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1.xntroducclón: 
El reciente creci l e nto exper i mentado por e l mercado de 

capi tales argent ino queda razonable e nte explicado s i, t eniendo 

en cuenta la situación econó ica del pa í s , se piensa e n su 

f unción principal. !sta es la de convert i r el a horro en invers ión 

productiva, dando "se&ales" gue permitan a lcanzar una as ignac ión 

eficiente de los recursos. L&a "se6ales" a las que se hace 

mención son los precios de l as acciones, y la calidad de los 

i smos depende de la eficiencia del ~ercado; entendiendo por es t a 

ultima el grado e n que los precios ref l e j a n toda la inf or ac ión 

re l eva nt@. 

El pr i aer proble a a l que nos e nfrentaremos a l hablar de 

ef icienc i a, es la vaguedad del término ~in f orm~c i6n releva nte " . 

L& definición que utili zamos de infor~ación relevante determinará 

de que "tipo" de eficiencia estare os habl a ndo. 

Una primera definición gue se considera s on los precios 

histór icos, e n cuyo caso se es tudia l a Ef ici encia débil (Weak 

efficiency ), y se llega a alguna c onclusión sobre e l deno inado 

Na nálisis técnico". 

En segundo lugar se considera l a inf ormac ión publica , y se 

evalóa en que med ida e l mercado utili za esa informac ión de modo 

que se ve ref l e j ada en los prec ios, de est a forma se estará 

eva lua ndo l a hipótes is de "semi - s t r ong eff iciency". 

Por 6ltiz o se considera la infor ación publica y privada, 

evaluando en que medida e l uso de inf or ac ión no publica perMite 

obtener beneficios aupranormales cwstrong-efficiency" ) . 
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~ "Meak Bfficiency" 
La eficiencia dóbil ea la primer div1Bi6n de la hip6t0als de 

eficiencia. Bsta considera como infor ación relevante a los 

precios históricos de las acciones. 

el 

Se dice que 

ultl o precio 

un mercado es eficiente en el sentido dóbil si 

refleja toda la 1nforBac16n contenida en los 

precios pasados, de 

de ayer no es de 

ma&ana. 

odo que conocido el precio de hoy, el precio 

utilidad alguna para predecir el precio de 

La hipótesis de eficiencia débil 1=pl1ca, por lo tanto, que 

el estudio de los precios hi3tóricos no es relevante para la 

predicción de los precios futuros. 

Una versión aun as fuerte de esta hipótesis ea la 

de~oninada "hipótesis de rando - walk", seg6n la cual, la mejor 

pr~d1cc16n del precio de aaana no solo depende exclusiva ente 

del precio de hoy, sino que es el precio de hoy. 
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r¡.1-La blp6tas1s 4e Randon walk 
Un rando valk ( ca ino aleatorio ) es lo que en estadiat i c& 

se denomina un proceso generador de datos, en el cual los 

ov1 lentos futuros de determinada variable son aleatorios, y por 

lo tanto no pueden ser predichos en bases los movimientos 

pasados de la lsma o de otras. Esta idea, aplicada al mercado de 

capitales, considerando como información relevante a los precios . 

históricos, significa que los precios futuros de las acciones no 

pueden ser estimados en base al pasado de los mis os, y esto es 

exactamente lo que en 6sta sección se pretende de ostrar . 

La t eor i a de Random- Walk dice que el ca ino que SQguirá el 

precio futuro de una acc ión no es mas predecible gue el camino 

que seguirá una serie de n6mer os aleatorios acumulados ( Fa &(3 J ) . 

Es importante aclarar que: "La teoria del random walk no 

establece que los precios de las acc iones se mueven en for a 

errática, sin sentido, o que sean insensibles a cambios en la 

infor ac ión fundacental. Por el contrario, el punto de esta 

teoria es exactaoente e l contrario: Bl l:lercado es tan eficienie· 
.,. 

( los precios se ajustan tan rápido a la nueva información ) que 

nadie puede comprar y vender 

constantemente" (M&lkiel(9 J) . 

tan rápido como para ganar 

Esta hipótesis fue expuesta por Burton G. Malkiel en "A 

Random Walk Down t7all street" de la siguiente manera "·· ,that the 

market prices stocks so effic i ently that a blindfolded chlcpanzee 

throwing darts at the Wall street Journal can selecta portfolio 

that performs as well as those managed by the experta. " 

En esta sección, dado que se busca evaluar la hipótes i s de 
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weak -eff icienc y, y parafraseando a Malklel, se evaluará una 

hipótesis similar pero mas d'bil: Un mono con los ojos ve ndados 

tiiando dardos puede elegir un portfolio que tendrá tan bue n 

resultado como el armado por cualquier analista técnico. 

En resu•en y antes de comenzar con el tedioso estudio 

em~irico, lo que se busca de0ostrar es que el pasado del precio 

no tiene relevancia alguna sobre el futuro del mismo en el 

aercado de capitales, en especial en los precios de las acciones 

de la Bolsa de Comercio ae Buenos Aires. 

Estudios similares se han realizado para otros paises del 

murado, todos quizás en base a lo realizado por Bugene Fama en la 

déc:~da del '60 (Fama(3J y Fama (4J). Aqui se realiza algo similar 

paEa el mercado argentino, pero utilizando nuevas herramientas 

es1:adisticas no disponibles en esa época. 
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II,2-AnAllsls empirlcd 

El análisia empirico consiste en co probar sl l a ecuación 

que mejor ajusta a los datos es del tipo: 

P t - P t -1 +µ, t ( I I. 1 ) 

Donde Pt es el l ogaritmo del precio en el mo ento t, y µt es 

un t6r~1no "puramente aleatorio". 

Probar la h1p6tes1e de random walk i~plica dos pasos a 

seguir. Primero probar que B no es significativamente distinta de 

uno en el modelo: 

p t - í3 p t -1 + µ t ( I I. 2 ) 
1\ 
1 

Esto se lleva a cabo con los denominados "tests de raiz 

unitaria", En segundo lugar hay que probar que los errores (µ) 

son "puramente aleator ios " , o sea que no están correlacionados en 

el tiempo. La segunda parte es la de mayor importancia, ya que 

implica que la mejor estimación para el precio de ma«ana es 

función únicamente del precio de hoy y no de los precios 

históricos; esto es lo que se denomina "Weak efficiency" . 

Los datos utilizados corresponden a observaciones diarias 

del valor de cierre de ocho acciones (Astra, Celulosa, Comercial 

del Plata, Perez Companc, Cornpa6ia Interamericana de Automovlles, 

Molinos Rio, Telefónica de Argentina, y Telecom, todas 

integrantes del panel lider ) y dos indices (Herval, y General), 

de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. Las observaciones se 

1 - Una explicación mas detallada de las herramientas 
utilizadas, puede ~er encontrada en el apéndice matem~tico o en 
Wel (10) o Mad•la {8), 
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tomaron desde febrero de 1991 a agosto de 1992, salvo en los 

casos de Telefónica y Telecoa donde se toaaron los datos desde el 

dla en que comenzaron a cotlzar. 2 

Tests de raiz unitarli 

Se llevaron a cabo dos tests estadlsticos: 

1-D,urbln-Watson de ralz unitaria': Este test consiste en correr 

la regresión: 

(II.3) 

donde a es una constante y luego calcular el estadlstico DW 

(Dt1rbln-Watson) correspondiente a los residuos de la ahsma. La 

hipótesis '3=1 debe ser rechazada si el DW calculado es aenor que 

Para el precio de ninguna acción el DW fue aayor a este 

valor critico. (Ver tabla 1) 

2-Test de D1ckey-F6ller: Este test consiste en evaluar H,: b=O 

en: 

P t - P t -1-B +b P t - 1 +µ, t (II .4) 

Ya que, bajo HO: Bzl, b•O, por lo tanto se aceptar, H,:b=O si el 

"t" estimado es negativo y menor en valor absoluto que 3.37 

donde: 

2 or,ficos de las series pueden ser encontrados por el lector 
en el apéndice estadlstlco. 

3 Tanto en esta sección co■o en las siguientes, los resutados 
fueron calculados utilizando el T.S.P. version 7.0. 

'sargan, J.D. y Bhargava, A. (1983). "Testing Residuals froa 
Least Squares Regression for belng generated by the Gaussian 
Ra111doa Walk", Bconoaetrica, Vol. 51, pp. 153-74 
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t -b I o ( b) (II.5) 

se observa en la tabla 1, para todas las acciones e 

estudiados, los valores de t sugirieron aceptar la 

Bn la cuarta coluana de la tabla 1 se muestran los valores 

test de Dickey-Füller aumentado, que es de mayor potencia en 

caso de residuos autocorrelacionados. Bstos valores corroboran 

los resultados anteriores. 

Tabla 1 

Durbin-Watson Dickey-Filller Dickey-F6ller 
Acción DW t aumentado Q 

ASTRA 0.004 -1. 919 -1.969 23.372 
CELULOSA 0.017 -0.424 -0.673 31.008 
COHBRCIAL 0.002 -2.466 -2.291 36.241 
MOLINOS 0.009 -2.675 -2.571 40.465 
PEREZ 0.004 - 2.380 -2.417 32.806 
CINA 0.004 -2.092 -1.859 32.869 
TELEFONICA 0.024 -1. 371 -1.573 29.251 
TELBCOH 0.027 - 0.518 -0.745 31.280 
MERVAL 0.006 -2.624 -2.671 30.144 
IND.GRAL. 0.004 -2.811 -2.724 35.295 

Test de Autocorrelación 

Para evaluar la hipótesis de ausencia de autocorrelación en 

el término aleatorio, lo primero que se realizó es calcular los 

coeficientes de autocorrelac16n auestral para rezagos de 1 a 30 y 

evaluar la significatividad de los mismos. 

De la observación de los resultados de la tabla que se 

encuentra en el ap6ndice estadfstico se deduce que los 

coeficientes son auy pequefios. Esto tiene dos implicaciones; para 

la estadfstica que el cambio en el precio es una serie 
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estacionaria; y para el inversor, que si existe a lguna relación 

entre los cambios pasados y los f uturos, es t a n chica que e l as 

mi ni o c osto de transacción diluye la posibilidad de explotar eea 

relación. 

Por último se lleva a cabo un test estadistico para evaluar 

la hi pótes is nula de que los coef i c i e ntes de correlac ión son cero 

en forma conjunta (Test de Box-Pierce ) : 

( II.6 ) 

Es t:e test c ons i ste e n calcular: 

( I I. 7 ) 

donde T es el número de observaciones . Para los datos 

ut:l lizados la hlpótes i s nula deberia ser rechazada si O f uera 

mayor que 47 al 97,5\ de confianza. 

Como se observa en la tabla 1 ( últi a columna ) , para ninguna 

de las acciones o ind ices estudiados el O superó este valor 

critico, por lo que no es posible rechazar la hipótesis de gue en 

coITTjunto los coeficientes son cero. 

Como se ha visto, para e l per iodo estud i ado y para las 

acc iones e indices estudiados , la hipó tes i s de un ra ndom walk no 

puede ser rechazada. 

Cabe resaltar que a l incluir el indi ce Herval se est~ 

es tudia ndo l a eficiencia del panel lider, y al estud iar e l indice 

de la bolsa se estud i a la ef iciencia de todo el ~ercado en 

conjunto; además , las ocho acciones estudiadas cubren un 

porcenta j e suficie nteme nte a lto de las acciones mas comerc i adas 



como para pode r esbozar una c onc lus ión s obre l a ef i c i enc i a débil 

de l &ercado arge nt ino . 

Bl hecho de que la hipótes i s de random wa l k no pueda ser 

rechazada , tiene i mplicancias s obre e l de nominado a nális i s 

t écnico; pa r a comprender l as mi saas pr i mero es necesar io def ini r 

que entendeaos por "a ná lis i s t écnic o" . 
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11.J-laue es ei "an411s10 técnico"? 

El análisis t6cn1co es el estudio de gráficos de precios en 

busca de tendencias en la evolución de los mis os; este no se 

preocupa por entender las razones de los cambios de precios, sino 

que, estudiando los efectos de esas razones, pretende predecir 

los movi lentos futuros. 

Los comienzos del análisis técnico como hoy lo conocemos, 

pueden remontarse a co ienzos de siglo, en manos de Charles Dow, 

guJen fundó la Dow Jones company y era editor del "The Wall 

street Journal". su teoria alcanzó gran popularidad por 1930, 

trcts el gran crash sufrido por la bolsa americana. 

Es importante resaltar gue este tipo de análisis no se 

pruocupa en lo mas minimo por el valor intrinseco de la acción, 

pudiendo justificar pagar mucho mas o vender a mucho menos de su 

nvcllor real"'. 

El análisis técnico parte de tres hipótesis (Amat-Puig(7)) : 

1- IBl mercado ofrece suficiente información para poder predecir 

sui:s tendencias. 

2-Los precios se mueven siguiendo unas determinadas tendencias, 

movimientos o pautas . 

3- Lo que ocurrió en el pasado ocurriri en el futuro . 

En ésta sección se evaluó la validez de estas hipótesis, 

buscando demostrar gue los precios no siguen tendencias y repiten 

la historia, sino que su movimie nto responde a un "camino 

aleator io" . 

seg6n Amat - Pulg(ll nEl anális is técnico se basa en que el 

mercado proporciona la mejor información sobre la evolución 



futura que puede tener el mi sao .. ,El lamo mercado descuenta 

todas las variables que puedan afectarle, entre ellas l&s 

estudiadas a travós del a n,l isis f unda ental.~ . Beta afirmación · 

encierra una gran contradicción, pues, si e l ercado "descuenta· 

todas l as variables que puedan afectarle~, entonces toda esa 

informac ión se encuentra ref lejada en el óltimo precio, y el 

estudio de los precios 

es precisa ente la 

efficiency) . 

históricos no tiene Bentido 

hipótesis de efic i enc i a 

11 
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u; , t1-cooc;1u11to 

In base al ostu41o eapl~lco que s0 llevó & e boa puede 

inferir: qu& el aercado de ·capitales argentino ea eficiente en al 

sentido d6bil, lo que lraplie& que el estudio de loa precios 

h1at6r1coe no~~ de utll!dad lguna par& prad alr loe precloa 

fut.uroa . Bate r•1Sultado ee el que ne esperaba obtener tr•a haber: 

eat:udiado tr&baj~a sial lares llovados a cabo '9n otr:os pa lsee . 

81 ee he coaprobaao la !zrelevancia del an411alz t6cnlco, 

c~t~ pr guntarae porqué ut0 ~xlste y so tan popular. aulzu sea 

POI' le a1npl1c1dad del lsao, o quizá.a porque perite 1 agente 

de bolsa juat1flc&r un gr&n n6 ero do transacciones a sus 

cl t &ntes, lo cual cl&ra ttnte el'J de sub neficio. De todos o4oa 

el obj&tlvo de esta o ec16n no era oxpllcar porquo xlato óst 

"t,~cnlcm", sino C!IVailumr 1 ef lct0ncla débil del Mrc do rgsntlno 

y 1~or lo tanto lt1 validez del anil1s i s t6cn1co . 



11x . ~omo&-BtKooa ngg1a1ency" 

Lo t t d 21c1 ncl "se 1- fuert" v 16 n 1 h1p6tos1c d 

que lOtJ proclo ro21 j n toda 1 Anfor cl6n p6bU.c r<9l v nte . .. 

Pul s UQlson de crl~ un erc&do flcl~nte en aentldo 

ac 1- fuert0 d l a1gu1~nto man ra: N ••• 11 la 9onte 1nt0l!9onté 

eet, const nte nt vendiendo aquell s cclones que conmldermn, 

an ~ 0 l infor c16n p6bllc , sobrovalu do, y co prQndo 

aque!l s qu c~oon CJU octán cubvalu a o, ol r ultado 4 et 

occ16n 11 v da c&bo por lom inveraor e 1nt0ll9 nt o or6 qua 

los precioc ootort!\n aaocont~ndo lo xpc>ct t1v o. ntonc a, par 

el 1nvGraor Pil 1vo, quin no bu e por au propt cuanta papel o 

sobr y oubv la do, loe prec1oo h rán quo urua cc16n a0 t n 

buana o l P'lr co pr r cogo cualqulGr otra. P r& ess lnvercor , 

la el cc16n por QZ&r g rá ~l ~nos tan buen étodo de &Glecc16n 

co o cu l~uler otro ••• fi (Malkiel(gJ ) . 

Co o 1nfo~ c16n p6bl1c puedea considorara~ uchom 

v riablee co o o~• volumen, rocoaendeclonos dG co pr y v nt, 

precio d otrms accionea, etc. Por osta r zón no ea poo1bl& 

llev r e bo un tc~t que perita llegar~ al9una conclu 16n 

6ofln1t1v, sino que &Q ov&l6a· 1 rol vsnci dG l9una de oataa 

v ri bl a pora predoc1E Gl precio futuro do un cc16n, y cadQ 

uno do estos tost pGr ita re&fir ar o ~ochszar 1 h1p6tGs1s do 

ore doo ef!cienteo. 



w,1-101AA110A4 4e 101 ioo4Amlentos diaglos: 

Habiendo probado en le eocclón II quo loa pr cloo pasados do 

un,. acc16n, o de la bolso en su conjunto, no 11e:toran l 

predlcc16n de los prec1oo euturos, ne prGtende GV&luar 1 

rel.evencia de otraa varlablea como precUctorGs de los precios. 

-• especlflcamente, so probó la h!p6tem1a 

( 111.1 ) 

en donde, ea una varlablo aleatoria con eeporanza nula y no 

aut:ocorrelacionacle con su Pfll!Hldo. 

Para determinar la relevancia de una variable en la 

prttd1cc:16n de otr 8 puede utlllzm~ el conocido teat "t•, 
ahi•pre y cuando la d1str1buci6n do proNbllldada• de la variable 

det~ndiente sea norul, y por ~st~ raz6n ae eval6a la norulidnd 

de loa rendimientos d lGrlos de las acciones e indices. 

La h1p6tes1a nula ea que la d1str1buc16n de probabilidades 

de loa rendlaientoa ~a normal, y para &valuar 1• mimma 1e utiliza 

un test propuesto por Jarque y Dora . ª 

A continuac16n se exponen loa resultados h llados, donde, en 

la coluana 2 oe encuentrm la pro~bllldad de coaeter el 

de1,oaln11do erroE tlpo dos, al cual consiste Gn aceptar una 

h1 J~t•a1e qutt ea falaa, es decir, aceptar gue loa rotndi iantoa 

ti~nen una distribución noraal cuando sn realidad esto no ea 

e i◄arto: 

• Una expl1cac16n de aate test puede sor hallada en 01 
ap16ncUce aatea,tlco. 
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Acción o Indice Probab111d d 

Aetr 5.99 11-0l 
CGlluloaQ 3.'79 1-34 
CIMA 6.so s-12 
coa, lJel Plata «t.4& s-oe 
MolinOB 1.20 1-07 
Pei'ea 6.84 •-22 
'l'olef6n1ca de Ar9. J .42 B-07 
1'eleco11 2.53 m-23 
Indlc:e oral o 
Nerval o 

Co o se observe ~n loa reaul tadoa de la tabla, la hip6tesls 

de norulldad puedo ar aceptada con un !ntorvalo d@ conf l •n•e 

del 91 , 9\, oxc~pto para el caso dtl btE• donde ,u•de sor aceptada 

con un intervalo d confianza del 90~ . 
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1 voluaC>n n 9ociado d una deter inad occión ea sl 11 r 

l e ntld d co rcl d ~n cu lquler otro ~cmao, por lo tanto, 

pued tentr algumi !nflu nc:1 sobre l 

pzQ1clo do l cc16n. Por oata r z6n, DQ ov 16@ l rolevancia dQl 

vol.u.nen eo o v r 1 blo oxpl 1c t 1 va en un 

prucio futuro da las CCiOft88 . 

oólGlo pr dictor del 

lst& vat1Qblo dobo s0r !ncorpor~da ol eno~ con un periodo 

de retr~ o y qu l v lor de la is no ae conoce hmsta el 

rued&, y pera entonces el precio tallblén es 

conocido; ade 6a debe aer touda en n6 oro d0 mecloneo negoci das 

y no ian 90000, por 41f r~nc1ar la rel ci6n propia d~l volu n 

c~1 01 pr~clo d un poa!blo correlación con ~l precio hl tórico. 

n la mocc16n 11 oo d ootr6 que lo h1p6t ola d r ndo - v lk 

no puodG e r rachan d cuando co cons1dgr co o infor c16n a loa 

g)E(ICiOII hist6r1eOtJ, o "ºº que l ecuación que ejor justa a loo 

( UI.2 ) 

en dond~ e ea alg~n proceso aleatorio estacion rto1 ado ás sG 

pr,ob6 que E no ost ba cor:reh1cionado con su pnsado. 

P&rtiondo de esta IHleG, lo quo se hacG ea Qgre9 r el caDb1o 

en el néaero do ec1ones negociadas a oet~ odGlo. 

Bl od8lo & cons1der&r puede ser escrito de lQ for 

(111.l) 



<Aond v, al n ro do accione n 9oeladao el dla t, e oe una 

conat nt, nas ol n~ ro del reza90 co1111idorcao, y ~ o~ un 

tér ino de &rror. Lo que ee intentQ es evaluar la h1p6toa1a nula 

81110. 

Al eatlmar oote D04elo con las ocho acciones utilizad s n 

la ~•cc16n 11 y p,.tra la a1au mueatr~ se obtuv!eron loa 

resultado§ que se obaGEV n & cont1nuac16n: 

Bstadlstico "t" 
dVt-1 dVt-2 dVt-3 

Aetra 0.979 0.010 0.058 
Col\tloso 2.422 -0.423 0.397 
Cinll 3.023.,, 1.451 -1.380 
coae~ci l -o.oto 2. 648 · 1.017 
Nolinois 1.957 -0.242 0.545 
P r:oz 1.516 -0.781 0.'748 
Tear 1.793 -0.292 1.368 
Telecoa 1.296 -0.060 0.226 

coao se obeerva on la tabla, el caabto an el nt\Hro do 

occionoa trans&dam en lo~ dlas anteriores no parece sor relevante 

como predlctor da futuros caabios en loe precioe. Sln ollblar90, &n 

ol c&so Cima, ol ce■bio en el volumen ne90cl•do en el dl& 

anter1og ol p.Dreco ser relevante, ya qu~ el eatadlstico "t" es 

1ignlfic&tiVQaente elevado. Bato es un signo do in~ficlenci& en 

el sentido "aoe1-fuerte", pero el podar predictivo del voluaen 

r@sult~ pr•ctlc &ente 1nsigniflconte 1nclu5o en 4ste caeo. aeto 

se debe la enor part1c1pac16n del t6raino d& error en la 

expl1caci6n d~ los rendlaientos. 

coao concluD16n pode os decir quo desdo al punto do vista 

teórico esto 1 plica una ineficlencla, aientraa qu~, d•mde el 

punto de visto práctico, ésta es dorwnslado p.queaa como para 

poder ser explotad por un inversor. 
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W,l-Otron fra;tor, COIIQ Variable IXpliqQtlyo : 

n oota a cc!én studlo 1& relov ne! d 1 precio pae do 

do otr~ accl on o, o de an indice, ~r 

pr~cio futuroc, 

1 prcd!ccl6n de los 

Al 19U11l que en 111.2, e utilluin loor oult do obt nidoe 

en II, y el test "t~ ( por lo t nto el r ult do obtenido an 111.1 

soR•ga l nor lid d do 100 r nd! 1 ntoo ) . 

l odelo ev luor puedo ser cr!to del 

UII.<I) 

donde Px es el rend1 lento de la acción cuyo futuro oe qui ra 

ea1:1ur, e QII un con&tQnto, Py @s el c&flblo en e l prec!o dat 

c:1:1alqa!er otr ~ccl6n, yµ em un tér lno de orror. 

te DOdelo fue ev luGdo con seis de lea ocho acciones del 

soc:c:16n IX ( me dejaron fuorai a TBCO y T aa por tenor enotJ 

ob11erv&ciones ) y los dos indicoa de ere do . 

n 1 t~ble 2 del 5pénd1c~ estadlst!co ~o ~ncu~ntran los 

los cxleloo eotud! doD . De 1 

obaerv c 16n do aato roault dom so dedvcci que &n lgunoe ct:1soc el 

peIsado do una cc16n jora la pred1cc16n dal futuro do otra; o!n 

a ~rgo, el ro~ult do s cu~litativa nte ol is o qu0 ol de lQ 

aec:c16n anterior, l& contribución a l~ eatl c!ón es uy peques 

(c ,,mo puede obsflrvar2'e en la tabl& 3 d&l ap~nd1eG estadlstico >, y 

po~ lo tanto la in f1c1enc1Q no puade el sifl~ rasco o t l doedo 

un punto de vl tQ pr~tico. 



!Xl,d•CQn;AMiéna 

odo d r waen d las conclu ion o obt ni~& n 111.2 y 

IIl.3, poda oa d c1r que no o encontraron in fic!Qnc1 B lo 

suficiente nto grendGs en ol ercado arg~ntino co o p&rc 

por !tir un lnv r or obtener g N1nclas upr nor 100. 

De todoo odoo, oe encontr ron iooilclonciao auy pueqel~m 

quo per iton, d cd un punto de vi t teór ico, ~&ch zar 1& 

hlp6tes!s de •se 1-atron9 sff1c1ency0 ; poro de n1ng6n odo est 

hlpót sis puedG oor rech z da deede un punto do vlat& pr,ctico, 

y qu lo ovid nei ah ll&das no son clgniilc tlvam ·por maporodo 

ni n conjunto. 

19 



.lL"ltroos lffigiencyN 

In esta aecc16n •• busc contestar la pregunta do ai hay un 

co11portaaiento anormal en las taa&s de zatorno de las acc:lonea en 

lom1 di•• previos e 1naediataaente post0rioxee al enuncio de la11 

9ar11anc1as de la oapree • htf1 coaporta !"nto ae emper& ya que les 

gar111nciee son el determinante del flujo do fondom 6x1mo que 

pue,de ¡Nlgar l& $■prGtaa a c~da accionist&, y por lo tanto, 

cor1stltuyen uno de loe principales deter11inantea 4ol precio de la 

llCCt16n. 

La hip6tea1s de strong Efflclency predice que loe precios de 

1,u1 acctonee reflejan toda h1 1nfor ación, t nto p6bl1ca co■o 

prftvada, por lo tanto, ante el anuncio de las nuevas ganancias no 

deberla obaserverse un co porte lento nox: al on ese dla o en loa 

po11terl0Hs, aino un a:,uate en los dl&s ~l anuncio, 

~O ,:,! (fV0f(>2, , 



IV.1-MQtQdologl¡ 

Loo dctoa quo oc 

dlaa ant&r!orea y 10 

co o en lGO socclonaa 

utilizaron cono!sten en alrctdedor do 3.0 

pooterioras l anuncio, pero no so utilizó 

anter1or~9 si■pleente el rend1a1onto de 

cada acción, ya que ésto se encuentra fu•rteHnto correlacionado 

con loa movis!entos del mercado, lo que no permite observar loa 

rendimientos quo ae deban solo a condic1onea particulares de la 

ampreea en estudio. 

Para mlslar el efecto extraordin r!o d0 las ganancima de loa 

Bovi lentos d~l rcAdo, so llevó & cabo el sl9u!@nte 

procedimiento; primero de realizó a1gu1ente regresión: 

r 1 t - G: 1 ... ~ 1 r m t + u t (IV.1 ) 

donde r, eo el rendi i0nto diario de 1& emprooa 1, ra as el 

rendiaiento dl~rio• de un indicador de mercado (en esto caso •l 

indice de la bola&), 0 y 8 son laa constantes que ae obt1enon de 

lQ regresión, y u es un t,rnino de error aleatorio con esperanza 

cero. 

Seta regresión fue llevacla a cabo con cada una de las 

e prea4s que se q"eria estudiar, dejando de lado los 40 datos 

próxi■oa al anuncio de las nuevas ganancias, ya que en eetos se 

ov&luari& l& existencia de un coaportaaiento "ano~aal". 

Una vez corrida la regres16n se traoojo con~ ya que este 

valor especifica el rendi lento que tuvo la acc16n en el dla t, 

independiente de su remcclón al movlmianto del aercado (~ r. ) y 

por encima o dob&jo de eu rendimiento 11edlo («). 

2.1. 



un vez e lcul dos los u, par los dios próxi os y 

posteriores al anuncio, lo que se hizo fue gr ficar osos 

rendiaientoa extraordinarios &cu ulados, para poder ob~~rvar el 

aovl lento quo hublora tenido la acción, por sobra su rendl lento 

Hdlo, si el reato del merc~do hubiera per &n~cido inv ri ble . 



1y.2-oae¡y5e10Q1a IAPAttcas 

In eata oección ae eval6an brav&mente algunos de los 

r0sultQdoa obtenidos, al enos uno d• cad& uno de loa casos 

tlp1coa, tr tGn4o de explicar su algn1f1cndo. 

Bate ea un clmro cGao en el que se cusple la h1p6tea1a de 

Strong Bfflciency. Loa rendlalontos extraordinarios (u, ) entre 30 

y 20 diaa anteriores 1 anuncio son regularas y aproxtuda■ente 

cero, tr ~ lo cu l, la acción comlenzm a tenor un rendi 10nto 

conatant mente positivo, el aercado comienza a ajuot~r a la 

futura 1nforaaci6n que adn no es pública (seguramente por la 

existencia de inside information) . aste ajuste sobrepasa el 

efecto final qua tendr'11 las mayores ganancias en el precio, pero 

al di& del anuncio los rendialentos extraordinarios vuelven a 

estab111zarso. Bn definitiva el crecl•iento de las ganancias .de 

la eapresa, per■itló a la misaa tener un rendiaiento del 10\ por 

sobre el aerc&do en su conjunto, y el ajuste tuvo lugar en loa 

dlas previos al anuncio, de aodo que nadie, excepto quien haya 

tenido infor ación privada al menos veinte dias &ntes de que la 

misa& se hiciera p6bl1ca, pudo obtener ganancias extraordinarias 

con el uso de es& 1nfor c16n. 

•~1 graflco de este caso puede ser encontrado en el ap6nd1ce 
estadlstlco. 
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P6rez Co panc 4/11/92:' 

Bete eo un e so tip1co en que no aQ cu pl16 l hip6tesia de 

stz:ong fficiancy, y s a6n, ta pocos~ cu pl16 l& hipótQsia de 

s miatrong Bfi1c1ency. 

Co o ae observa en el graflco, en los ~i&o previos al 

an~ncio lo acción tuvo un rend1 lento constante ente neqativo, 

qulz,a en espera de un descenso en lms ganancias. ~l dia en que 

se anunció el gran crecl ionto en las cls &s lao &ccioneo de esta 

e g,reaa tuvieron un rendl lento positivo de un 10\ lentr1u1 que 

el resto del rcado perr.uanec16 cae! sin ovicl~ntoa. Bato 

1 1>lica que l hlpótesle de strong Efficlency no se cu pli6, ya 

quo el precio de ! acción no hcbia ~juotado a la nuev 

in1Eorución antes del nuncio de las gan ncias. 

Además pode os observar que el rendi lento propio de est 

o~~r-sa siguió siendo positivo en loa dlas posteriores al 

anuncio, lo que puede interpretarse coco un signo de ineflclencla 

en el sentido seaifuerte, ya que el uso de la 1nforaac16n p6bllca 

haber permitido a 

au¡prano:rules. 

alg6n inversor obtener ganancias 

' al gr,fico de este caso se encuentra en el apéndice 
estadtotico. 

. \ 1-·( 
< • 



XY,3-Conel,M!4D 

Podo oc 6 c!r, quo co o B ae,er ba, n uchos e os el 

ere do rgent1no no 0s eficiente en el s nt1do fuorte. s dijo 

que aato rooult do er de esperar ya que s19fi1f1ca que quien 

poaee infor c16n prlv dA puede obtener gan nel e aupr nor les, 

y s por 000 que el ueo d~ dicha lnfor c16n est6 pendo por la 

ley. 

n mlgunoa casos ae e ncontró que los precios ajustaban antes 

dQ los nuncios, lo qua sin duda es un viso del posible u~o dG 

!nfor c16n pr1v d y por lo t nto d bori& ser lnvestl~do para 

9 rantiz r qu rqentlno se& un ~falr 

9ame" par todos aquellos que QU1Qran partlclp&r . 



ApjndiCQ HRttm4tlco 
1-,·,u•t 4a Dic;key-fuller: 

Considerando el modelo: 

Yt - ~0+~1t+Ut (A. 1 ) 

U t ... (X U t -1 +E: t ( A• 2) 

do~de t, ea un proceso con covarianza estacionaria y sedia cero. 
La foraa reducida de este aodelo es : 

donde Y•Bo<l-« )+81« y OuS1( 1-G ) . Se dico qu• eata ecuación tiena 
ra Lz unitaria si a•l (en cuyo caso ~=O) . 

&l test DP (Dickey-Vuller ) consista en ev&luar la hipótesis 
u•ll en A. 3 t>a:Jo el supuesto de que E, son e:n:orea del tipo ruido 
blunco. Hay tres estadlsticos par& evalu resta h1p6tea1s : 

/\ 

K ( 1 ) -T ( a - 1 ) , t - 5,_ff ( ~ ) ; F ( O , 1 ) ( A. 4 ) 

de los que se utilizó t. F(0,1 ) es el estad lst ico F usual para 
evi1luar l a hipótesis conjunta 6 a 0 y «=1 en A. 3 

Los va lores crlticos para K(l) y t están tabulados para 6•0 
en ruller (1976 ) •1 

'w.A. ruller,"Introduct1on to statistical Time Ser i es" (Nev 
Yo tk:Wi l ey, 1976). 
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a-remt P&ek1y-11u11,, &MMotado: 
st t at eonuiste Qn una aod1f1cac16n del DP para · el caso 

en que E, no s ruido blanco. late test consiate en esti■ar la 
ecu&c16n: 

(A.S) 

Bl propósito do agregar los rezagos de y ea per ltir la 
cons1der&c16n de procesos de error ARMA. 

Luego de eetiaar osta ecuac ión se usan loa estadlst icos 
K( l ) , t, y P (0, 1 ) discutidos anteriormente, utilizando las aisus 
tablas anteriores ya que eatos estadlatlcoa uestr~n tener 
aaintóticaaente la misma distr ibución que DP. 

J-fo■t 41 aox-e11rce: 
81 teat •ugcr1do por Box y Plerci para ~valuar la 

1ndepondenc1& de loa residuos postula la hlpóteale nula: 

Para evaluar ,ata hipótesis utili za e l eatad lst ico: 

k 
0 --n /4 r J 

(A.6 ) 

( A. 7) 

Bajo la hipoteais nula ( r s mO), Q tiene una dlatribuc16n 
X\.p-,, loa coef icientea de corr:elación r aon calculados de las 
aerleo de reolduos . 81 la serie d~ residuos tiene N observaciones 
y la ser i e original fue a justada por un aodelo ARI NA(p,d ,q), 

1Box, o.s.P., and Pierce, D.S. ( 1970 ) "Dlstributlon of 
residual autocorrelat1ons in autoregr.ess1ve- 1ntegrat•d a9vin9 
average t1M-ser!ee modela , Journal of the Aaerican statlatlcal 
A■aocietlon, 65:1509-26. 
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~mt:onceo n•M- d. Un v&lor d«i Chl-cuadrado elevado inc:Uc& que el 

otlelo no es adecuado, y& que en for a conjunt& los remiduos no 
sor1 s1gn1f 1cat1va nto distintos de cero. 

~ -,~ast da JtUQHI V 10,1 1 
: 

La hipóteola nula de este testee que la serie en cuestión 
tle1ne una distribución norul. Bl estadlst1co, para evaluar HO, 
propuesto por J&rqu~ y Bera es: 

(lL8 ) 

donde nea el n6a0ro da obaervaciones, el niaero de regresoras 
si se est&n exa lnmndo residuos de una ecu&c16n, s es el 

cooflclento de si etrla, y k el coeficiC?1nte de kurtosis. B&:Jo l& 

h1pótea1a nula do nor 11d&d el estadlstlco J~rque y Bero tiene 
una éHstribuclón Chl-cu drado con dos gr doi, d@ libert d, y por 
lo tanto ae pueden sac~r l&m probab111dad~s de una tablm con esta 
diotr ibuclón. • 

1 Jarque C.M. y Bera A.K., "Bfficient Testa For Uor lity, 
Ho11ocedaaticity And Serial Independence Of Regr~usslon Reatduals"', 
Bc~nomlcs Letters N 6 (Pag 255-259 ) , 1980, 

4 La d1atrlbuc16n norul tiene un coeficiente de as1aetr1~ 
lg1ul .& cero, y uno de kurtoula igual & tres, · o_· se& que bajo la 
h1:p6tes1s nula do nor 11dad @l e15tadlst1co de Jarquo y Bera es 
igual a cero. 
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Apéndk:e Estadístico 

Tabla 1 
Coeflclentee de auto eorrelaclon muestra! estimados 

ara los cambios en k>s recios de distintas acciones 
ASTA CELU COM: ·PERE CINA MOU TEAA TECO IGRL l\EAV 

1 0.023 0.073 {f.: ... :: ... :: ..... tffi.:.Jif.9{\i~:J ...... •,·.,:Jf\.Jt ....... ::}}{ ..... J ...... : .. }f 0.200 {t .. :.i ........... t 0.084 
2 -0.082 -0.082 -0.014 {:~~1:05::::: O. 01 O -0.060 -0.046 -0.016 -0.081 -0.067 .·,•::,•:,·,·:,·,•.•,•,·,•:,·,•:, 

3 0.008 -0.009 0.020 -0.038 0.019 0.026 0.1 17 0.066 0.037 Q018 
4 -0.064 0.062 -0.066 0.016 0.101 -0.011 0.092 -0.076 0.079 0.072 
6 o.032 ff~l~ I o 02a ::::::::ffiat::::::: 0.041 0.040 0.023 0.073 /I§iillt f f d:Jff«t .. •:•:•:•:•.·.,•:•:•.-:•,•:,•,•::•:•:• 
6 0.013 0.031 -0.022 0.038 0.000 0.030 -0.003 -0.060 0.044 0.027 
7 -0.056 -0.037 -0.013 -0.002 -0.020 0.046 -0.000 -0.1 86 -0.006 0.011 
8 0.014 -0.056 0.065 -0.016 0.028 -0.023 -0.166 t!tlkt 0.026 -0.006 
9 -0.010 0.024 -0.030 -0.044 0.043 -0.042 -0.061 -0.144 0.022 -0.012 

10 0.040 0.080 -0.049 0.055 0.006 -0.023 0.096 0.053 -0.022 0.006 
11 0.060 -0.007 0.027 0.006 -0.050 -0.019 -0.018 -0.084 -0.033 -0.009 
12 0.015 0.046 -0.016 0.015 -0.007 0.027 -0.066 0.033 0.085 0.056 
13 -0:021 -0.014 0.005 0.011 -0.037 0.026 0.11 9 0.172 -0.043 -0.053 
14 0.045 0.043 0.087 0.009 0.066 0.079 0.021 0.062 0.038 0.049 
16 0.040 0.006 ::::{dllJ.::::: 

❖:•:•:•.-.•,•.-.•,•,• ... ·.-.-,❖:•:• 
0.003 0.061 ::::::~:lt:1:1::::: 0.061 ···················. 0.088 0.076 O.<S? 

16 0.001 -0.032 0.018 0.004 0.042 0.013 0.089 0.1 n 0.023 -0.0W 
17 -0.003 -0,()'¿1 0.023 0.081 -0.024 0.017 -0.000 0.052 0.039 0.028 
18 0.059 -0.019 -0.003 0.042 -0.014 0.080 -0.061 0.010 0.011 0.007 
19 0.069 0.093 0.084 0.068 0.030 ~:Wlf 1:~~:~m~ 0.062 0.042 0.066 0.091 
20 0.01 8 0.071 0.090 -0.026 0.026 0.088 0.005 -0.074 0.037 0.034 
21 0.068 0.006 0.031 0.032 0.034 0.062 -0.009 -0.024 0.066 0.051 
22 -0.008 -0.052 0.069 0.015 0.006 -0.049 0.050 -0.069 0.000 -0.030 
23 0.008 0.027 -0.006 0.029 -0.004 -0.042 0.067 -0.012 0.027 0.034 
24 -0.023 0.009 -0.041 -0.046 -0.025 -0.099 0.057 0.002 -0.046 -0.029 
26 0.041 0.007 -0.035 -0.031 -0.006 -0.on 0.068 -0.01 8 -0.030 -0.026 
26 -0.039 0.088 -0.031 -0.007 -0.046 -0.035 0.1 36 0.106 -0.026 -0.021 
'ZI -0.074 -0.033 -0.032 -0.064 -0.056 -0.053 --0.028 -0.127 -0.080 -0.070 
28 -0.048 -0.011 0.017 -0.025 -0.061 -0.022 -0.034 -0.1'0 -0.017 -0.012 
29 0.040 -O.oro 0.044 0.040 0.022 0.033 0.039 0.068 0.038 0.038 
30 0.079 0.011 0.096 0.061 0.047 -0.003 -0.019 -0.086 0.052 0.053 

S.E. 0.051 0.051 0.051 0.051 0.051 0.061 0.079 0.102 0.051 0.051 
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'Tabla2 
Valores del estad{stico '1'' para la variable independiente 
de las regresiones de la seccion IR.3 

'1/.lndep. 

ASTR(-1) 
GELU(-1) 
CINA(-1) 
GOME(-1 ) 
MOU(-1) 
!PERE(-1) 
MERV(-1 ) 
INDl(-1) 

Tabla3 

Variable Dependiente 

ASTA CELU CtNA COME MOU PERE 

0.983 
-0.239 
0.965 
0.019 
1.970 
1.004 

0.644 

-0 394 o 825 :-:-:-:-:-:•ir1.2e.r· 1 856 o 534 

-1:426 
2266 i!!~!fi¡¡¡¡111 ~= 

-1.142 1.420 2364 0.670 
-1.344 
0.322 

-0.017 
-0.647 

1.691 2445 0.622 

~: ff.iil!llllll ~=~ 
Valores del A.,._ 2 Para las regresiones de la secc nt.3 

Variable Dependiente 

V.lndep. ASTA CELU CINA COME MOU PEAE 
ASTR(-1) 0.000 0.002 0.036 0.009 0.001 
CELU(-1 ) 0.003 0.013 0.031 0.026 0.008 
CNA(-1) 0.000 0.006 0.01 4 0.022 0.001 
COME(-1) 0.002 0.003 0.006 0.016 0.001 
MOU(-1) 0.000 0.005 0.007 0.016 0.001 
PERE(-1) 0.010 0.000 0.013 0.030 0.029 
l\t1ERV(-1} 0.003 0.000 0.018 0.027 0.029 0.002 
INDl(-1 ) 0.001 0.001 0.016 0.023 0.02'J 0.001 

t.ERV INOI 
0.760 1.764 
2 384 :::::::::::::t:.~if: 

•:•:•:•:-:-:, ....... ~-:• 

0.600 1.768 
0.931 2086 
0.627 1.855 

24521!!1.I 
1.173 

MEAV INDJ 
0.001 0.008 
0.015 0.030 

0.001 0.008 

0.002 0.011 
0.001 0.009 
0.016 0.036 

0.022 
0.004 



GRAFICOS DE LAS SERIES UllUZADAS 

Astra 
4,,--------------, 

J.C· ......... ... ....................................... ...... ..... ...... .......... . 

O.,Ha ___________ _, 

Clna Comerclm det Plata 
t)r,----------------, •·-----------r----, 
7t ......................................... - ....................... .. . .......... .. ..................................................... 
to .................... ............... ........................................ .. 

a ......................... ..................................................... .. 
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