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1. Planteamiento del problema:

En los ultimos afios las instituciones financieras han sido clave para el desarrollo econémico
de las naciones. Segtin la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
(Manuelito 2010), los sistemas financieros y mercados de capitales, suponen un impulso
favorable para el desarrollo econdmico, contribuyendo al aumento del ahorro y el
financiamiento de la inversion, logrando asi contribuir al crecimiento sostenido. Para el caso
de Latino América, el desarrollo en los mercados de capitales ha sido inferior a los de otras
economias, observando un menor nivel ahorro, siendo insuficiente para el financiamiento de

la inversion.

A su vez, se observan mercados ineficientes, con poca liquidez y capitalizacion bursatil.
Como se puede observar en la Grafica 1, la capitalizacion bursatil de América Latina es una

de las menores, al igual que otros mercados emergentes.

Grafica 1: Capitalizacion Bursatil (%PIB)
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Fuente: CEPAL, 2010

De igual manera como se observa en la Grafica 2, teniendo en cuenta Uinicamente a las
naciones de América Latina, el unico pais que platea una capitalizacion bursatil
considerable como proporcion del producto interno bruto es Chile, mientras el resto queda

considerablemente rezagado contra este referente.

Grdfica 2 Capitalizacion Bursatil América Latina (%PIB)
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Sin embargo, se rescata el mejoramiento y creacion de instituciones bursatiles que han
permitido la canalizacion de inversion para el financiamiento de diferentes sectores, como el

agricola ayudando al crecimiento econdmico de la region.

Adicionalmente, se puede evidenciar como América Latina es un conjunto de paises
emergentes que a pesar de reformar multiples veces sus mercados bursatiles, evidencian un
rezago frente no solo frente a naciones desarrolladas, sino que frente a otros emergentes (de

la Torre & Schmukler 2006).



A su vez, como 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 estimulos y facilitar el desarrollo econémico, especialmente en el
caso de los paises emergentes. Se examina el caso de Corea, evidenciando como frente a
otras economias emergentes, ha teniendo un desarrollo econémico mucho mas acelerado. Lo
anterior se debe en gran medida a la politica monetaria, que permitid tener un mercado
bursatil sélido, que atrajo inversion de capital extranjera e impulso el crecimiento econdmico

de esta nacion.

Desde la misma perspectiva, varios estudios revelan correlaciones evidentes entre el
desarrollo de los mercados de capitales y el crecimiento econdmico, tanto en economia
desarrolladas como en economias emergentes. Godfrey & Ifuero (2018), encuentran una
correlacion positiva entre el desarrollo de los mercados bursatiles y los indicadores de
crecimiento econoémico de Brasil, Rusia, India y Surafrica (BRICS). Teniendo en cuenta los
datos de los paises en cuestion desde 1994 hasta 2015 y por medio de la implementacion 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 econdmico de los paises.

De igual manera, Solomon (2018), plantea la posibilidad que el desarrollo de los mercados
de capitales puede tener incidencias directas en el crecimiento econdémico, resaltando la
importancia de la capitalizacion bursétil, el valor y la rotacion de las acciones transadas para
poder. Mediante el estudio econométrico de la relacion entre el desarrollo en el mercado

bursatil y el crecimiento econdmico 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 economias en desarrollo como el caso

de Nigeria.

A su vez, como lo plantean Owolabi & Motilewa (2015) los mercados bursatiles, en
economias emergentes, facilitan la posibilidad de movilizar los ahorros ociosos hacia la
financiacion de la inversion, dando cabida a la llegada de inversion extranjera, facilitando la
capitalizacion de diferentes proyectos, perpetuando el crecimiento econdmico. De igual
manera, Donwa & Odia (2010) evidencian como los mercados de capitales, como
instituciones, promueven el desarrollo econémico y el crecimiento sostenido en paises
emergentes. Enfatizan en la importancia que tienen las instituciones gubernamentales en

proveer el ambiente propicio para fomentar la inversion 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 andlisis de datos y nuevas
aproximaciones estadisticas sobre los mercados bursatiles y los indicadores de crecimiento
econémico son relevantes. Es asi como, en busca de entender el trasfondo de esta
problematica, en este documento se analizard la eficiencia de los mercados en emergentes.
Dado lo anterior, es pertinente preguntarse ;Como se caracteriza la eficiencia de los mercados

de capitales en paises emergentes a la luz de la Hipotesis de Mercado Eficiente (EMH)?



2. Hipétesis

La hipdtesis de este documento sugiere que los mercados de capitales en paises emergentes
(Brasil, México, China, India y Singapur) se caracterizan por tener una eficiencia débil, a la
luz de la Hipotesis de Mercado Eficiente (EMH) durante los ultimos 5 afios. Lo anterior

propone que los precios reflejan toda la informacion historica publica disponible.

3. Objetivo General:

El objetivo de esta investigacion es identificar si los mercados bursatiles de Brasil, México,
China, India y Singapur durante los ultimos 5 afios reflejan toda la informacion historica

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

4. Objetivos especificos

e Analizar los retornos de los indices accionarios en los mercados bursatiles de Brasil,
México, China, India y Singapur para los afios 2019 al 2023.

e Examinar con algunas metodologias econométricas (Ljung-Box Q-estadistico y la
prueba de auto correlacién con rezagos) el comportamiento de los retornos de los
indices accionarios en los mercados bursatiles de Brasil, México, China, India y
Singapur para los afios 2019 al 2023.

e Evaluar los resultados estadisticos y la significancia de los estimadores, para poder

caracterizar la eficiencia de los bursatiles mercados.



5. Marco Teorico:

La teoria que se relaciona con el tema de estudio propuesto se encuentra en la literatura que
habla sobre los mercados eficientes, empezando por una aproximacion de Cowles (1933)
quién muestra evidencia empirica de la dificultad que tienen agencias profesionales para
poder predecir los cambios en el precio de las acciones y asi superar al mercado. A su vez,
Samuelson (1965) quien introduce la aproximacion tedrica moderna a la hipotesis detras de
los mercados eficientes, evidenciando que, ante un mercado competitivo con beneficios
economicos iguales a cero, los precios de las acciones se deben comportar de manera

aleatoria, encontrando que la informacion 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 resefia de la teoria y el trabajo
empirico detras de mercados de capital eficientes, encontrando que un mercado es
informaticamente eficiente cuando incorpora activamente toda la data disponible en los
precios. Esta eficiencia informativa es asociada con un mercado competitivo, bajos costos de
informacion y relativamente pocas barreras de entrada, siendo inusual tener beneficios al
hacer trading con la informacién disponible, ya que se supone que esta estd incorporada en

los precios.

Fama (1970) documenta tres formas en las cuales los mercados son eficientes, débil, semi-
fuerte y fuerte, introduciendo la categorizacion de eficiencias en los mercados. La eficiencia
débil consiste en que no es posible generar retornos por encima de lo esperado usando
informacion publica del pasado (ej. Analisis técnico, auto correlacion). La eficiencia semi-
fuerte implica tanto la informaciéon publica pasado como del presente (ej. Analisis

fundamental, Decoupling, correlacion). Por ultimo, la eficiencia fuerte implica el no poder



generar retornos anormales partiendo de la implementacion de informacion publica o
privada, siendo la segunda informacion privilegiada que puede tener implicaciones futuras

(¢j. Insider trading).

Sin embargo, aunque la hipdtesis de mercados eficientes ha sido ampliamente probada,
siendo consistente con los datos de diferentes mercados, Jensen (1978) hace un nuevo
analisis, encontrando que a medida que se obtienen datos y modelos mas sofisticados, se

pueden observar ciertas anomalias e inconsistencias con la hipdtesis de mercados eficientes.

Teniendo en cuenta los hallazgos de los autores previamente mencionados, se esperaria que,
de cumplirse la hipodtesis de mercados eficientes, al incorporarse nueva informacion en los
mercados bajo cualquiera de las categorias 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 incorporacion de informacion sobre los mercados se
deberia reflejar en la variabilidad de las acciones, ilustrando la transmision de informacion
hacia los precios. De esta manera, informacion privada, y, por ende, privilegiada no deberia
generar anomalias en las eficiencias de mercado, ya que, al incorporarse la informacion, los

precios deberian incorporarlo y tender a un equilibrio.

6. Revision 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 bursatiles en paises emergentes. Magnusson & Wydick (2002) plantean que el
desarrollo de las instituciones financieras ha sido clave en los ultimos afios para el proceso

de desarrollo en las naciones, especialmente en los paises emergentes. Por medio del analisis



de los ocho mercados bursatiles mas significativos de Africa, intenta probar que tipo de
criterios cumplen estos mercados y asi caracterizar que tipo de eficiencia siguen. Para
demostrarlo utilizan un proceso de caminata aleatoria con el fin de identificar si los mercados
en cuestion tenian una eficiencia débil. Concluyen que los mercados bursatiles africanos se

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

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

A suvez, Chan et al (1992) realizan un estudio sobre la eficiencia de los principales mercados
bursatiles en Asia y Estados Unidos. Mediante el empleo de métodos econométricos (pruebas
de cointegracion y raices unitarias), evaluan la relacion entre los mercados bursatiles de
Japon, Hong Kong, Corea del Sur, Singapur y Taiwan, con el mercado bursatil de Estados
Unidos. Los hallazgos de estas pruebas econométricas sugieren que los principales mercados
bursatiles de Asia y el mercado bursatil en Estados Unidos se caracterizan por ser eficientes

en la forma débil, colectivamente y de manera individual.

En linea con lo anterior, Liu et al (1997) proponen la evaluacion de la eficiencia en los
mercados bursatiles de China (Shenzhen y Shanghai) y la posible correlacion que puedan
tener en sus precios en el sentido de Granger. Mediante pruebas de aleatoriedad (caminata
aleatoria), cointegracion y auto correlacion se examinan la relacion entre ambos mercados
bursétiles. Se encuentra que tanto el mercado bursétil 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 bursatiles en

China no son ineficientes colectivamente.

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

de eficiencia sobre los mercados bursatiles de paises desarrollados y los estudios de eficiencia



sobre los mercados bursatiles de paises emergentes. En base a esta consideracion, los autores
se enfocan en evaluar la eficiencia que caracteriza a diez de los principales mercados
bursatiles en Asia. Empelando pruebas de aleatoriedad (caminata aleatoria) y raices unitarias,
se encuentra que los mercados bursatiles son eficientes en la forma débil de manera
individual. Un aporte adicional de este estudio, es el analisis del efecto en la eficiencia de
mercado de la relajacion en la regulacion de los mercados bursatiles 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 bursatiles de Latino América, analizando los principales mercados en Brasil,
Argentina, Chile y México. Implementando pruebas de aleatoriedad y raices unitarias para
verificar si los mercados de capital tienen un comportamiento acorde al de la caminata

aleatoria. Sin embargo, se encuentra que los mercados bursatiles en esta muestra de paises

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,
enfocandose Unicamente en las 30 acciones mas transadas del mercado bursatil de Nairobi.
Mediante la implementacion de métodos econométricos (Ljung-Box Q-estadistico y test de
rachas), intentan evidenciar si el mercado bursétil 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 empiricos, el mercado bursatil de Nairobi, pueden presentar una eficiencia débil.

Asi mismo, Olowe (1999) evalua la eficiencia en el mercado bursatii de Nigeria,

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



mercado, con la intencion de poder capturar el efecto de cada industria. Por medio de pruebas
econométricas de auto correlacion (Ljung-Box Q-estadistico), se intentd evidenciar si el
precio de las acciones se ajustaba a los datos pasados, contenidos en la informacion historica
de los precios. Se encuentra que el mercado bursatil 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 bursatiles de
Arabia Saudita y Kuwait, analizando la relacion entre ambos mercados. Mediante la
implementacion de pruebas econométricas de correlacion, se evalua la eficiencia de los
mercados bursatiles en cuestion. Se encuentra una correlacion inversa considerable entre los
mercados bursatiles de Kuwait y Arabia Saudita, a diferencia de otros estudios de esta misma
indole. 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
bursatiles de veinte paises emergentes, centrandose en el comportamiento de los retornos y
su predictibilidad. Utilizando pruebas econométricas de auto correlacion (coeficientes de
auto correlacion, prueba T y Ljung-Box Q-estadistico), encuentran que varios mercados
bursatiles presentan auto correlaciones significativas. Sin afirmar que los mercados de los
paises en cuestion 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
paises del Medio Oriente (Egipto, Marruecos, Iran, Jordania, Tunes y Turquia) analizando
diferentes indicadores y sus aspectos estructurales. Mediante el empleo métodos

economeétricos realizan un analisis de correlacion entre los mercados de la muestra. Como



resultado, identifican que la mayoria de los mercados bursétiles estudiados poseen una
eficiencia caracterizada en la forma débil. Finalmente, hacen una comparacién con otros
mercados de capitales en paises emergentes y concluyen que tienen comportamientos

similares con los paises del Medio Oriente de la muestra.

En conclusion, como se puede observar los diferentes autores expuestos, tienen
aproximaciones diversas al andlisis de la eficiencia de mercado en los paises desarrollados,
obteniendo resultados mixtos frente a la caracterizacion de la eficiencia de los mercados
bursatiles. 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 bursatiles de los paises emergentes en cuestion son eficientes
en el sentido débil a la luz de la Hipotesis de Mercado Eficiente (EMH). En contravia con lo
anterior, Butler & Malaikah (1992) y Claessens et al. (1995) exponen que los mercados de
capital en los paises 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 paises 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

metodologia mas adecuada para el presente estudio.



7. Metodologia:

Los hechos estilizados proporcionados por los diferentes autores encontrados en la revision
de la literatura, generan que, con el fin de identificar como se caracterizan los mercados de
capitales en paises emergentes (Brasil, México, China, India y Singapur) a la luz de la
Hipoétesis de Mercado Eficiente (EMH), se realicen las pruebas econométricas de auto
correlacion como el Ljung-Box Q-estadistico y la prueba de auto correlacion con rezagos
para los rendimientos de las acciones. Se utilizara el precio final diario de las acciones para
los mercados de capitales de los paises emergentes seleccionados para el periodo de 2019 a
2023. Para conseguir lo anterior, se seleccionaron los indices MSCI (Morgan Stanley Capital
International) para mercados emergentes, con el objetivo de poder capturar las caracteristicas
de los mercados financieros de cada pais emergente de la muestra. Después de depurar los
datos para el periodo de tiempo seleccionado se estandarizar, de tal forma que sean

comparables entre si.

Para la prueba de auto correlacion con rezagos de los rendimientos de las acciones, se
empleara 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 indice para el dia t se calcula de
la siguiente forma:

_ (Pl _Pit—l) " 100
" Pit—l 1

Donde,

R;;: Retorno del indice ien el dia t

P,.: Es el precio final diario del indice i en el dia t



P;._,: Es el precio final diario del indice ienel diat— 1

Posteriormente al procesamiento de los datos, se emplearan los resultados de retorno
promedio de los indices seleccionados para encontrar la correlacion y asi poder probar la

siguiente hipdtesis nula:
H,: Mercados de capitales en emergentes se caracterizan por tener una
eficiencia débil

Para lo anterior, se emplea el calculo de la auto correlacion del precio diario de los indices

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

€=k+1(Rit - R—lt)(Rit—k - th—k)

k= T 5
t=k+1(Rit—k - th—k)z

Donde,

Py Autocorrelacion para el rezago k

R;.: Retorno del indice i en el dia t

R,,: Retorno promedio del indice ien el dia t

R;;_,: Retorno del indice i en el dia t — k

R,;_,: Retorno promedio del indice ieneldia t — k
T: Numero total de las observaciones en la muestra.

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



Hy:pp, =0

Donde, si p,, es significativamente igual a cero, no se rechaza la hipotesis nula y por ende se
puede afirmar que bajo cierto nivel de significancia que los mercados de capitales en paises

emergentes en cuestion se caracterizan por tener una eficiencia débil a la luz de la Hipotesis

de Mercado Eficiente (EMH).

A su vez, con el fin de corroborar los resultados en la prueba de auto correlacion con rezagos
para los rendimientos de los indices, se empleara el Ljung-Box Q-estadistico. El objetivo de
esta prueba econométrica es poder identificar si los valores de los residuos de la estimacion

€, (coeficiente de auto correlacién) son o no, diferentes a cero. El estadistico se representa

de la siguiente forma:

n
Q= Tz oy
k=1
Donde,
Q: Ljung-Box Q-estadistico

€p,: Residuos del coeficiente de auto correlacion para el rezago k

T: Numero total de las observaciones en la muestra.

Donde, si Q (Ljung-Box Q-estadistico) para los residuos del coeficiente de auto correlacion
son significativamente iguales a cero, no se rechaza la hipétesis nula y por ende se puede
afirmar que bajo cierto nivel de significancia que los retornos de los indices son

independientes.



Resultados:

Los resultados al implementar la metodologia propuesta son consistentes con la literatura,
encontrando resultados mixtos para los paises emergentes de la muestra (Brasil, México,
China, India y Singapur), donde la mayoria de los mercados emergentes de la muestra se
caracterizan por tener una eficiencia en el sentido débil, a la luz de la Hipotesis de Mercado
Eficiente (EMH) para la ventana de tiempo propuesta (ltimos 5 afios). Al implementar el
Ljung-Box Q-estadistico y la prueba de auto correlacion con rezagos, se encuentran

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

Para analizar los datos de los diferentes indices de los paises emergentes seleccionados se
obtuvieron los rendimientos para el periodo 2019 a 2023 para los los paises emergentes de la
muestra. Para poder tener una primera aproximacion se grafic6 el PACF (partial
autocorrelation function) con el fin de poder ver el nimero de rezagos que son significativos
para cada uno de los indices. Como se puede observar en la Grdfica 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 autocorrelacion parcial

de los retornos.



Grdfica 3 Partial AFC MSCI India Index (USD)
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Para el caso de China se puede observar en la Grdfica 4, empleando 30 rezagos, como el
valor del PACF cruza el nivel de significancia del 5% en los rezagos 1, 5y 7, evidenciando

autocorrelacion parcial de los retornos.

Grdfica 4 Partial AFC MSCI China Index (USD)
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Por otra parte, para el caso de Brasil se puede observar en la Grdfica 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 autocorrelacion parcial de los retornos.

Grdfica 5 Partial AFC MSCI Brazil Index (USD)
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A su vez, para el caso de México se puede observar en la Grafica 6, empleando 30 rezagos,
como el valor del PACF cruza el nivel de significancia del 5% en los rezagos 1, 7 y 10,

evidenciando autocorrelacion parcial de los retornos.



Grdfica 6 Partial AFC MSCI Mexico Index (USD)
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Finalmente, como se puede observar en la Grdfica 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, 15y 17, evidenciando autocorrelacion parcial de los retornos.



Grdfica 7 Partial AFC MSCI Signapore Index (USD)

Partial ACF
0.00 008
1

-0.05

-0.10

Grdfica 7

Posteriormente a haber analizado los PACF para los diferentes indices de los paises
emergentes en cuestion, se procedid a confirmar mediante la iteracion de un modelo auto
regresivo AR(p), cudl es el p que minimiza el criterio de informacion, 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.

Coémo se puede evidenciar en el Anexo I para el caso de India se implement6d 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 indices de los paises emergentes de la muestra en los Anexos 2-
5. Para el caso de China se implementd 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 indices de los paises emergentes en cuestion, se procedio a graficar el ACF
(autocorrelation function) de los residuos de las estimaciones realizadas. Cémo 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 patrén de auto
correlacion entre los residuos de las estimaciones realizadas. Sin embargo, el caso de
Singapur es la excepcion de la muestra, esto debido a que, como 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 patron de auto correlacion entre los residuos de la

estimacion realizada.

Con el fin de corroborar los resultados de los AFC (autocorrelation function), se implemento
Ljung-Box test (Q) sobre los residuos de las estimaciones realizadas para los retornos de los
indices de los paises emergentes en cuestion. Para el caso de India se obtuvo un Q-estadistico,
que se distribuye como un Chi-cuadrado (X?), de X?=24.322 y un p — valor= 0.2777. Lo
mismo sucede con China, ya que se obtuvo un Q-estadistico de X*=18.610 y un p — valor=
0.7236. Para el caso de Brasil, el Q-estadistico fue de X2=26.415y el p — valor=0.2343. A
su vez, el Ljung-Box test (Q) sobre los residuos de las estimaciones realizadas para los
retornos del indice de México fue de X2=23.915y el p — valor= 0.2461. Por lo tanto, a un
nivel de confianza del 5%, para los indices de estos cuatro paises emergentes, no se puede
rechazar la hipotesis nula de que las series en cuestion no exhiben auto correlacion, siendo
consistente con la Hipdtesis de Mercado Eficiente (EMH) en el sentido débil, evidenciando

independencia.



Por el contrario, para el caso de Singapur, se obtuvo un Q-estadistico de X?=32.381y unp —
valor=0.0283, lo cual a un nivel de confianza del 5% permite rechazar la hipdtesis nula de

independencia, evidenciando que la serie en cuestion puede exhibir auto correlacion y no es
consistente con la Hipdtesis de Mercado Eficiente (EMH) en el sentido débil. Todos los
resultados del Ljung-Box test (Q), confirman lo que se encontr6 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 econdémico de las naciones, evidenciado una fuerte
correlacion entre estos dos factores. Los sistemas financieros y mercados de capitales,
suponen un impulso favorable para el desarrollo economico, contribuyendo al aumento del
ahorro y el financiamiento de la inversion, logrando asi contribuir al crecimiento sostenido
(Manuelito 2010). Sin embargo, para poder maximizar la relacion del desarrollo de los
mercados financieros y el crecimiento econdmico, es fundamental que los mercados

bursatiles alcance unos lineamientos minimos de eficiencia.

Los resultados de este estudio muestran que, al aplicar las pruebas econométricas Ljung-Box
Q-estadistico y la prueba de auto correlacién con rezagos, cuatro (Brasil, México, China,
India), de los cinco paises emergentes seleccionados se caracterizan por tener una eficiencia
en el sentido débil, a la luz de la Hipdtesis de Mercado Eficiente (EMH) durante los ultimos
5 afios. Lo anterior evidencia que los precios reflejan toda la informacion histérica publica
disponible y por ende no se pueden obtener beneficios anormales utilizando informacion de

precios pasada.

Aunque los resultados no evidencian que todos los paises emergentes de la muestra alcanzan
la eficiencia, rompe con varios paradigmas acerca de la ineficiencia de los mercados
bursétiles en las economias en desarrollo, ya que la mayoria de mercados bursatiles alcanzan

la eficiencia, asi se d¢ 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 paises emergentes.

Es importante aclarar las limitaciones de las conclusiones de este estudio, ya que los
mercados financieros que se escogieron para la muestra son contemporaneos y por ende,
tienen una disponibilidad de datos reducidos, con series temporales cortas, a comparacion de
otros en paises 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 paises emergentes seleccionados se caracterizan por tener una

eficiencia en el sentido débil.

De igual forma, este estudio se enfocd exclusivamente en la eficiencia en el sentido débil,
comprobando si los precios reflejan toda la informacion histérica publica disponible. Dado
lo anterior, para futuros estudios, con el fin de comparar la eficiencia de los mercados
bursatiles de las economias emergentes con los de las economias desarrolladas se podrian
emplear pruebas para determinar si los paises de la muestra alcanzan la eficiencia, en el
sentido semi fuerte, es decir que los precios reflejan tanto la informacion historica publica
disponible como la informaciéon publica relevante. Posterior a realizar las pruebas de
eficiencia, en el sentido semi fuerte, se podrian emplear pruebas para determinar si los
mercados bursatiles en economias emergentes alcanzan la eficiencia, en el sentido fuerte, es
decir que los precios reflejan toda la informacion relevante de los valores, incluyendo la
informacion privada. Sin embargo, teniendo en cuenta las diferencias notables entre los
mercados bursatiles de paises emergentes y los de paises 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 econdémico de los paises emergentes. La eficiencia
encontrada para la mayoria de la muestra, refuerza la idea del desarrollo de los mercados
bursatiles en estas economias, siendo el vehiculo para canalizar volimenes considerables de
capital provenientes de paises desarrollados, siendo un detonante crucial que impulsa el
desarrollo de diferentes sectores y el crecimiento econdmico. A su vez, unos mercados de
capitales eficientes y fuertes pueden incentivar al ahorro, para asi poder generar una inversion

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)

Dependent Varable: MAIM_INDEX_LSD

Method: ARMA KMaximum Likelinood (OPG - BHHH)

Sample: 1101/2019 12/29/2023

Included observations: 1239

Convergence achieved after 55 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error I-Statistic Prob.
AR(D) -0.053934 0.010132 -5.328074 0.0000
SIGMASQ 0.000175 2.30E-06 T6.12290 0.0000
R-squared 0.001551 Mean dependentvar 0.000494
Adjusted R-squared 0.000743 £.D. dependent var 0.013246
SE ofregression 0013241 Akaike info criterion -5.809422
Sum squared resid 0216863 Schwarz criterion -5.801153
Log likelihood 3500937 Hannan-Quinn criter, -5,806312
Durbin-Watson stat 2133135

Fuente: Bloomberg

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

Dependent Variable: MXCH_INDEX_USD

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)
Sample: 11012019 12/29/2023

Included obsenvations: 1239
Comvergence achieved after 7 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coeflicient Std. Error I-Statistic Frob.
AR(T) 0.051099 0.024043 2124880 0.0338
SIGMASQ 0.000318 6.52E-06 4871205 0.0000
R-squared 0002595 Mean dependentvar -6.17E-05
Adjusted R-squarad 0001789 S.0D. dependent var 0.017249
SE ofregression 0.017833 Akaike info criterion -5.213911
Sum squared resid 0383383 Schwarz criterion -5.205643
Log likelihood 3232018 Hannan-Quinn criter, -5.210801
Durbin-Watson stat 1.868940

Fuente: Bloomberg



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

Dependent Variable; MXBR_INDEX_USD

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Sample: 1/01/2019 12/29/2023

Included observations: 1239

Convergence achieved after 15 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.
AR(8) 0.070025 0.019218 3643725 0.0003
SIGMASQ 0.000907 1.98E-05 4582768 0.0000
R-squared 0.004871 Mean dependent var 0.000215
Adjusted R-squared 0.004067 S.D.dependentvar 0.030200
S.E. ofregression 0.030138 Akaike info criterion -4.164398
Sum squared resid 1.123585 Schwarz criterion -4.156130
Log likelihood 2581845 Hannan-Quinn criter. -4.161288
Durbin-Watson stat 1.981880

Fuente: Bloomberg

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

Dependent Variable: MXMX_INDEX_USD

Method: ARMA Maximum Likelinood (OPG - BHHH)

Sample: 1/01/2019 12/29/2023

Included observations: 1239

Convergence achieved after 18 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(10) -0.055568 0.017885 -3.107008 0.0019
SIGMASQ 0.000471 1.04E-05 4526899 0.0000
R-squared 0.001973 Mean dependentvar 0.000736
Adjusted R-squared 0.001166 S.D. dependentvar 0.021742
SE. ofregression 0021729 Akaike info criterion -4 818662
Sum squared resid 0584071 Schwarz criterion -4.810394
Log likelihood 2987.161 Hannan-Quinn criter. -4.815552
Durbin-Watson stat 1.730184

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

Dependent Variable: MXSG_INDEX_USD

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Sample: 1/01/2019 12/29/2023

Included observations: 1239

Convergence achieved after 10 iterations

Coeflicient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
AR(11) -0.080137 0019181 4177928 0.0000
SIGMAST 0.000132 2 55E-06 51.61558 0.0000
R-squared 0.006421 Mean dependentvar -5.53E-05
Adjusted R-squared 0005618 S.D. dependentvar 0.011513
SE ofregression 0.011481 Akaike info criterion -6.094654
Sum squared resid 0163040 Schwarz criterion -6.086386
Log likelihood 3777.638 Hannan-Cuinn criter, -5.091545
Durbin-Wats on stat 1.81668T

Fuente: Bloomberg

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

Lag

Fuente: Bloomberg
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Anexo 7. Grdfica 9 AFC Estimation Residuals MSCI China Index (USD)

Fuente: Bloomberg
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Anexo 8. Gridfica 10 AFC Estimation Residuals MSCI Brazil Index (USD)
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Anexo 9. Grifica 11 AFC Estimation Residuals MSCI Mexico Index (USD)
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Fuente: Bloomberg




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