles	

de	 ser	 implementadas	 ante	 la	 presencia	 de	 heterocedasticidad	 en	 el	modo	que	 se	

distribuyen	los	retornos	de	los	activos	financieros.	
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PRESENTACIÓN	DEL	CASO	DE	ESTUDIO	Y	DESCRIPCIÓN	DE	
LA	BASE	DE	DATOS:	

PRESENTACIÓN	DEL	CASO	DE	ESTUDIO:	

En	el	año	2001	el	economista	perteneciente	a	Goldman	Sachs	Jim	O’Neil	presentaba	su	

ensayo	``Building	Better	Global	Economic	BRICS’’,	tratando	de	sintetizar	con	las	iniciales	

de	los	países	que	lo	componen	(Brasil,	Rusia,	India,	China	y	Sudáfrica)	la	posibilidad	de	

generar	un	nuevo	bloque	económico	global	donde	abarcando	países	con	alta	densidad	

poblacional,	economías	ascendentes,	una	clase	media	en	proceso	de	expansión	y	un	

crecimiento	superior	a	la	media	global,	podrían	llegar	a	heredar	el	poderío	económico	

ostentado	por	el	G-7.	

Posteriormente	en	2003	se	cita	en	el	ensayo	``Dreaming	with	BRIC`s:	The	Path	to	2050’’	

el	 avance	 de	 estos	 países	 en	 sus	 sistemas	 políticos	 en	 post	 de	 emparentarse	 con	 el	

capitalismo	global,	prediciendo	Goldman	Sachs	que	China	e	India	se	convertirían	en	los	

principales	proveedores	globales	de	tecnología	y	servicios,	mientras	que	Brasil	y	Rusia	

tenderían	a	posicionarse	como	los	principales	proveedores	globales	de	materias	primas	

sumado	ello	a	la	reconversión	industrial	que	estos	países	vienen	experimentando	a	lo	

largo	de	los	últimos	años.	

En	 función	de	 lo	descripto,	 este	 trabajo	 se	 concentrará	en	 la	 evolución	del	mercado	

brasileño	–denominado	de	ahora	en	más	IBOVESPA-	desde	la	publicación	citada	en	2003	

hasta	el	año	2009.	El	hecho	de	concentrarme	particularmente	en	el	IBOVESPA	se	basa	

en	que	previo	a	la	publicación	de	2003,	Brasil	a	diferencia	del	resto	de	los	miembros	del	

bloque	 BRICS	 contaba	 con	 un	 macro	 entorno	 jurídico	 /	 institucional	 consolidado	

habiendo	dejado	atrás	períodos	dictatoriales	y	de	volatilidad	política,	mayores	grados	

de	inserción	económico	global	que	sus	pares	BRICS,	y	una	libertad	en	la	movilidad	de	

capitales	 tal	que	 sumado	a	patrones	 idiosincráticos	permiten	emparentar	 con	mayor	

facilidad	 al	 sujeto	 de	 estudio	 con	 los	 procesos	 metodológicos	 a	 describirse	 a	

continuación	a	la	hora	de	testear	anomalías	sobre	el	comportamiento	de	los	retornos.	
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Respecto	del	IBOVESPA,	es	el	principal	 indicador	de	la	Bolsa	de	valores	de	San	Pablo.	

Este	indicador	muestra	las	variaciones	de	rentabilidad	de	una	cartera	conformada	por	

las	principales	acciones	del	mercado	brasileño,	las	cuales	representan	más	del	80%	de	

las	transacciones	registradas	en	la	Bolsa	de	San	Pablo.		

Según	registros	de	la	Secretaria	General	Iberoamericana	de	Bolsas	–FIAB-	hacia	el	año	

2003	la	capitalización	bursátil	del	índice	era	de	U$S	234	mil	millones	con	un	volumen	de	

operaciones	anual	de	U$S	58.5	mil	millones	y	372	empresas	cotizando.	Para	2009	los	

registros	de	las	partidas	recientemente	mencionadas	ascendían	a	U$S	1.339	mil	millones	

en	 concepto	 de	 capitalización	 bursátil,	 U$S	 626	 mil	 millones	 en	 volumen	 de	

transacciones,	y	394	empresas	cotizantes.	

Como	dato	adicional	para	terminar	de	dimensionar	la	evolución	experimentada	por	el	

mercado	brasileño	durante	el	período	2003	–	2009,	hacia	2007	Brasil	emitió	el	73%	de	

las	 IPO`s	de	LATAM,	convirtiéndose	en	el	principal	 receptor	de	flujos	de	 inversión	en	

concepto	de	incrementos	de	capital	de	la	región.	

1		

	

El	gráfico	de	precios	ilustra	lo	recientemente	descripto,	observando	un	incremento	de	

seis	-6-	veces	en	la	cotización	del	índice	durante	el	período	2003-2006,	infiriendo	a	su	

vez	 la	presencia	de	un	 cluster	de	volatilidad	entre	 finales	2007	hasta	2009	 inclusive.	

Amplificando	la	visión	y	contextualizando	el	índice	en	términos	globales,	se	observa	a	su	

vez	que	la	ventana	temporal	comienza	en	los	mínimos	generados	por	la	explosión	del	

																																																																				
1	Fuente:	https://finance.yahoo.com	
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estallido	 de	 las	 compañías	 puntocom,	 atraviesa	 la	 crisis	 financiera	 de	 2007,	 y	 logra	

recuperarse	de	este	último	evento	a	una	velocidad	extraordinaria	y	llamativa	que	invita	

a	ser	analizada.		

DESCRIPCIÓN	DE	LA	BASE	DE	DATOS	

CÁLCULO	DE	LOS	RETORNOS	A	PARTIR	DE	LOS	PRECIOS	DEL	IBOVESPA	

La	serie	de	datos	financieros	sobre	las	que	se	realizan	los	cálculos	incluyen	los	cierres	

diarios,	corregidos	por	splits	y	dividendos,	habiendo	sido	extraídos	de	la	fuente	citada	

en	la	nota	al	pie	Nº1.		

A	los	fines	de	evitar	problemas	de	dimensionalidad	de	los	datos	utilizamos	los	retornos	

como	 unidad	 de	 medida	 en	 el	 tiempo,	 pudiéndolos	 definir	 según	 la	 notación	 de	

Campbell,	Lo	y	MacKinlay	de	la	siguiente	manera:	

R" = 	
P"
P"&'

− 1				(1)	

Donde	Rt	es	el	retorno	simple,	Pt	se	refiere	al	precio	del	activo	para	el	momento	t,	y	Pt-1	

es	el	precio	del	activo	en	el	momento	t-1.	De	esta	manera	si	bien	los	retornos	no	tienen	

escala,	si	obedecen	a	una	unidad	de	tiempo	pudiendo	referirse	la	diferencia	entre	Pt	y	

Pt-1	al	cambio	del	precio	en	un	día,	una	semana	o	cinco	años.	

Uno	de	los	problemas	esenciales	de	la	metodología	de	cálculo	de	interés	simple	aparece	

ante	la	necesidad	de	manipular	constantemente	promedios	geométricos.	Dado	esto	se	

recurre	a	la	metodología	de	cálculo	de	retornos	compuestos	o	logarítmicos	–Campbell,	

Lo	y	MacKinlay,	1997-	procediendo	a	aplicarla	de	ahora	en	adelante:	r" = 	 ln 1 + R" =

ln
01
0123

=	p" −	p"&'					(2)		

La	ventaja	de	trabajar	con	retornos	logarítmicos	se	aprecia	a	la	hora	de	transformar	un	

proceso	 multiplicativo	 en	 uno	 aditivo	 pudiendo	 expresar	 r" k = 	 r" + r"&' + ⋯+

r"&89'.					(3)	
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Por	otro	lado,	de	(3)	se	deriva	precisamente	el	supuesto	de	normalidad	de	los	retornos	

donde	 si	 los	 precios	 se	 asumen	 distribuidos	 lognormalmente,	 la	 distribución	 de	 los	

retornos	logarítmicos	se	puede	asumir	como	normal.	

Habiendo	descripto	la	metodología	y	calculado	los	retornos	logarítmicos	del	IBOVESPA,	

se	 procederá	 en	 adelante	 a	 realizar	 una	 descripción	 de	 los	 datos	 usando	 las	

herramientas	 que	 nos	 provee	 la	 estadística,	 calculando	 para	 una	 muestra	 de	 1697	

retornos	sus	cuatro	primeros	momentos	estadísticos:	Media,	Desvío	Estándar,	Sesgo	y	

Curtosis.	

MEDIA	HISTÓRICA	DE	LOS	RETORNOS	

Asumiendo	Distribución	Normal	en	 los	 retornos,	 la	media	es	utilizada	como	el	mejor	

estimador	posible	del	retorno	para	el	futuro	y	así	se	contemplará	a	la	hora	de	desarrollar	

el	Single	Index	Model.	El	análisis	se	realizará	tomando	una	muestra	completa	y	no	parcial	

otorgándole	a	todos	los	datos	idéntica	ponderación	definiéndola	de	la	siguiente	manera:	

r = 	 '
:
	 r"					 4:

"<' 	

Por	otro	lado,	gracias	al	supuesto	asumido	de	distribución	logarítmica	de	los	retornos	se	

torna	accesible	determinar	 la	media	anualizada	al	multiplicar	 la	media	simple	por	 los	

días	de	operaciones	bursátil	(252),	encontrando	los	siguientes	resultados	para	el	período	

2003-2009.	

Media	diaria:	0.10%	

Media	anual:	26.39%	

DESVIACIÓN	ESTÁNDAR	HISTÓRICA	DE	LOS	RETORNOS	

Si	bien	el	cálculo	de	la	media	arroja	un	retorno	anualizado	del	26.39%,	inspeccionando	

el	gráfico	de	la	evolución	de	precios	se	observa	que	su	evolución	no	ha	sido	constante	

en	 el	 tiempo,	 no	 solamente	 en	 términos	 del	 signo	 de	 los	 retornos	 año	 a	 año,	 sino	

también	en	función	de	 la	cuantía	de	 los	mismos.	Consecuentemente	 la	media	aporta	

una	explicación	parcial	de	los	retornos	requiriéndose	de	información	adicional	para	una	

compresión	correcta	del	comportamiento	del	objeto	de	estudio.	
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De	esta	manera	cobra	relevancia	la	Varianza	como	medida	de	dispersión,	permitiendo	

determinar	qué	tan	lejos	y	que	tan	cerca	se	encuentran	los	retornos	de	esta	media.	Así	

se	arriba	al	concepto	de	la	Varianza	el	cual	se	define	de	la	siguiente	manera:	Var	 r =

	'
:
	 (r" − r)?:

"<' 				(5)		

El	 problema	 de	 la	 Varianza	 radica	 en	 que	 se	 encuentra	 expresada	 al	 cuadrado	

entorpeciendo	su	interpretación.	Dado	esto,	aplicando	raíz	cuadrada	sobre	la	Varianza	

se	 obtiene	 al	 Desvío	 Estándar	 depurando	 así	 el	 escollo	 recientemente	 descripto,	

definiéndolo	de	la	siguiente	manera:	σB = 	 VarC 				(6)	

Para	pasar	de	Desvíos	diarios	a	anuales	se	implementa	el	mismo	criterio	que	en	la	Media	

Histórica.	Sin	embargo,	dado	que	el	Desvío	Estándar	consiste	en	la	raíz	cuadrada	de	la	

Varianza,	se	debe	multiplicar	por	la	raíz	cuadrada	del	número	de	días	de	un	año.	

Desvío	Estándar	Diario:	3.24%	

Desvío	Estándar	Anual:	51.37%	

Suponiendo	 Normalidad	 en	 los	 retornos	 puede	 determinarse	 a	 priori	 que	 estos	 se	

distribuyen	de	la	siguiente	manera:	r" 	∼ N(0.10%, 3.24%)	

Estableciendo	 a	 su	 vez	 diferentes	 intervalos	 de	 confianza,	 según	 propiedades	 de	 la	

Normal	tenemos:	

• En	r +/−σ	se	concentra	el	68%	de	la	Distribución	Normal,	lo	que	en	nuestro	caso	

implica	valores	que	oscilan	entre	-3.13%	y	3.34%.	

• En	r +/−2σ	se	concentra	el	95%	de	la	Distribución	Normal,	 lo	que	en	nuestro	

caso	implica	valores	que	oscilan	entre	-6.37%	y	6.58%.		

• 	En	r +/−3σ	se	concentra	el	99%	de	la	Distribución	Normal,	lo	que	en	nuestro	

caso	implica	valores	que	oscilan	entre	-9.60%	y	9.81%.	

Violándose	el	supuesto	de	Normalidad	si	el	retorno	de	un	día	llega	a	caer	por	fuera	del	

intervalo	de	confianza	a	priori	determinado.	

Por	 último,	 si	 bien	 la	 información	 brindada	 del	 Desvío	 Estándar	 puede	 no	 ser	 lo	

suficientemente	rigurosa,	esta	puede	interpretarse	como	una	medida	de	riesgo	de	un	
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activo	donde,	cuanto	más	amplio	el	intervalo	de	confianza,	mayor	es	el	riesgo	en	que	se	

está	incurriendo.	

SESGO	HISTÓRICO	DE	LOS	RETORNOS	

En	el	momento	de	suponer	normalidad	en	la	distribución	de	los	retornos	a	estos	se	los	

presume	 como	 simétricos	 alrededor	 de	 la	media,	 o	 bien	que	 la	media,	 la	moda	 y	 la	

mediana	que	constituyen	las	tres	medidas	centrales,	adoptan	el	mismo	valor	y	por	lo	

tanto	la	masa	de	probabilidad	a	la	derecha	e	izquierda	de	la	media	equivalen	al	50%.	

Para	 verificar	 esto	 se	 analiza	 el	 tercer	momento	estadístico	que	mide	el	 sesgo	de	 la	

distribución,	definiendo	sesgo	de	 r = 	 (B&B)MN
1O3
:PM

				(7)		

En	función	de	(7)	se	sabrá	si	existe	mayor	concentración	de	probabilidad	a	la	derecha	de	

la	media	–sesgo	positivo-	o	a	la	izquierda	–sesgo	negativo-.	

Para	la	ventana	temporal	2003-2009	el	sesgo	se	ubicó	en	-0.084	o	bien	ligeramente	a	la	

izquierda	 de	 la	 media,	 concluyendo	 que	 existe	 una	 probabilidad	 del	 58%	 de	 hallar	

retornos	negativos	y	42%	de	probabilidad	de	que	los	retornos	sean	positivos.	

CURTOSIS	HISTÓRICA	DE	LOS	RETORNOS	

Además	de	suponer	sesgo	igual	a	``0´´,	la	Distribución	Normal	presume	que	las	variables	

aleatorias	 –retornos	 en	 nuestro	 caso-	 tienden	 a	 tener	 decadencia	muy	 rápida	 de	 la	

probabilidad	en	las	colas,	o	bien	que	existe	probabilidad	muy	baja	de	observar	``eventos	

raros´´	más	allá	de	 los	 tres	desvíos	o	de	un	 intervalo	de	confianza	 superior	al	99%	a	

ambos	lados	de	la	campana.	

Para	el	caso	de	estudio	la	probabilidad	de	ver	un	retorno	por	fuera	de	un	intervalo	de	

confianza	del	99%	es	de	0.24%,	o	bien	una	observación	en	los	extremos	cada	un	año	y	

medio.		

Para	parametrizar	 la	 presencia	de	 colas	 pesadas	debe	 analizarse	 al	 cuarto	momento	

estadístico	 conocido	 como	Curtosis.	 El	 valor	de	esta	estadística	 tiende	a	 aumentar	 a	

medida	 que	 hay	más	 datos	 que	 se	 alejan	 de	 la	 media,	 calculándola	 de	 la	 siguiente	

manera:	Curtosis	 r = 	 (B&B)WN
1O3
:PW

− 3				(8)	
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El	 hecho	 de	 restar	 3	 en	 (8)	 se	 basa	 en	 que	 la	 Curtosis	 de	 una	 Distribución	 Normal	

equivale	 a	 tres.	 Con	 una	 Curtosis	 de	 4.76	 se	 intuye	 la	 presencia	 de	 una	 distribución	

leptocúrtica	 o	 bien	 con	 mayor	 cantidad	 de	 datos	 que	 los	 esperados	 en	 las	 colas,	

exhibiendo	una	propensión	a	presentar	``eventos	raros´´.	

TESTEANDO	NORMALIDAD:	EVIDÉNCIA	GRÁFICA	Y	TEST	ESTADÍSTICO	

Contemplando	que	es	la	presunción	de	normalidad	y	la	explotación	de	sus	propiedades	

quien	permite	formular	hipótesis	sobre	sus	supuestos,	habiendo	presentado	los	cuatro	

momentos	estadísticos	se	intentará	ahora	en	función	de	ellos	testear	la	existencia	de	

normalidad	en	la	distribución	de	los	retornos.	

Como	se	observa	gráficamente,	 la	necesidad	de	testear	normalidad	emerge	producto	

del	análisis	del	tercer	y	cuarto	momento	estadístico	–Sesgo	y	Curtosis-	donde	se	observó	

una	 ligera	 desviación	 hacia	 la	 izquierda	 en	 la	 distribución	 y	 una	 campana	 más	

pronunciada	que	lo	normal.	

	

Dado	las	inconsistencias	antes	mencionadas	se	aplicará	el	test	de	Jarque	–	Bera	el	cual	

consiste	 en	 probar	 que	 una	 serie	 de	 datos	 proviene	 de	 una	 Distribución	 Normal,	

definiendo	la	prueba	estadística	de	la	siguiente	manera:	JB = N	 [C

\
+ (]&^)C

?_
				(9)	
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Siendo	S	el	Sesgo,	K	la	Curtosis,	donde	la	estadística	sigue	una	distribución	Chi	cuadrada	

ajustada	por	N	grados	de	libertad	para	un	intervalo	de	confianza	del	95%.	

El	estadístico	arroja	un	resultado	de	1604,	el	cual	siendo	inferior	al	valor	hallado	se	sitúa	

dentro	del	intervalo	de	confianza,	concluyendo	que	a	pesar	de	tener	una	muestra	con	

Sesgo	distinto	a	0	y	Curtosis	mayor	a	3,	los	retornos	poseen	distribución	normal.		

COVARIANZA	Y	COEFICIENTE	DE	CORRELACIÓN	

Hasta	el	momento	el	análisis	de	datos	fue	llevado	a	cabo	mediante	el	desmembramiento	

o	individualización	de	los	mismos,	procediendo	ahora	a	presentar	el	modo	en	que	estos	

tienden	a	interrelacionarse	a	través	del	tiempo	así	como	también	con	otros	activos.	Para	

ello	se	 implementará	una	herramienta	conocida	como	covarianza,	 la	cual	consiste	en	

analizar	los	co-movimientos	entre	dos	activos	en	función	de	sus	desvíos.	

Cov	 y, x = 	
1
N
	 y" − y (x" − x
:

"<'

)					(10)	

Como	se	observa	es	una	medida	similar	a	 la	Varianza,	deduciéndose	por	decantación	

que	la	Covarianza	de	un	activo	consigo	mismo	arrojará	la	Varianza	como	resultado.	Más	

allá	de	las	obviedades,	la	Covarianza	se	torna	interesante	al	contemplar	que,	dado	que	

se	está	midiendo	la	distancia	entre	retornos	y	medias	de	2	variables,	a	diferencia	de	la	

Varianza	pueden	obtenerse	tanto	resultados	positivos	como	negativos	indicando	en	que	

medida	los	buenos	y	malos	resultados	de	dos	activos	ocurren	simultáneamente.	

El	problema	de	la	Covarianza	radica	en	la	interpretación	de	sus	resultados	derivados	de	

la	 magnitud	 de	 los	 mismos.	 Para	 facilitar	 la	 interpretación	 surge	 el	 concepto	 del	

Coeficiente	de	Correlación	con	propiedades	similares	a	la	Covarianza,	aunque	con	una	

oscilación	en	un	rango	de	[-1,1]:	𝜌e,f = 	
ghi(j,k)
PlPm

					(11)	

Pudiendo	deducir	de	(11):	

• Cuando	𝜌 = 1	las	dos	variables	están	perfecta	y	directamente	correlacionadas.	

• Cuando	 𝜌 = −1 	las	 dos	 variables	 están	 perfecta	 e	 inversamente	

correlacionadas.	
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• Cuando	𝜌 = 0	las	dos	variables	no	están	correlacionadas.	
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DIAGNÓSTICO	PRELIMINAR	DE	LOS	RETORNOS	

ANÁLISIS	DEL	IBOVESPA	DESDE	LOS	CO	MOVIMIENTOS	CON	EL	
MERCADO	Y	EL	COMPORTAMIENTO	DE	LOS	PRICE	EARNINGS	

En	 1952	 de	 la	mano	 de	 H.	Markowitz	 se	 produce	 un	 aporte	 significativo	 a	 la	 teoría	

moderna	para	la	construcción	de	portafolios,	determinando	desde	el	supuesto	de	que	

los	agentes	de	inversión	son	maximizadores	de	beneficios,	estos	definen	sus	portafolios	

de	inversión	sujetos	a	su	tolerancia	al	riesgo.	

Sin	embargo	como	se	cita	en	el	trabajo	``An	extensión	of	Sharpe`s	Single	Index	Model:	

portfolio	selection	with	expert	betas´´	-2006-	el	modelo	de	optimización	de	Markowitz	

representa	elevados	niveles	de	dificultad	operativos	en	la	medida	que	se	incrementa	el	

número	de	activos	del	portafolio,	dando	lugar	a	la	aparición	de	modelos	simplificadores	

respecto	a	 la	 selección	de	activos	y	construcción	de	portafolios	como	el	Single	 Index	

Model	–SIM-	desarrollado	por	Sharpe	en	1963.	

Según	Sharpe	las	variaciones	de	precios	de	un	activo	se	explican	por	los	co	movimientos	

entre	este	y	el	mercado.	De	esta	manera,	siendo	Ri	la	variable	aleatoria	del	retorno	del	

activo	si,	asumiendo	la	hipótesis	de	SIM	los	retornos	se	definen	de	la	siguiente	manera:		

Rn = αn + βnrq + εn				(12)			

Los	 parámetros	 αn , βn	y	εn 	son	 obtenidos	 aplicando	 Regresión	 Lineal	 o	 Mínimos	

Cuadrados	Ordinarios	siendo	βn	la	pendiente	que	explica	el	cambio	en	Ri	dado	un	cambio	

en	una	unidad	en	rm.	Por	otro	lado	αn +	εn	representan	variables	independientes	donde	

el	primer	sumando	vendrá	dado	por	E(Ri),	y	εn	será	el	error	aleatorio	con	valor	esperado	

igual	0	reescribiendo	(12)	de	la	siguiente	manera:	Rn = αn + βnrq.				 13 	

El	modelo	establece	un	supuesto	fundamental	sobre	el	cual		se	estructura	estableciendo	

que	E εn, εt = 0	para	todo	i ≠ j,	asumiendo	independencia	de	los	residuos.	

Finalmente	la	varianza	del	portafolio	vendrá	dada	por	σn? = βn?σq? + xn?w
n<' σxy

? 				(14)	

donde	el	segundo	sumando	constituye	el	riesgo	diversificable	el	cual	tiende	a	0	cuanto	
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más	 grande	 es	 el	 portafolio,	 y	 siguiendo	 los	 supuestos	 del	 modelo,	 el	 riesgo	 del	

portafolio	tiende	a	β0σq.	

Dado	 que	 por	 definición	σqes	 una	 constante,	β0 	puede	 ser	 considerado	 como	 una	

medida	del	riesgo	del	portafolio.	

Habiendo	descripto	los	aspectos	generales	del	SIM,	se	procederá	ahora	a	aplicarlos	en	

el	caso	de	estudio	con	una	perspectiva	donde,	en	lugar	de	extraer	conclusiones	desde	la	

aplicación	 del	 modelo,	 se	 buscará	 analizar	 si	 este	 permite	 desde	 sus	 supuestos	 y	

resultados	 intuir	 superficialmente	 la	 presencia	 de	 anomalías	 en	 los	 retornos	 del	

IBOVESPA	para	el	período	2003-2009.	

El	SIM	no	será	analizado	de	manera	aislada,	sino	que	será	indagado	conjuntamente	con	

la	evolución	de	los	P/E`s	observando	de	esta	manera	si	desde	la	simplicidad	en	que	el	

SIM	expresa	 los	 retornos	 junto	a	 la	 evolución	de	 los	P/E’s,	 los	precios	del	 IBOVESPA	

ingresaron	en	el	período	2003	–	2009	en	un	proceso	determinístico	desconectándose	

de	su	valor	fundamental.	

Retomando	la	ecuación	(13),	se	analizarán	los	co	movimientos	entre	el	IBOVESPA	y	el	

S&P	 500,	 considerando	 a	 este	 último	 por	 su	 construcción	 como	 representativo	 del	

mercado	global	de	manera	tal	que:	

• rn	es	el	retorno	del	IBOVESPA	para	el	año	i	

• αn	es	el	E	(rIBOVESPA),	independiente	del	mercado	

• rq	es	el	retorno	del	mercado	para	el	año	i	

• βn	es	la	constante	que	expresa	el	cambio	en	ri	ante	un	cambio	en	rm	y	viene	dado	

por		z{|(}~���,}�&����)
��}�&����

					(15)	

Para	la	construcción	del	modelo	la	muestra	estará	compuesta	por	los	28	trimestres	que	

abarca	el	período	2003-2009	y	sus	respectivos	retornos	tanto	para	el	IBOVESPA	como	

para	el	S&P500.	La	variable	independiente	α	viene	dada	por	la	media	simple	trimestral	

como	expresa	la	ecuación	(4)	y	se	supone	correctamente	definida,	mientras	la	variable	

dependiente	βn	es	calculada	siguiendo	la	ecuación	(15).	
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Respecto	a	los	P/E2	del	IBOVESPA	se	establecerá	una	regla	intuitiva	analizándolos	de	la	

siguiente	manera:	

• Si	 los	 P/E	 no	 muestran	 cambios	 significativos,	 las	 cotizaciones	 estarían	

acompañando	la	evolución	de	las	utilidades	corporativas.	

• Si	los	P/E	muestran	cambios	significativos	positivos	–negativos-,	las	cotizaciones	

podrían	 encontrarse	 desalineadas	 con	 sus	 fundamentos,	 ingresando	 los	

retornos	en	períodos	de	explosión	–depresión-	sujetos	a	ser	testeados.	

En	función	de	lo	descripto	la	regresión	otorga	los	siguientes	parámetros:	

	

	

	

	

Con	un	β = 1.19	los	retornos	del	IBOVESPA	se	encuentran	explicados	en	un	58%	por	los	

movimientos	 del	 S&P	 500,	 concluyendo	 a	 su	 vez	 que	 el	 parámetro	 se	 encuentra	

correctamente	estimado	según	el	valor	crítico	de	la	varianza.		

																																																																				
2	Fuente:	Eikon	Reuters	
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Más	allá	del	alto	poder	explicativo	del	SIM	que	arroja	la	tabla	de	regresión,	resta	todavía	

describir	un	42%	de	la	composición	de	Ri.	Como	se	observa,	la	sumatoria	de	αn + βnrq	

arroja	 un	 valor	 de	 203%	 el	 cual	 supera	 a	 un	 Ri	 de	 178%,	 brindando	 la	 pauta	 de	

acumulación	de	residuos	o	bien	que	estos	tendrían	valor	esperado	diferente	de	0	para	

el	período	2003	–	2009.	
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Elevando	 la	sumatoria	de	 los	residuos	al	cuadrado	y	comparándolos	con	 los	retornos	

trimestrales	 puede	 apreciarse	 gráficamente	 como	 entre	 los	 años	 2003	 y	 2006	 los	

retornos	tienden	a	0	cuando	la	sumatoria	de	los	residuos	alcanza	su	media	simple.	Por	

otro	 lado,	 para	 el	 tercer	 trimestre	 de	 2006	 la	 sumatoria	 de	 los	 residuos	 cuadrados	

vulneran	su	media	simple	experimentando	períodos	de	alta	volatilidad,	observando	un	

comportamiento	similar	en	la	columna	de	los	P/E`s	durante	la	ventana	temporal	para	

los	años	2007-2008-2009.	De	estas	observaciones	 junto	a	 la	evolución	del	gráfico	de	

precios	 expuesto	 al	 inicio	 de	 este	 trabajo	 se	 intuye	 que	 los	 retornos	 podrían	 haber	

ingresado	en	un	proceso	de	explosión-depresión-explosión,	violando	el	supuesto	de	no	

auto	correlación	entre	los	retornos,	dando	lugar	al	análisis	de	su	comportamiento	lo	cual	

será	profundizado	en	la	siguiente	sección.				
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CONTRASTANDO	PARADIGMAS:	MERCADOS	EFICIENTES	
VS.	BEHAVIORAL	FINANCE	

TEORÍA	DE	MERCADOS	EFICIENTES	

El	modelo	sobre	el	que	se	sostiene	la	Teoría	de	Mercados	Eficientes	para	la	valuación	

de	activos	financieros	en	sus	diferentes	grados	de	eficiencia	–débil,	semi	fuerte	o	fuerte-	

sostiene	que	los	mercados	son	``informacionalmente	eficientes´´	cuando	existiendo	un	

cúmulo	de	agentes	económicos	equitativamente	informados,	los	cambios	en	el	precio	

de	 los	activos	 se	 tornan	 impredecibles	en	virtud	de	 la	 información	pasada,	 siendo	el	

precio	actual	una	buena	estimación	del	valor	teórico	o	intrínseco	de	un	activo	puntual.	

Dicho	de	otra	forma,	los	precios	de	los	activos	que	se	negocian	en	el	mercado	reflejan	

toda	la	información	existente	y	se	ajustan	rápidamente	a	los	nuevos	datos	que	puedan	

surgir.	

Como	corolario	de	esta	hipótesis	se	desprende	que	los	precios	de	los	activos	siguen	una	

trayectoria	incierta	o	caminata	aleatoria,	siendo	el	precio	en	t	el	mejor	pronosticador	

del	precio	en	 t+1.	 Producto	del	 camino	aleatorio	que	 rige	el	 comportamiento	de	 los	

precios,	 los	 retornos	 también	 son	 aleatorios,	 siendo	 imposible	 obtener	 retornos	

anormales	 ante	 la	 velocidad	a	 la	que	 tienden	a	 ajustarse	 los	precios	 a	 los	 shocks	de	

información.	

REVELACIÓN	DE	LA	INFORMACIÓN	PARA	LA	DETERMINACIÓN	DE	
PRECIOS	

Según	la	HME,	dado	que	la	información	sobre	el	precio	de	un	activo	financiero	es	pública	

y	los	agentes	económicos	se	encuentran	equitativamente	informados,	es	la	revelación	

de	información	adicional	quien	puede	generar	un	cambio	significativo	en	el	valor	de	un	

activo,	tornándose	 irrelevante	para	 la	formación	de	precios	todo	tipo	de	 información	

pasada	ya	que	se	encuentra	incorporada	en	las	valuaciones	al	momento	t0.	

Supuestos	para	la	formación	de	precios:	

• En	nuestro	caso,	el	activo	no	paga	dividendos	

• Tasa	de	interés	constante	
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• No	hay	restricciones	a	la	venta	corta	

• Neutralidad	al	riesgo	

• Ω"&' 	representa	 toda	 la	 información	 disponible	 en	 t	 y	 contiene	 a	

Ω"&?, Ω"&^, … , Ω"&8.	

De	esta	manera,	E	 p"lΩ"&' = 	p"&'.				(16)	

Por	otro	lado,	dado	que	Ω" ∈ Ω"&',	integrando	sobre	la	variable	que	menos	información	

contiene	tenemos	E E p"9'lΩ" lΩ"&' = E p"9'lΩ"&' .					 17 	

O	bien,	E p�� 	− 	E p"9'lΩ"� lΩ"&' = 0					(18)	

De	 (18)	 se	 desprende	 que	 si	 en	 t0	 se	 quiere	 predecir	 el	 valor	 de	 un	 activo	 en	 t+1	

condicional	 a	 la	 información	 que	 se	 tiene	 en	 t0,	 su	 mejor	 estimación	 será	 el	 valor	

esperado	 condicional	 con	 la	 información	 que	 proviene	 del	 momento	 t-1,	 ya	 que	 la	

información	que	estará	disponible	en	t0	aún	no	se	ha	revelado.		

Consecuentemente	 los	cambios	en	 los	precios	son	 impredecibles	y	condicionales	a	 la	

información	disponible,	lo	cual	implica	que	se	comportan	como	caminatas	aleatorias.	

PRESENTACIÓN	Y	TEST	AUTOCORRELACIÓN	

Buscando	afirmar	que	la	formación	de	precios	y	distribución	de	retornos		para	el	período	

2007	–	2009	no	se	encuentra	condicionada	en	el	tiempo	permitiendo	afirmar	que	estos	

siguen	 un	 proceso	 de	 caminata	 aleatoria,	 se	 procederá	 a	 analizar	 la	 presencia	 de	

autocorrelación	en	el	período	recientemente	enunciado.	

Para	 ello	 se	 recurrirá	 al	 análisis	 de	 series	 de	 tiempo,	 buscando	 encontrar	 si	 existe	

dependencia	entre	rt	y	rt+k	siendo	t	y	t+k	dos	momentos	diferentes,	asumiendo	que	los	

retornos	 abandonan	 el	 proceso	 de	 caminata	 aleatoria	 supuesto	 en	 la	 HME	 dado	 la	

presencia	de	autocorrelación.	
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TEST	DE	AUTOCORRELACIÓN	

A	diferencia	de	lo	planteado	en	el	desarrollo	de	Single	Index	Model,	ε"	no	es	IID.	Es	decir,	

puede	presentarse	el	caso	donde	Cov	(ε", ε"&8)	=	0	para	todo	k	distinto	de	0,	pero	puede	

darse	 que	 la	Cov	(ε"?, ε"&8? ) ≠ 0.	Así,	 si	 bien	 no	 existe	 correlación	 serial,	 tampoco	 se	

puede	 afirmar	 que	 los	 retornos	 no	 son	 independientes	 o	 bien	 que	 no	 poseen	 un	

comportamiento	tendencial	en	el	tiempo.	

Para	determinar	si	entre	2007	y	2009	los	retornos	se	encontraron	condicionados	en	el	

tiempo	se	acudirá	al	anteriormente	descripto	coeficiente	de	correlación	(11)	de	la	serie	

de	 datos	 frente	 a	 sí	 misma,	 incluyendo	 un	 número	 k	 de	 rezagos	 para	 un	 punto	

determinado,	 debiendo	 encontrar	 un	 número	 muy	 cercano	 a	 0	 para	 convalidar	 la	

Hipótesis	Nula	de	no	autocorrelación.	

Antes	de	continuar	con	el	test	resulta	pertinente	intensificar	las	observaciones	gráficas	

sobre	el	comportamiento	de	precios	y	retornos.	Así	como	en	el	inicio	de	este	trabajo	y	

en	la	sección	anterior	se	hizo	énfasis	sobre	la	observación	de	un	clúster	de	volatilidad	

entre	fines	de	2007	y	2009,	dicho	gráfico	podemos	complementarlo	inspeccionando	el	

comportamiento	de	los	retornos	diarios	dentro	de	un	intervalo	de	confianza	del	orden	

del	95%.	

Observando	el	comportamiento	de	 los	retornos	se	aprecia	cómo	hasta	fines	de	2007	

estos	 se	 mantuvieron	 dentro	 de	 un	 intervalo	 de	 confianza	 que	 invita	 a	 suponer	 la	

existencia	 de	 normalidad	 en	 su	 distribución,	 ingresando	 con	 la	 explosión	 de	 la	 crisis	

financiera	 de	 2007	 en	 un	 período	 de	 alta	 volatilidad.	 Consecuentemente	 es	 en	 este	

clúster	de	volatilidad	donde	se	buscará	hallar	un	punto	para	analizar	y	determinar	 la	

presencia	de	auto	correlación	entre	los	retornos,	o	bien	si	los	retornos	pasados	tuvieron	

capacidad	predictiva	sobre	el	futuro.	
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Elevando	 los	 retornos	al	 cuadrado	se	 logra	apreciar	 con	mayor	claridad	el	 clúster	de	

volatilidad	antes	descripto,	quedando	relativizados	los	retornos	pequeños.	Por	otro	lado	

se	 observa	 también	 que	 sin	 importar	 el	 signo	 del	 retorno	 –positivo	 o	 negativo-,	 un	

movimiento	inusualmente	grande	tiende	a	ser	seguido	por	otro	retorno	inusualmente	

grande.	

Habiendo	realizado	las	inspecciones	gráficas	correspondientes	sobre	precios	y	retornos	

no	 quedan	 dudas	 respecto	 de	 la	 necesidad	 de	 testear	 la	 Hipótesis	 Nula	 de	 no	 auto	

correlación,	procediendo	a	calcular	el	coeficiente	de	correlación	según	la	ecuación	(11).	

Para	 la	 construcción	 del	 coeficiente	 de	 correlación	 se	 contemplarán	 retornos	

mensuales,	testeando	el	retorno	del	29/05/2009	con	14	rezagos.	

Para	ello	la	serie	de	tiempo	es	definida	como	un	caso	particular	del	modelo	AR(k),	donde	

los	retornos	no	poseen	tendencia	–b0	=	0	y	b1	=	1-,	y	 la	mejor	estimación	que	puede	

hacerse	sobre	el	retorno	de	rt	es	rt-k,	determinando	los	siguientes	supuestos	a	confirmar:	

• ∆r" = r" − r"&8 = ε"	

• E ε" = 0	

• E ε"? = σ?	

• E ε", ε� = 0 ⇔ t ≠ s	

Dado	que	para	k	=	0	𝜌 = 1	por	definición,	dicho	punto	no	es	 tenido	en	cuenta	en	el	

análisis	que	contemplará	0 < k ≤ 14.	
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Los	valores	de	𝜌	pueden	apreciarse	tanto	en	el	gráfico	como	en	la	tabla,	observándose	

un	valor	significativamente	alto	y	positivo	para	el	primer	rezago.	Dicho	valor	podría	estar	

indicando	a	priori	la	existencia	de	evidencia	estadística	para	contradecir	la	HME,	estando	

condicionado	el	retorno	en	t	por	el	retorno	de	períodos	anteriores	.	

Para	determinar	si	los	coeficientes	analizados	son	estadísticamente	significativos	tal	que	

permiten	rechazar	la	Hipótesis	Nula	de	no	auto	correlación	entre	los	retornos	se	aplicará	

el	test	de	Ljung	–	Box	–	Pierce	definido	de	la	siguiente	manera:	

Q	 k = 	N	. N + 2
��1,�12�
C

:&8
:
8<' .					(19)	

Donde	asumiendo	que	los	retornos	no	están	correlacionados,	la	estadística	tenderá	a	

una	distribución	Chi	cuadrada	con	k	grados	de	libertad	y	un	nivel	de	confianza	del	95%.	

Habiendo	descripto	el	test	se	procede	aplicarlo	en	cada	uno	de	los	puntos	analizados,	

encontrando	como	indica	la	tabla	que	se	rechaza	la	hipótesis	de	no	auto	correlación	a	

partir	del	segundo	rezago.	
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Tal	cual	se	anticipaba	anteriormente,	el	hecho	de	encontrar	valores	significativamente	

positivos	para	pocos	 rezagos	 llevan	a	 rechazar	 la	Hipótesis	Nula	a	partir	del	 segundo	

rezago.	Por	otro	lado,	si	bien	no	es	este	el	caso	dado	que	se	está	testeando	un	clúster	

de	volatilidad,	es	de	esperarse	que	cuanto	más	grande	es	k	el	valor	de	 la	estadística	

tiende	a	reducirse	y	el	valor	crítico	a	aumentar,	disminuyendo	la	incidencia	de	retornos	

pasados	sobre	el	retorno	actual.	

BEHAVIORAL	FINANCE:	UNA	MIRADA	ALTERNATIVA	SOBRE	LA	
ORGANIZACIÓN	DE	LOS	MERCADOS	

Ante	 las	 limitaciones	de	 la	HME	para	explicar	períodos	de	alta	volatilidad	similares	al	

descripto	para	el	mercado	brasileño	durante	el	bienio	2007	-	2009,	resulta	necesario	

como	 lo	 define	 R.	 Shiller	 en	 el	 trabajo	 citado	 en	 la	 introducción	 explorar	 enfoques	

alternativos	a	la	HME,	introduciendo	el	concepto	de	Behavioral	Finance	analizando	los	

mercados	financieros	con	una	perspectiva	diferente	a	la	tradicional,	contemplando	el	

aporte	que	las	ciencias	sociales	pueden	hacer	al	comportamiento	inversor.	

Desde	la	década	del	80	a	la	fecha	quienes	confrontan	la	HME	vienen	demostrando	la	

fragilidad	 sobre	 la	 que	 se	 sustentan	 los	 supuestos	 de	 ``mercados	 eficientemente	

informados´´,	concluyendo	que	no	siempre	 los	precios	siguen	un	comportamiento	de	

caminata	aleatoria	en	el	tiempo,	encontrando	evidencia	de	``feed	back´´	con	períodos	

de	explosión	y	depresión	mientras	que	patrones	cognitivos	de	los	inversores	como	ser	

sus	experiencias	del	pasado	así	como	también	sus	sesgos	afectivos	sobre	un	activo	en	

particular	 pueden	derivar	 en	 fuertes	 desviaciones	 entre	 el	 precio	de	mercado	de	un	

activo	y	su	valor	fundamental.	



Trabajo	Final	de	Graduación	 Juan	Manuel	Torresi	 	 25	

Dado	 la	 existencia	 de	 heterocedasticidad	 en	 los	 retornos	 del	 IBOVESPA	que	permite	

contradecir	 la	Hipótesis	Nula	de	la	HME	de	no	auto	correlación,	se	analizará	ahora	la	

ventana	temporal	2007	-	2009	desde	la	óptica	del	Behavioral	Finance,	determinando	si	

observaciones	del	pasado	hubiesen	permitido	anticipar	movimientos	futuros.	

Producto	que	ha	sido	la	evolución	de	los	Price	Earnings	–P/E`s-	y	sus	correspondientes	

dispersiones	 entre	 2007	 y	 2009	 quien	 otorgó	 el	 primer	 aviso	 de	 la	 existencia	 de	

anomalías	 en	 el	 comportamiento	 de	 los	 retornos,	 el	 análisis	 se	 concentrará	 en	 los	

cambios	del	ratio	para	el	período	recientemente	citado.	

	

Gráficamente	puede	apreciarse	que	con	una	media	simple	situada	en	10.7	años	para	el	

período	2003	-	2009,	hasta	2006	los	P/E`s	tienden	a	converger	a	la	media	con	retornos	

justificados	desde	la	evolución	de	las	utilidades	corporativas,	produciéndose	un	divorcio	

entre	precios	y	utilidades	a	partir	de	2007	donde	se	sitúa	el	clúster	de	volatilidad.	

Para	terminar	de	consolidar	a	los	P/Es`s	como	piedra	angular	para	la	construcción	del	

modelo	 predictivo,	 primero	 se	 testeará	 si	 los	 valores	 observados	 entre	 2007	 y	 2009	

difieren	significativamente	respecto	a	la	media	histórica	del	período	temporal	inmediato	

anterior	entre	los	años	2003	y	2006.	Para	ello	se	llevará	a	cabo	un	Test	de	Medias	en	

base	 al	 P/E	 promedio	 del	 período	 03/06	 situado	 en	 9.62	 años,	 buscando	 ratificar	 o	

rectificar	que	durante	los	años	2007,	2008	y	2009	los	P/E`s	difieren	significativamente	

de	la	media	histórica.	

Dado	 que	 se	 ha	 supuesto	 que	 los	 precios	 siguen	 una	 distribución	 log	 normal,	 se	

supondrá	entonces	que	los	P/E`s	también	tienen	distribución	log	normal,	analizando	su	

comportamiento	a	través	de	la	distribución	t	student	disminuyendo	así	las	posibilidades	

de	cometer	errores	de	``Tipo	I´´.	
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El	test	buscará	indagar	sobre	la	presencia	de	valores	significativos	en	ambos	extremos	

de	la	distribución,	dentro	de	un	intervalo	de	confianza	del	orden	del	90%	con	n-1	grados	

de	libertad.		

De	esta	manera,	dado	un	intervalo	de	confianza	de	[-2.01	,	2.01]	diremos	que	aceptamos	

H0	si	y	solo	si	el	valor	estadístico	dado	por	
�&	k
�
�
					(20)		se	encuentra	entre	los	valores	

determinados	por	el	intervalo	de	confianza,	observando	los	siguientes	resultados:	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

	

Al	igual	que	lo	observado	en	el	gráfico	de	la	página	anterior,	la	mayor	concentración	de	

rechazos	se	observan	en	el	período	de	explosión	de	precios	de	2007	confirmando	que	
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las	cotizaciones	del	IBOVESPA	dejaron	de	ser	un	indicador	fiable	del	valor	fundamental	

de	 los	 activos.	 Posteriormente	 se	 procede	 a	 aceptar	 la	 H0	 en	 el	 período	 en	 que	 las	

cotizaciones	ingresaron	en	caída	libre	generando	simultáneamente	un	ajuste	en	el	ratio	

de	P/E,	alejándose	nuevamente	de	la	media	histórica	sobre	finales	de	2009,	rechazando	

en	el	52.78%	de	las	observaciones.	

MODELO	PREDICTIVO	PARA	CÚMULOS	DE	VOLATILIDAD	

Para	 construir	 el	 modelo	 se	 busca	 analizar	 si	 los	 cambios	 en	 los	 P/E`s	 en	 términos	

mensuales	 tienen	 capacidad	predictiva	 sobre	el	 comportamiento	de	 los	 retornos	del	

IBOVESPA.	La	decisión	de	analizar	P/E`s	y	no	retornos	se	justifica	en	que	al	incorporar	

en	el	denominador	del	ratio	una	variable	de	mayor	estabilidad	en	el	tiempo	como	las	

utilidades	corporativas,	 los	P/E`s	tienden	a	ser	menos	sensibles	a	los	cambios	que	los	

retornos.	

Habiendo	 encontrado	 evidencia	 contundente	 de	 volatilidad	 heterocedástica,	 se	

supondrá	su	existencia	para	todo	el	período	2007	–	2009,	abandonando	el	supuesto	que	

indica	que	los	residuos	tienen	volatilidad	constante.	

Dado	esto	ya	no	se	utilizará	volatilidad	histórica	para	analizar	el	comportamiento	de	los	

retornos,	 procediendo	 a	 hacerlo	 a	 través	 de	 un	 modelo	 de	 Medias	 Móviles	 con	

Ponderación	 Exponencial	 –EWMA-	 el	 cual	 vendrá	 definido	 de	 la	 siguiente	 manera:	

λσ"&'? + (1 − λ)R"&'? .				(21)	

Donde:	

• R"&'	es	el	cambio	en	el	P/E	para	el	mes	anterior.	

• σ"&'? 	es	 la	 varianza	 calculada	 con	 la	 información	 disponible	 hasta	 el	 período	

anterior	(t-1).	

• λ	es	el	factor	de	ponderación.	
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El	factor	λ	determina	la	ponderación	otorgada	a	los	cambios	recientes	y	la	velocidad	a	

la	 cual	 la	 volatilidad	 volverá	 a	 un	 valor	 menor	 luego	 de	 haberse	 presentado	 un	

movimiento	grande	(positivo	o	negativo)	fijando	un	valor	de		λ = 0.973.	

Habiendo	 estimado	 el	 EWMA,	 para	 la	 construcción	 del	 oscilador	 de	 tendencia	 se	

incorpora	el	Promedio	Móvil	correspondiente	al	cambio	de	los	últimos	dos	períodos	de	

los	 P/E`s,	 analizando	 el	 movimiento	 de	 los	 P/E`s	 en	 una	 banda	 compuesta	 por	 el	

Promedio	Móvil	entre	t	y	t-1	+/-	1.2	EWMAt-1`s.	

	

Como	se	observa	en	el	gráfico,	los	precios	del	IBOVESPA	siguen	una	tendéncia	definida	

mientras	los	cambios	en	los	P/E’s	se	sitúan	entre	bandas,	y	tienden	a	cambiarla	cuando	

los	P/E’s	vulneran	las	bandas	al	alza	y	a	la	baja.	

																																																																				
3	Por	convención,	cuando	se	trata	de	datos	diarios	se	utiliza	𝜆 = 0.94	y	cuando	se	trata	
de	datos	mensuales	se	utiliza	𝜆 = 0.97.	
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Dado	esto	puede	definirse	la	siguiente	regla	decisória	de	trading:	

1. Si	 los	 P/E`s	 se	 encuentran	 entre	 bandas,	 los	 precios	 persisten	 en	 el	

movimiento	anterior.	

2. Los	 picos	 por	 encima	 y	 por	 debajo	 de	 las	 bandas	 indican	 fin	 del	

movimiento	tendencial.	

3. Cuando	el	cambio	en	el	P/E	cruza	la	banda	inferior	de	abajo	hacia	arriba	

otorga	 señal	 alcista,	 y	 cuando	 cruza	 de	 arriba	 hacia	 abajo	 la	 banda	

superior	señal	bajista	para	los	retornos.	

RESULTADOS	OBTENIDOS:	
	

	

	

Simultáneamente	se	procedió	a	cuantificar	la	performance	del	oscilador	de	tendéncia	a	

lo	largo	del	período	2007	–	2009,	comparándolo	con	la	evolución	del	IBOVESPA	bajo	una	

postura	 pasiva	 conocida	 como	 de	 ``comprar	 y	 mantener´´,	 así	 como	 tambián	 para	

diferentes	 ponderaciones	 sobre	 el	 EWMA	 -4/5	 x	 y	 1	 x-	 observando	 los	 siguientes	

rendimientos4:	

		

	

	

	

	

	

	

	

	

																																																																				
4	Se	suponen	que	los	gastos	de	transacción	son	del	1%	por	operatória.	
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Finalmente,	para	verificar	la	significáncia	de	los	resultados	obtenidos	se	llevó	a	cabo	un	

nuevo	test	de	medias	comparando	los	resultados	obtenidos	entre	la	posición	``Comprar	

y	Mantener´´	y	``1.2	x	EWMA´´.	

Para	llevar	a	cabo	el	test	estadístico	se	presumen	nuevamente	que	los	retornos	siguen	

una	distribución	t	student	dentro	de	un	intervalo	de	confianza	del	90%,	el	cual	queda	

definido	de	la	siguiente	manera:	

• t = k3&	kC 9(�3&�C)

(
���������
�3��C

					(22)	

• Var0 =
w3&' � B39(wC&')� BC

w39wC&?
					(23)	

• Grados	de	Libertad	–gl-:	n' + n? − 2	

• Intervalo	de	confianza:	[-1.99	,	1.99]	

Analizando	 rendimientos	 del	 1.53%	 promedio	mensual	 para	 la	 posición	 ``Comprar	 y	

Mantener´´	y	del	10.67%	promedio	mensual	según	las	señales	del	oscilador,	hallando	un	

valor		estadístico	de	(-7.34)	se	concluye	que	los	rendimientos	promedios	obtenidos	bajo	

ambas	tesituras	son	estadísticamente	diferentes.	

Paralelamente	puede	observarse	tanto	en	el	cuadro	comparativo	así	como	también	en	

la	gráfica	de	evolución	que	la	precisión	del	sistema	de	trading	tiende	a	incrementarse	

cuando	 mayor	 es	 la	 ponderación	 que	 se	 le	 otorga	 al	 EWMA.	 De	 esta	 manera	 se	
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demuestra	empíricamente	la	necesidad	de	parametrizar	volatilidades	ante	contextos	de	

inestabilidad	en	los	precios	y	retornos,	hallando	valores	de	dispersión	que	se	asemejen	

a	los	implícitos	en	las	cotizaciones.	

MODELO	PREDICTIVO	PARA	PERÍODOS	DE	VOLATILIDAD	ESTABLE	

Partiendo	 nuevamente	 de	 la	 capacidad	 predictiva	 de	 los	 P/E`s	 para	 anticipar	

movimientos	 en	 los	 precios	 del	 IBOVESPA,	 se	 procederá	 a	 indagar	 ahora	 si	 dicha	

propiedad	es	factible	de	observarse	durante	el	período	2003	–	2006.	

Aplicando	 la	misma	metodología	que	 la	 llevada	a	cabo	para	el	período	2007	–	2009,	

primeramente	 se	 analizará	 si	 los	 P/E`s	 para	 el	 período	 2003	 -	 2006	 difieren	

significativamente	de	la	media	repitiendo	la	metodología	llevada	a	cabo	en	(20).	

Definiendo	un	intervalo	de	confianza	de	[-2.01	,	2.01]	para	un	intervalo	de	confianza	del	

90%	 ajustado	 por	 n-1	 grados	 de	 libertad,	 la	 H0	 que	 indica	 que	 los	 P/E`s	 no	 difieren	

significativamente	de	la	media	es	rechazada	solamente	en	tres	períodos,	suponiendo	a	

priori	que	los	P/E’s	se	mantuvieron	constantes	entre	2003	y	2006	con	lo	cual	el	oscilador	

de	téndencia	desarrollado	en	la	sección	anterior	carece	de	capacidad	predictiva	para	la	

ventana	tempopral	bajo	análisis.	
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Prescindiendo	de	 los	P/E`s,	 el	 análisis	 se	 centrará	 sobre	 la	 evolución	de	 los	 retornos	

diarios	y	su	capacidad	para	predecir	movimientos	sobre	los	valores	del	IBOVESPA	para	

un	período	donde	se	supone	que	la	volatilidad	es	constante	en	el	tiempo,	o	bien	que	la	

volatilidad	histórica	es	un	correcto	estimador	de	la	dispersión	de	los	retornos.	

Dado	esto	se	analizará	la	relación	entre	los	precios	del	IBOVESPA	y	la	Volatilidad	Móvil	

con	 Ponderación	 Exponencial	 de	 los	 retornos	 –EWMA-	 desarrollada	 en	 la	 sección	

anterior,	 observando	 si	 los	 cambios	 significativos	 en	 el	 EWMA	 de	 los	 retornos	 son	

capaces	de	predecir	cambios	en	las	tendencias	de	los	precios.	

Para	llevar	a	cabo	el	análisis	primeramente	se	calcula	el	EWMA,	estableciendo	ahora	𝜆	

=	 0.94	 puesto	 que	 se	 tratan	 de	 retornos	 diarios,	 dividiendo	 el	 valor	 hallado	 para	 el	

momento	t0	por	el	promedio	de	los	valores	de	los	veintiún	(21)	momentos	anteriores,	

buscando	así	homogeneizar	el	rango	de	valores	para	simplicidad	del	análisis.	

	

Como	se	observa	en	ambos	gráficos,	los	precios	tienden	a	ingresar	en	tendencias	a	lo	

largo	del	tiempo,	modificándolas	ante	cambios	llamativos	en	el	EWMA,	debiendo	definir	

entonces	 que	 valores	 son	 lo	 suficientemente	 significativos	 como	 para	 advertir	 un	

cambio	de	tendencia.	
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Para	 ello	 nuevamente	 recurriremos	 al	 test	 de	 medias	 dispuesto	 en	 el	 punto	 (20),	

indagando	sobre	el	extremo	derecho	ya	que	se	busca	analizar	la	presencia	de	valores	

significativamente	altos	en	la	distribución.	

El	 test	 es	 llevado	 a	 cabo	 contemplando	 una	 media	 histórica	 de	 1.001	 para	 toda	 la	

muestra,	determinando	como	significativos	aquellos	valores	que	se	sitúen	por	fuera	de	

un	intervalo	de	confianza	del	orden	del	95%	con	n-1	grados	de	libertad,	o	bien	ante	la	

presencia	de	valores	superiores	a	1.96.		

En	función	de	lo	expuesto	se	definirá	la	siguiente	regla	decisoria	de	trading:	

• Si	el	 ratio	hallado	a	un	momento	 ``t´´	no	es	estadísticamente	significativo,	 los	

precios	persisten	en	la	tendencia	pre	existente.	

• Si	las	cotizaciones	marcan	un	máximo	con	un	valor	estadísticamente	significativo	

en	el	ratio,	se	produce	una	señal	de	venta.	

• Si	las	cotizaciones	marcan	un	mínimo	con	un	valor	estadísticamente	significativo	

en	el	ratio,	se	produce	una	señal	de	compra.	

Obteniendo	los	siguientes	resultados:	

	

	

	

	

	

Como	corolario,	sujeto	a	la	regla	decisoria	anteriormente	expuesta,	puede	inferirse	que	

los	cambios	significativos	en	las	cotizaciones	tienden	a	ocurrir	ante	shocks	de	volatilidad	

derivados	de	shocks	de	información,	ratificando	así	uno	de	los	postulados	rectores	de	la	

HME.	
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CONCLUSIÓN	

La	inspiración	para	realizar	este	trabajo	emerge	producto	de	mi	contemporaneidad	con	

el	fenómeno	BRICS,	habiéndome	cautivado	cuando	era	estudiante	de	grado	la	velocidad	

con	la	que	los	países	miembros	del	bloque	habían	logrado	transformar	sus	economías,	

llegando	 a	 posicionarse	 sobre	 finales	 de	 2009	dentro	 del	 denominado	G7	 con	China	

como	estandarte.		

Sin	embargo,	si	bien	la	ventana	temporal	finaliza	en	2009	momento	en	el	cual	la	prensa	

económico	financiera	predijo	que	hacia	2020	las	economías	del	bloque	ostentarían	las	

primeras	posiciones	del	G7,	a	lo	largo	de	los	últimos	años	los	denominados	BRICS	fueron	

noticia	 por	 las	 turbulencias	 padecidas	 por	 parte	 de	 sus	 miembros	 –Brasil,	 Rusia	 y	

Sudáfrica-,	 padeciendo	 Brasil	 su	 peor	 crisis	 económica	 desde	 la	 década	 del	 30,	 un	

impeachment	presidencial	como	correlato	de	la	crisis,	y	un	presidente	al	mando	con	una	

popularidad	que	no	supera	el	5%.	

En	 función	 de	 lo	 recientemente	 descripto	 irrumpe	 la	 inquietud	 por	 analizar	 el	

comportamiento	del	mercado	brasileño	durante	el	período	de	auge	global	del	bloque	

BRICS	desde	una	óptica	descriptiva	y	objetiva.	

Analizando	la	ventana	temporal,	el	procedimiento	llevado	a	cabo	permite	concluir	en	

función	de	las	variaciones	de	los	P/E	que	durante	el	período	2007/2009	los	precios	de	

los	activos	que	componen	el	IBOVESPA	se	encontraron	desarbitrados	respecto	a	su	valor	

fundamental,	 ingresando	 en	 un	 proceso	 de	 burbuja	 con	 períodos	 de	 explosión	 –	

depresión	–	explosión.	

Habiendo	 hallado	 evidencia	 contundente	 que	 indica	 que	 los	 precios	 de	 los	 activos	

financieros	pueden	verse	afectados	por	patrones	del	comportamiento	inversor,	carece	

de	sentido	analizarlos	desde	 los	 supuestos	de	 la	HME	al	 interrumpirse	el	proceso	de	

caminata	 aleatoria.	 Dado	 esto	 merece	 destacarse	 el	 medio	 implementado	 para	 la	

detección	de	 ``exuberancia´´	en	 las	cotizaciones,	puesto	que	 fue	mediante	el	análisis	

para	 la	 concepción	 de	 la	 burbuja	 donde	 se	 desarrolló	 el	modelo	 predictivo	 para	 un	

período	de	inestabilidad	en	el	comportamiento	del	IBOVESPA.	
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En	 un	 proceso	 de	 retroalimentación	 persistente	 donde	 el	 plano	 académico	 busca	

otorgar	explicaciones	respecto	a	 la	ocurrencia	de	eventos	en	el	campo	práctico,	este	

trabajo	 brinda	 en	 función	 a	 los	 resultados	 hallados	 para	 el	 mercado	 Brasileño	 una	

herramienta	 capaz	 de	 detectar	 y	 modelizar	 escenarios	 de	 burbujas,	 analizando	

desarbitrajes	 entre	 el	 valor	 de	 los	 activos	 financieros	 respecto	 a	 su	 correspondiente	

valor	fundamental.	

Por	 otro	 lado,	 del	mismo	modo	que	 se	 detectó	 la	 presencia	 de	 una	 burbuja	 para	 el	

período	 2007/2009,	 la	 observación	 de	 P/E`s	 constantes	 entre	 los	 años	 2003	 y	 2006	

permiten	concluir	que	los	precios	de	los	activos	financieros	fueron	un	estimador	fiable	

del	valor	fundamental	de	estos,	con	precios	que	tendieron	a	mantenerse	estables	en	el	

tiempo,	 alterando	 su	 comportamiento	 ante	 la	 ocurrencia	 de	 cúmulos	 de	 volatilidad	

definidos	como	shocks	de	información	por	la	HME.	

Nuevamente	vuelven	a	quedar	expuestas	las	limitaciones	explicativas	de	la	HME	ante	

la	aparición	de	clusters	de	volatilidad,	ratificando	a	partir	de	los	resultados	obtenidos	

la	necesidad	de	enriquecerla	mediante	el	aporte	de	otras	áreas	con	una	visión	integral	

u	holística	de	las	partes	que	constituyen	a	los	mercados.		

Los	 resultados	alcanzados	constituyen	una	muestra	elocuente	del	modo	en	que	 las	

diversas	 vertientes	 interpretativas	 tienden	 a	 converger	 en	 el	 plano	 práctico,	

resultando	 trascendental	 tener	 un	 diagnóstico	 preciso	 para	 su	 operatoria	 en	 un	

contexto	donde	los	supuestos	rectores	de	la	HME	tienden	a	verse	alterados	con	una	

frecuencia	mayor	a	la	esperada.	
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