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1. Planteamiento del problema: 

En los últimos años las instituciones financieras han sido clave para el desarrollo económico 

de las naciones. Según la Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) 

(Manuelito 2010), los sistemas financieros y mercados de capitales, suponen un impulso 

favorable para el desarrollo económico, contribuyendo al aumento del ahorro y el 

financiamiento de la inversión, logrando así contribuir al crecimiento sostenido. Para el caso 

de Latino América, el desarrollo en los mercados de capitales ha sido inferior a los de otras 

economías, observando un menor nivel ahorro, siendo insuficiente para el financiamiento de 

la inversión.  

A su vez, se observan mercados ineficientes, con poca liquidez y capitalización bursátil. 

Cómo se puede observar en la Gráfica 1, la capitalización bursátil de América Latina es una 

de las menores, al igual que otros mercados emergentes. 

Gráfica 1: Capitalización Bursátil (%PIB) 

 

Gráfica 1 



 

Fuente: CEPAL, 2010 

De igual manera como se observa en la Gráfica 2, teniendo en cuenta únicamente a las 

naciones de América Latina, el único país que platea una capitalización bursátil 

considerable como proporción del producto interno bruto es Chile, mientras el resto queda 

considerablemente rezagado contra este referente. 

Gráfica 2 Capitalización Bursátil América Latina (%PIB) 

 

Gráfica 2 

Fuente: CEPAL, 2010 

Sin embargo, se rescata el mejoramiento y creación de instituciones bursátiles que han 

permitido la canalización de inversión para el financiamiento de diferentes sectores, como el 

agrícola ayudando al crecimiento económico de la región.  

Adicionalmente, se puede evidenciar como América Latina es un conjunto de países 

emergentes que a pesar de reformar múltiples veces sus mercados bursátiles, evidencian un 

rezago frente no solo frente a naciones desarrolladas, sino que frente a otros emergentes (de 

la Torre & Schmukler 2006). 



 

A su vez, cómo lo plantea Mckinnon (1973) las instituciones financieras y el desarrollo de 

mercados de capital solidos han sido una de las principales razones de la divergencia en el 

crecimiento de diferentes naciones. Se propone que el uso de los mercados de capital 

domésticos puede generar estímulos y facilitar el desarrollo económico, especialmente en el 

caso de los países emergentes. Se examina el caso de Corea, evidenciando como frente a 

otras economías emergentes, ha teniendo un desarrollo económico mucho más acelerado. Lo 

anterior se debe en gran medida a la política monetaria, que permitió tener un mercado 

bursátil sólido, que atrajo inversión de capital extranjera e impulsó el crecimiento económico 

de esta nación.  

Desde la misma perspectiva, varios estudios revelan correlaciones evidentes entre el 

desarrollo de los mercados de capitales y el crecimiento económico, tanto en economía 

desarrolladas como en economías emergentes. Godfrey & Ifuero (2018), encuentran una 

correlación positiva entre el desarrollo de los mercados bursátiles y los indicadores de 

crecimiento económico de Brasil, Rusia, India y Suráfrica (BRICS). Teniendo en cuenta los 

datos de los países en cuestión desde 1994 hasta 2015 y por medio de la implementación de 

un modelo econométrico de Datos Panel basados en estimadores de efectos fijos encuentran 

con robustez, que el desarrollo de los mercados de capitales tiene un impacto significativo en 

el crecimiento económico de los países.  

De igual manera, Solomon (2018), plantea la posibilidad que el desarrollo de los mercados 

de capitales puede tener incidencias directas en el crecimiento económico, resaltando la 

importancia de la capitalización bursátil, el valor y la rotación de las acciones transadas para 

poder. Mediante el estudio econométrico de la relación entre el desarrollo en el mercado 

bursátil y el crecimiento económico en Nigeria para el periodo de 1980 a 2016, se encuentra 



 

causalidad en el sentido de Granger. Lo anterior, evidencia la importancia de los mercados 

de capital en el desarrollo y crecimiento constante de economías en desarrollo como el caso 

de Nigeria. 

A su vez, cómo lo plantean Owolabi & Motilewa (2015) los mercados bursátiles, en 

economías emergentes, facilitan la posibilidad de movilizar los ahorros ociosos hacía la 

financiación de la inversión, dando cabida a la llegada de inversión extranjera, facilitando la 

capitalización de diferentes proyectos, perpetuando el crecimiento económico. De igual 

manera, Donwa & Odia (2010) evidencian como los mercados de capitales, cómo 

instituciones, promueven el desarrollo económico y el crecimiento sostenido en países 

emergentes. Enfatizan en la importancia que tienen las instituciones gubernamentales en 

proveer el ambiente propicio para fomentar la inversión en los mercados de capitales. 

Teniendo en cuenta todos los argumentos previamente expuestos, se puede evidenciar como 

los mercados de capitales son un pilar fundamental para el desarrollo y crecimiento, tanto de 

las naciones desarrolladas, como de las naciones en desarrollo. Por lo anterior, dada la 

importancia de los mercados financieros en la actualidad, el análisis de datos y nuevas 

aproximaciones estadísticas sobre los mercados bursátiles y los indicadores de crecimiento 

económico son relevantes. Es así como, en busca de entender el trasfondo de esta 

problemática, en este documento se analizará la eficiencia de los mercados en emergentes. 

Dado lo anterior, es pertinente preguntarse ¿Cómo se caracteriza la eficiencia de los mercados 

de capitales en países emergentes a la luz de la Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH)?  

 

 



 

2. Hipótesis 

La hipótesis de este documento sugiere que los mercados de capitales en países emergentes 

(Brasil, México, China, India y Singapur) se caracterizan por tener una eficiencia débil, a la 

luz de la Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH) durante los últimos 5 años. Lo anterior 

propone que los precios reflejan toda la información histórica pública disponible. 

 

3. Objetivo General: 

El objetivo de esta investigación es identificar si los mercados bursátiles de Brasil, México, 

China, India y Singapur durante los últimos 5 años reflejan toda la información histórica 

pública disponible y por ende se caracterizan por tener una eficiencia en la forma débil.  

 

4. Objetivos específicos 

• Analizar los retornos de los índices accionarios en los mercados bursátiles de Brasil, 

México, China, India y Singapur para los años 2019 al 2023. 

• Examinar con algunas metodologías econométricas (Ljung-Box Q-estadístico y la 

prueba de auto correlación con rezagos) el comportamiento de los retornos de los 

índices accionarios en los mercados bursátiles de Brasil, México, China, India y 

Singapur para los años 2019 al 2023. 

• Evaluar los resultados estadísticos y la significancia de los estimadores, para poder 

caracterizar la eficiencia de los bursátiles mercados. 

 

 



 

5. Marco Teórico: 

La teoría que se relaciona con el tema de estudio propuesto se encuentra en la literatura que 

habla sobre los mercados eficientes, empezando por una aproximación de Cowles (1933) 

quién muestra evidencia empírica de la dificultad que tienen agencias profesionales para 

poder predecir los cambios en el precio de las acciones y así superar al mercado. A su vez, 

Samuelson (1965) quien introduce la aproximación teórica moderna a la hipótesis detrás de 

los mercados eficientes, evidenciando que, ante un mercado competitivo con beneficios 

económicos iguales a cero, los precios de las acciones se deben comportar de manera 

aleatoria, encontrando que la información es independiente a través del tiempo y que por 

ende los cambios en el precio de las acciones deben ser independientes de la misma manera.  

A su vez Fama, Fisher, Jensen y Roll (1969) muestra una reseña de la teoría y el trabajo 

empírico detrás de mercados de capital eficientes, encontrando que un mercado es 

informáticamente eficiente cuando incorpora activamente toda la data disponible en los 

precios. Esta eficiencia informativa es asociada con un mercado competitivo, bajos costos de 

información y relativamente pocas barreras de entrada, siendo inusual tener beneficios al 

hacer trading con la información disponible, ya que se supone que esta está incorporada en 

los precios.  

Fama (1970) documenta tres formas en las cuales los mercados son eficientes, débil, semi-

fuerte y fuerte, introduciendo la categorización de eficiencias en los mercados. La eficiencia 

débil consiste en que no es posible generar retornos por encima de lo esperado usando 

información pública del pasado (ej. Análisis técnico, auto correlación). La eficiencia semi-

fuerte implica tanto la información pública pasado como del presente (ej. Análisis 

fundamental, Decoupling, correlación). Por último, la eficiencia fuerte implica el no poder 



 

generar retornos anormales partiendo de la implementación de información pública o 

privada, siendo la segunda información privilegiada que puede tener implicaciones futuras 

(ej. Insider trading).  

Sin embargo, aunque la hipótesis de mercados eficientes ha sido ampliamente probada, 

siendo consistente con los datos de diferentes mercados, Jensen (1978) hace un nuevo 

análisis, encontrando que a medida que se obtienen datos y modelos más sofisticados, se 

pueden observar ciertas anomalías e inconsistencias con la hipótesis de mercados eficientes.  

Teniendo en cuenta los hallazgos de los autores previamente mencionados, se esperaría que, 

de cumplirse la hipótesis de mercados eficientes, al incorporarse nueva información en los 

mercados bajo cualquiera de las categorías de eficiencias en los mercados (débil, semi-fuerte 

o fuerte), no fuera posible generar retornos anormales. A su vez, como lo plantea Jensen y 

Smith (1984) cualquier novedad o incorporación de información sobre los mercados se 

debería reflejar en la variabilidad de las acciones, ilustrando la transmisión de información 

hacía los precios. De esta manera, información privada, y, por ende, privilegiada no debería 

generar anomalías en las eficiencias de mercado, ya que, al incorporarse la información, los 

precios deberían incorporarlo y tender a un equilibrio.  

 

6. Revisión del Estado del Arte o de la Literatura 

En la literatura se encuentran varios estudios cuyo objeto de estudio es la eficiencia de los 

mercados bursátiles en países emergentes. Magnusson & Wydick (2002) plantean que el 

desarrollo de las instituciones financieras ha sido clave en los últimos años para el proceso 

de desarrollo en las naciones, especialmente en los países emergentes. Por medio del análisis 



 

de los ocho mercados bursátiles más significativos de África, intenta probar que tipo de 

criterios cumplen estos mercados y así caracterizar que tipo de eficiencia siguen. Para 

demostrarlo utilizan un proceso de caminata aleatoria con el fin de identificar si los mercados 

en cuestión tenían una eficiencia débil. Concluyen que los mercados bursátiles africanos se 

caracterizan por una eficiencia de mercado débil y a su vez realizan una comparación con 

otros mercados bursátiles emergentes, encontrando que tienen un comportamiento similar.  

A su vez, Chan et al (1992) realizan un estudio sobre la eficiencia de los principales mercados 

bursátiles en Asia y Estados Unidos. Mediante el empleo de métodos econométricos (pruebas 

de cointegración y raíces unitarias), evalúan la relación entre los mercados bursátiles de 

Japón, Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y Taiwán, con el mercado bursátil de Estados 

Unidos. Los hallazgos de estas pruebas econométricas sugieren que los principales mercados 

bursátiles de Asia y el mercado bursátil en Estados Unidos se caracterizan por ser eficientes 

en la forma débil, colectivamente y de manera individual.  

En línea con lo anterior, Liu et al (1997) proponen la evaluación de la eficiencia en los 

mercados bursátiles de China (Shenzhen y Shanghai) y la posible correlación que puedan 

tener en sus precios en el sentido de Granger. Mediante pruebas de aleatoriedad (caminata 

aleatoria), cointegración y auto correlación se examinan la relación entre ambos mercados 

bursátiles. Se encuentra que tanto el mercado bursátil de Shanghai, como el de Shenzhen 

presentan una eficiencia que puede ser caracterizada en la forma débil de manera individual. 

Sin embargo, a diferencia del anterior estudio, se encuentra que los mercados bursátiles en 

China no son ineficientes colectivamente.  

Así mismo, Groenewold & Ariff (1998) resaltan la considerable diferencia entre de estudios 

de eficiencia sobre los mercados bursátiles de países desarrollados y los estudios de eficiencia 



 

sobre los mercados bursátiles de países emergentes. En base a esta consideración, los autores 

se enfocan en evaluar la eficiencia que caracteriza a diez de los principales mercados 

bursátiles en Asia. Empelando pruebas de aleatoriedad (caminata aleatoria) y raíces unitarias, 

se encuentra que los mercados bursátiles son eficientes en la forma débil de manera 

individual. Un aporte adicional de este estudio, es el análisis del efecto en la eficiencia de 

mercado de la relajación en la regulación de los mercados bursátiles y los flujos de capitales 

internacionales, encontrando efectos nulos en el primer rubro, mientras en el segundo rubro 

si se pueden observar efectos negativos sobre la eficiencia de mercado. 

Consistente con lo mencionado previamente, Urrutia (1995) explora la eficiencia en los 

mercados bursátiles de Latino América, analizando los principales mercados en Brasil, 

Argentina, Chile y México. Implementando pruebas de aleatoriedad y raíces unitarias para 

verificar si los mercados de capital tienen un comportamiento acorde al de la caminata 

aleatoria. Sin embargo, se encuentra que los mercados bursátiles en esta muestra de países 

de América Latina presentan una eficiencia que puede ser caracterizada en la forma débil. 

Adicionalmente, Dickinson & Muragu (1994), Estudian el mercado de capital de Kenia, 

enfocándose únicamente en las 30 acciones más transadas del mercado bursátil de Nairobi. 

Mediante la implementación de métodos econométricos (Ljung-Box Q-estadístico y test de 

rachas), intentan evidenciar si el mercado bursátil es eficiente en la forma débil. Dado lo 

anterior, no encuentran evidencia que refute que los mercados presentan una eficiencia que 

puede ser caracterizada en la forma débil. Por ende, concluyen que, mediante la evidencia de 

resultados empíricos, el mercado bursátil de Nairobi, pueden presentar una eficiencia débil. 

Así mismo, Olowe (1999) evalúa la eficiencia en el mercado bursátil de Nigeria, 

seleccionando aleatoriamente 59 acciones, de acuerdo a las diferentes clasificaciones del 



 

mercado, con la intención de poder capturar el efecto de cada industria. Por medio de pruebas 

econométricas de auto correlación (Ljung-Box Q-estadístico), se intentó evidenciar si el 

precio de las acciones se ajustaba a los datos pasados, contenidos en la información histórica 

de los precios. Se encuentra que el mercado bursátil de Nigeria es eficiente en la forma débil, 

siendo consistente con estudios pasados sobre este mismo mercado.  

Por otra parte, Butler & Malaikah (1992), realiza el estudio de los mercados bursátiles de 

Arabia Saudita y Kuwait, analizando la relación entre ambos mercados. Mediante la 

implementación de pruebas econométricas de correlación, se evalúa la eficiencia de los 

mercados bursátiles en cuestión. Se encuentra una correlación inversa considerable entre los 

mercados bursátiles de Kuwait y Arabia Saudita, a diferencia de otros estudios de esta misma 

índole. A su vez, se concluye a diferencia de lo propuesto previamente, estos mercados no 

poseen una eficiencia caracterizada en la forma débil. 

Consistente con lo mencionado previamente, Claessens et al. (1995) estudian los mercados 

bursátiles de veinte países emergentes, centrándose en el comportamiento de los retornos y 

su predictibilidad. Utilizando pruebas econométricas de auto correlación (coeficientes de 

auto correlación, prueba T y Ljung-Box Q-estadístico), encuentran que varios mercados 

bursátiles presentan auto correlaciones significativas. Sin afirmar que los mercados de los 

países en cuestión son ineficientes, si concluyen que hay evidencia de predictibilidad en los 

retornos. 

Desde otra perspectiva, El-Erian & Kumar (1995) examinan los mercados de capital en seis 

países del Medio Oriente (Egipto, Marruecos, Irán, Jordania, Tunes y Turquía) analizando 

diferentes indicadores y sus aspectos estructurales. Mediante el empleo métodos 

econométricos realizan un análisis de correlación entre los mercados de la muestra. Como 



 

resultado, identifican que la mayoría de los mercados bursátiles estudiados poseen una 

eficiencia caracterizada en la forma débil. Finalmente, hacen una comparación con otros 

mercados de capitales en países emergentes y concluyen que tienen comportamientos  

similares con los países del Medio Oriente de la muestra. 

En conclusión, cómo se puede observar los diferentes autores expuestos, tienen 

aproximaciones diversas al análisis de la eficiencia de mercado en los países desarrollados, 

obteniendo resultados mixtos frente a la caracterización de la eficiencia de los mercados 

bursátiles. Autores como Magnusson & Wydick (2002), Chan et al (1992), Liu et al (1997), 

Groenewold & Ariff (1998), Urrutia (1995), Dickinson & Muragu (1994) y Olowe (1999) 

encuentran que los mercados bursátiles de los países emergentes en cuestión son eficientes 

en el sentido débil a la luz de la Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH). En contravía con lo 

anterior, Butler & Malaikah (1992) y Claessens et al. (1995) exponen que los mercados de 

capital en los países emergentes de estudio son ineficientes, en gran medida por la evidencia 

de predictibilidad que encuentran en sus estudios. No obstante, autores como El-Erian & 

Kumar (1995) encuentran resultados mixtos en los cuales la muestra de países emergentes de 

estudio presenta eficiencia en la forma débil en unos y en otros no. A su vez, se presenta una 

pluralidad en las herramientas econométricas empleadas por los diferentes autores para 

analizar la eficiencia en los mercados, siendo un punto de referencia para establecer la 

metodología más adecuada para el presente estudio. 

 

 

 

 



 

7. Metodología: 

Los hechos estilizados proporcionados por los diferentes autores encontrados en la revisión 

de la literatura, generan que, con el fin de identificar como se caracterizan los mercados de 

capitales en países emergentes (Brasil, México, China, India y Singapur) a la luz de la 

Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH), se realicen las pruebas econométricas de auto 

correlación como el Ljung-Box Q-estadístico y la prueba de auto correlación con rezagos 

para los rendimientos de las acciones. Se utilizará el precio final diario de las acciones para 

los mercados de capitales de los países emergentes seleccionados para el periodo de 2019 a 

2023. Para conseguir lo anterior, se seleccionaron los índices MSCI (Morgan Stanley Capital 

International) para mercados emergentes, con el objetivo de poder capturar las características 

de los mercados financieros de cada país emergente de la muestra. Después de depurar los 

datos para el periodo de tiempo seleccionado se estandarizar, de tal forma que sean 

comparables entre sí.  

Para la prueba de auto correlación con rezagos de los rendimientos de las acciones, se 

empleará el precio final mensual de las acciones, con el fin de obtener el retorno promedio 

de las acciones para el periodo seleccionado. El retorno del índice para el día t se calcula de 

la siguiente forma: 

𝑅𝑖𝑡 =
(𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1)

𝑃𝑖𝑡−1

∗
100

1
 

Donde, 

𝑅𝑖𝑡: Retorno del índice i en el día t 

𝑃𝑖𝑡: Es el precio final diario del índice i en el día t 



 

𝑃𝑖𝑡−1: Es el precio final diario del índice i en el día t − 1 

 

Posteriormente al procesamiento de los datos, se emplearán los resultados de retorno 

promedio de los índices seleccionados para encontrar la correlación y así poder probar la 

siguiente hipótesis nula: 

𝐻0: 𝑀ercados de capitales en emergentes se caracterizan por tener una  

eficiencia débil 

Para lo anterior, se emplea el cálculo de la auto correlación del precio diario de los índices 

seleccionados. La auto correlación para el rezago k se expresa de la siguiente manera: 

𝜌𝑘 =
∑ (𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑖𝑡

̅̅ ̅̅ )(𝑅𝑖𝑡−𝑘 − 𝑅𝑖𝑡−𝑘)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅𝑇
𝑡=𝑘+1

∑ (𝑅𝑖𝑡−𝑘 − 𝑅𝑖𝑡−𝑘
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅)2𝑇

𝑡=𝑘+1

 

Donde, 

𝜌𝑘 : Autocorrelación para el rezago 𝑘 

𝑅𝑖𝑡: Retorno del índice i en el día t  

𝑅𝑖𝑡
̅̅ ̅̅ : Retorno promedio del índice i en el día t 

𝑅𝑖𝑡−𝑘 : Retorno del índice i en el día t − k  

𝑅𝑖𝑡−𝑘
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅: Retorno promedio del índice i en el día t − 𝑘 

𝑇: Número total de las observaciones en la muestra. 

Dado lo anterior, la hipótesis nula de puede representar de la siguiente forma: 



 

𝐻0: 𝜌𝑘 = 0 

Donde, si 𝜌𝑘 es significativamente igual a cero, no se rechaza la hipótesis nula y por ende se 

puede afirmar que bajo cierto nivel de significancia que los mercados de capitales en países 

emergentes en cuestión se caracterizan por tener una eficiencia débil a la luz de la Hipótesis 

de Mercado Eficiente (EMH). 

A su vez, con el fin de corroborar los resultados en la prueba de auto correlación con rezagos 

para los rendimientos de los índices, se empleará el Ljung-Box Q-estadístico. El objetivo de 

esta prueba econométrica es poder identificar si los valores de los residuos de la estimación 

𝑒𝜌𝑘
 (coeficiente de auto correlación) son o no, diferentes a cero. El estadístico se representa 

de la siguiente forma: 

𝑄 = 𝑇 ∑ 𝑒𝜌𝑘

𝑛

𝑘=1

  

Donde, 

𝑄: Ljung-Box Q-estadístico 

𝑒𝜌𝑘
: Residuos del coeficiente de auto correlación para el rezago 𝑘 

𝑇: Número total de las observaciones en la muestra. 

Donde, si 𝑄 (Ljung-Box Q-estadístico) para los residuos del coeficiente de auto correlación 

son significativamente iguales a cero, no se rechaza la hipótesis nula y por ende se puede 

afirmar que bajo cierto nivel de significancia que los retornos de los índices son 

independientes. 

 



 

Resultados: 

Los resultados al implementar la metodología propuesta son consistentes con la literatura, 

encontrando resultados mixtos para los países emergentes de la muestra (Brasil, México, 

China, India y Singapur), donde la mayoría de los mercados emergentes de la muestra se 

caracterizan por tener una eficiencia en el sentido débil, a la luz de la Hipótesis de Mercado 

Eficiente (EMH) para la ventana de tiempo propuesta (últimos 5 años). Al implementar el 

Ljung-Box Q-estadístico y la prueba de auto correlación con rezagos, se encuentran 

resultados consistentes, ratificando la robustez de los hallazgos de este estudio. 

 

Para analizar los datos de los diferentes índices de los países emergentes seleccionados se 

obtuvieron los rendimientos para el periodo 2019 a 2023 para los los países emergentes de la 

muestra. Para poder tener una primera aproximación se graficó el PACF (partial 

autocorrelation function) con el fin de poder ver el número de rezagos que son significativos 

para cada uno de los índices. Cómo se puede observar en la Gráfica 3, para el caso de India, 

empleando 30 rezagos podemos observar como el valor del PACF cruza el nivel de 

significancia del 5% en los rezagos 1, 5, 6, 7, 9 y 30, evidenciando autocorrelación parcial 

de los retornos. 



 

Gráfica 3 Partial AFC MSCI India Index (USD) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Para el caso de China se puede observar en la Gráfica 4, empleando 30 rezagos, como el 

valor del PACF cruza el nivel de significancia del 5% en los rezagos 1, 5 y 7, evidenciando 

autocorrelación parcial de los retornos. 

Gráfica 4 Partial AFC MSCI China Index (USD) 

Gráfica 3 

Gráfica 4 



 

 

Por otra parte, para el caso de Brasil se puede observar en la Gráfica 5, empleando 30 rezagos, 

como el valor del PACF cruza el nivel de significancia del 5% en los rezagos 2, 8, 18 y 23, 

evidenciando autocorrelación parcial de los retornos. 

Gráfica 5 Partial AFC MSCI Brazil Index (USD) 

A su vez, para el caso de México se puede observar en la Gráfica 6, empleando 30 rezagos, 

como el valor del PACF cruza el nivel de significancia del 5% en los rezagos 1, 7 y 10, 

evidenciando autocorrelación parcial de los retornos. 

Gráfica 5 



 

Gráfica 6 Partial AFC MSCI Mexico Index (USD) 

 

Finalmente, cómo se puede observar en la Gráfica 7, para el caso de Singapur, empleando 

30 rezagos podemos observar como el valor del PACF cruza el nivel de significancia del 5% 

en los rezagos 1, 2, 5, 6, 7, 11, 15 y 17, evidenciando autocorrelación parcial de los retornos.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfica 6 



 

Gráfica 7 Partial AFC MSCI Signapore Index (USD) 

 

Gráfica 7 

Posteriormente a haber analizado los PACF para los diferentes índices de los países 

emergentes en cuestión, se procedió a confirmar mediante la iteración de un modelo auto 

regresivo AR(p), cuál es el p que minimiza el criterio de información, ratificando el rezago k 

que sobrepasa el umbral del 5% de significancia. Lo anterior, busca minimizar el AIC 

(Akaike information criterion) y que el orden seleccionado p para el modelo autorregresivo 

sea el que mejor se ajusta a los datos. 

Cómo se puede evidenciar en el Anexo 1 para el caso de India se implementó el modelo de 

AR(9) y se observa un estimador que es significativo al 5% de confianza. Lo mismo se puede 

observar para los diferentes índices de los países emergentes de la muestra en los Anexos 2-

5. Para el caso de China se implementó un modelo AR(7), para el de Brasil un modelo AR(8), 

para el caso de México un modelo AR(10) y para el caso de Singapur un modelo AR(11), 

donde todos los estimadores fueron significativos al 5% de confianza. 



 

Ahora bien, con el fin de corroborar la bondad de ajuste de los modelos AR(p) implementados 

para los diferentes índices de los países emergentes en cuestión, se procedió a graficar el ACF 

(autocorrelation function) de los residuos de las estimaciones realizadas. Cómo se puede 

observar para el caso de India, China, Brasil y México en los Anexos 6-9, en ninguno de los 

casos los valores del ACF para los residuos de las estimaciones sobrepasan el umbral del 5% 

de confianza, lo cual da un primer indicio de que no se puede evidenciar un patrón de auto 

correlación entre los residuos de las estimaciones realizadas. Sin embargo, el caso de 

Singapur es la excepción de la muestra, esto debido a que, cómo se observa en el Anexo 10, 

algunos valores del ACF para los residuos de las estimaciones sobrepasan el umbral del 5% 

de confianza, dando indicios de un patrón de auto correlación entre los residuos de la 

estimación realizada. 

Con el fin de corroborar los resultados de los AFC (autocorrelation function), se implementó 

Ljung-Box test (𝑄) sobre los residuos de las estimaciones realizadas para los retornos de los 

índices de los países emergentes en cuestión. Para el caso de India se obtuvo un Q-estadístico, 

que se distribuye como un Chi-cuadrado (𝑋2), de 𝑋2=24.322 y un 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟= 0.2777. Lo 

mismo sucede con China, ya que se obtuvo un Q-estadístico de 𝑋2=18.610 y un 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟= 

0.7236. Para el caso de Brasil, el Q-estadístico fue de 𝑋2=26.415 y el 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟= 0.2343. A 

su vez, el Ljung-Box test (𝑄) sobre los residuos de las estimaciones realizadas para los 

retornos del índice de México fue de 𝑋2=23.915y el 𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟= 0.2461. Por lo tanto, a un 

nivel de confianza del 5%, para los índices de estos cuatro países emergentes, no se puede 

rechazar la hipótesis nula de que las series en cuestión no exhiben auto correlación, siendo 

consistente con la Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH) en el sentido débil, evidenciando 

independencia. 



 

Por el contrario, para el caso de Singapur, se obtuvo un Q-estadístico de 𝑋2=32.381 y un 𝑝 −

𝑣𝑎𝑙𝑜𝑟= 0.0283, lo cual a un nivel de confianza del 5% permite rechazar la hipótesis nula de 

independencia, evidenciando que la serie en cuestión puede exhibir auto correlación y no es 

consistente con la Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH) en el sentido débil. Todos los 

resultados del Ljung-Box test (𝑄), confirman lo que se encontró al graficar el ACF 

(autocorrelation function) de los residuos de las estimaciones realizadas. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

8. Conclusiones 

A lo largo del tiempo, varios estudios han mostrado la relevancia del desarrollo de los 

mercados financieros para el crecimiento económico de las naciones, evidenciado una fuerte 

correlación entre estos dos factores. Los sistemas financieros y mercados de capitales, 

suponen un impulso favorable para el desarrollo económico, contribuyendo al aumento del 

ahorro y el financiamiento de la inversión, logrando así contribuir al crecimiento sostenido 

(Manuelito 2010). Sin embargo, para poder maximizar la relación del desarrollo de los 

mercados financieros y el crecimiento económico, es fundamental que los mercados 

bursátiles alcance unos lineamientos mínimos de eficiencia. 

Los resultados de este estudio muestran que, al aplicar las pruebas econométricas Ljung-Box 

Q-estadístico y la prueba de auto correlación con rezagos, cuatro (Brasil, México, China, 

India), de los cinco países emergentes seleccionados se caracterizan por tener una eficiencia 

en el sentido débil, a la luz de la Hipótesis de Mercado Eficiente (EMH) durante los últimos 

5 años. Lo anterior evidencia que los precios reflejan toda la información histórica pública 

disponible y por ende no se pueden obtener beneficios anormales utilizando información de 

precios pasada. 

Aunque los resultados no evidencian que todos los países emergentes de la muestra alcanzan 

la eficiencia, rompe con varios paradigmas acerca de la ineficiencia de los mercados 

bursátiles en las economías en desarrollo, ya que la mayoría de mercados bursátiles alcanzan 

la eficiencia, así se dé la forma débil. Adicionalmente, existen similitudes entre los hallazgos 



 

de este documento y los resultados encontrados por varios autores en estudios sobre 

eficiencia en el sentido débil de los mercados financieros en países emergentes. 

Es importante aclarar las limitaciones de las conclusiones de este estudio, ya que los 

mercados financieros que se escogieron para la muestra son contemporáneos y por ende, 

tienen una disponibilidad de datos reducidos, con series temporales cortas, a comparación de 

otros en países desarrollados (Urrutia 1995). Teniendo esto en cuenta, para el horizonte de 

tiempo escogido se obtuvieron resultados robustos, encontrando que cuatro (Brasil, México, 

China, India), de los cinco países emergentes seleccionados se caracterizan por tener una 

eficiencia en el sentido débil.  

De igual forma, este estudio se enfocó exclusivamente en la eficiencia en el sentido débil, 

comprobando si los precios reflejan toda la información histórica pública disponible. Dado 

lo anterior, para futuros estudios, con el fin de comparar la eficiencia de los mercados 

bursátiles de las economías emergentes con los de las economías desarrolladas se podrían 

emplear pruebas para determinar si los países de la muestra alcanzan la eficiencia, en el 

sentido semi fuerte, es decir que los precios reflejan tanto la información histórica pública 

disponible como la información pública relevante. Posterior a realizar las pruebas de 

eficiencia, en el sentido semi fuerte, se podrían emplear pruebas para determinar si los 

mercados bursátiles en economías emergentes alcanzan la eficiencia, en el sentido fuerte, es 

decir que los precios reflejan toda la información relevante de los valores, incluyendo la 

información privada. Sin embargo, teniendo en cuenta las diferencias notables entre los 

mercados bursátiles de países emergentes y los de países desarrollados, es poco probable que 

se alcance una eficiencia superior a la de forma débil. 



 

Sin embargo, teniendo en cuenta las limitaciones mencionadas, se considera que los 

resultados en este estudio son robustos y evidencian como los mercados de capitales son 

pilares fundamentales para el desarrollo económico de los países emergentes. La eficiencia 

encontrada para la mayoría de la muestra, refuerza la idea del desarrollo de los mercados 

bursátiles en estas economías, siendo el vehículo para canalizar volúmenes considerables de 

capital provenientes de países desarrollados, siendo un detonante crucial que impulsa el 

desarrollo de diferentes sectores y el crecimiento económico. A su vez, unos mercados de 

capitales eficientes y fuertes pueden incentivar al ahorro, para así poder generar una inversión 

suficiente que conlleve a un efecto multiplicador en el progreso de los mercados locales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

9. Anexos 

 

Anexo 1. Tabla 1 AR Model MSCI India Index (USD) 

Fuente: Bloomberg 

Anexo 2. Tabla 2 AR Model MSCI China Index (USD) 

Fuente: Bloomberg 

 

 

 



 

 

Anexo 3. Tabla 3 AR Model MSCI Brazil Index (USD) 

Fuente: Bloomberg 

Anexo 4. Tabla 4 AR Model MSCI Mexico Index (USD) 

Fuente: Bloomberg 

 

 

 

 



 

 

 

Anexo 5. Tabla 5 AR Model MSCI Singapore Index (USD) 

Fuente: Bloomberg 

 

Anexo 6. Gráfica 8 AFC Estimation Residuals MSCI India Index (USD) 

 

Fuente: Bloomberg 



 

 

 

 

Anexo 7. Gráfica 9 AFC Estimation Residuals MSCI China Index (USD) 

 

Fuente: Bloomberg 

 



 

Anexo 8. Gráfica 10 AFC Estimation Residuals MSCI Brazil Index (USD)

 

Fuente: Bloomberg 

Anexo 9. Gráfica 11 AFC Estimation Residuals MSCI Mexico Index (USD) 

 

Fuente: Bloomberg 

 



 

Anexo 10. Gráfica 12 AFC Estimation Residuals MSCI Singapore Index (USD) 

 

Fuente: Bloomberg 
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