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PERIODO PRE-CAPM 
 
Bachelier (1900) desarrolló un modelo matemático utilizando métodos estadísticos sobre el 
comportamiento de los precios de los bonos del gobierno francés. Advirtió que los mismos 
seguían un proceso del tipo camino aleatorio, a partir del supuesto de ganancias esperadas 
igual a cero (juego justo). Comparó la distribución estadística de los precios esperados acorde 
a su teoría con la distribución de frecuencia observada de los cambios en los precios de los 
bonos del gobierno. Encontró una estrecha correspondencia entre ambas, derivando así la idea 
de camino aleatorio. Establece que los movimientos de los precios no siguen patrón o 
tendencia alguna y que los movimientos de los precios pasados no pueden ser usados para 
predecir los movimientos de los precios futuros. Concluye que la esperanza matemática del 
especulador es cero, con lo que se arriba a una condición de “juego justo”. Sugirió, en 
contra de la creencia del momento (la existencia de un carácter cíclico), que existía un 
comportamiento aleatorio en la evolución de los precios de las acciones. Asimismo, llegó a 
la conclusión de que si los cambios sucesivos en los precios son variables aleatorias 
independientes e idénticamente distribuidas con varianza finita y, si el volumen de 
transacciones es amplio y uniformemente extendido a lo largo del tiempo, en virtud del 
"teorema central del límite", los cambios diarios, semanales o mensuales, deberán tender a 
una distribución normal. En conclusión, los retornos futuros no pueden ser pronosticados y 
en base a esto es difícil de desarrollar una estrategia de inversión que obtenga retornos 
anormales. 
 
Pearson (1905) usó por primera vez el término camino aleatorio en 1905. 
 
In 1908, Gann discovered what he called the "market time factor," which made him one of 
the pioneers of technical analysis.  
 
Cowles [1933 y 1944] analiza la posibilidad de que analistas del mercado y asesores 
financieros pudiesen predecir cambios futuros en precios de acciones. Encuentra poca 
evidencia de que ello sería posible. 
 
Graham y Dodd (1934) postulan que una estrategia contraria es aquella que apuesta en contra 
del mercado, invirtiendo en acciones de valor. Tal estrategia es la que ha obtenido retornos 
superiores y se basa en comprar acciones que tengan bajos precios relativos a utilidades, 
dividendos, precios históricos, patrimonios contables u otras medidas de valor. Así, basados 
en dicho postulado, los inversores deberían comprar aquellas acciones con bajos precios 
relativos si buscan más altos retornos promedios en el largo plazo. 
 
Williams (1938) postula que el valor intrínseco de una empresa es la suma de todos los  
beneficios futuros descontados a valor presente, utilizando las obligaciones del Estado como 
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tasa  de descuento. Postula que el análisis de inversiones usualmente mide el valor relativo, 
más que el valor absoluto de cualquier acción, y deja para los economistas la amplia cuestión 
de si las acciones en general se están vendiendo muy caras o baratas. Considera cuatro factores 
necesarios para determinar valores intrínsecos de un negocio en marcha: factores económicos 
(inflación y tasa de interés real); factores específicos del negocio (dividendos o flujos de caja 
libres a los accionistas y tasa de descuento aplicada a esas recepciones de efectivo). Para 
compañías extranjeras, un quinto factor puede ser requerido, el tipo de cambio. 
 
Von Neumann y Morgensten (1947) evalúan la coherencia en la toma de decisiones que 
debería caracterizar a los agentes racionales. Prueban que un inversor racional debe cumplir 
una serie de reglas lógicas o axiomas de consistencia. Postulan que las decisiones de los 
agentes relativas a escogencias, donde la incertidumbre puede o no estar presente, están 
gobernadas por una función de utilidad, generalmente cóncava y significativa de aversión al 
riesgo. A través de esta los agentes juzgan la bondad de las diferentes alternativas y eligen 
la mejor de acuerdo con la utilidad esperada de cada una de ellas. La utilización de estas 
reglas de consistencia aplicadas a las decisiones de inversión, implican que un inversor 
racional debe, en todo momento, maximizar su función de utilidad esperada y ello, al 
margen de cual sea su riqueza inicial o si la maximización supone finalmente un aumento o 
una disminución de su riqueza esperada.  
 
Allais (1953) concluye que los criterios de las personas no siempre son racionales, por lo 
menos tal como lo habían definido los anteriores autores. Es más, algunas veces son 
totalmente contradictorios. Una de estas contradicciones de los inversores es precisamente 
lo que se conoce como la paradoja de Allais o efecto certeza según la cual es preferible 
ganar algo cierto que arriesgarlo a perderlo aunque sea con una probabilidad pequeña. Y 
ello, aunque este riesgo de perder comporte también la posibilidad de una ganancia bastante 
mayor. La otra posible explicación es que los sujetos tienden a dar un peso mayor en la 
ocurrencia de un suceso que el que se desprende objetivamente de su probabilidad 
conocida. 
 
Molodovsky (1953) al discutir la valuación de acciones, distingue entre las ganancias 
actuales y el poder generador de ganancias, el que viene a reflejar los resultados futuros 
esperados. Postula que los valores extremos de la distribución del ratio PE constituyen un 
indicador del carácter altamente temporal de los resultados corrientes y, consiguientemente, 
de su eventual reversión futura. Esto se denomina el efecto Molodovsky. 
 
Kendall (1953) estudia los cambios semanales de los precios de las acciones industriales 
británicas llegando a la conclusión de que la distribución de los rendimientos se aproxima a 
una de tipo normal. Los precios parecen moverse aleatoriamente y no existen patrones 
predecibles sobre su comportamiento. Analiza las series del tiempo de 19 índices de acciones 
industriales británicas y los precios del algodón (Nueva York) y del trigo (Chicago). Observa 
que en la gran mayoría de ellas no es posible identificar patrones históricos que pudiesen 
servir para predecir la evolución futura de los cambios: “Es como si una vez a la semana el 
Demonio del Azar seleccionara un numero aleatorio de una población simétrica con dispersión 
constante, y lo sumara al precio actual, para obtener de esta forma el precio de la semana 
entrante”. Para demostrar esto calculó la correlación serial con hasta veintinueve rezagos de la 
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diferencia primera de veintidós series representativas de precios de activos especulativos. El 
conocimiento de las modificaciones en los precios acaecidas en el pasado no le brinda al 
inversor suficiente información acerca de los cambios que se experimentan en el futuro. La 
correlación entre las variaciones en los precios en los diferentes períodos considerados no es 
estadísticamente significativa. En el caso concreto de las acciones, las cotizaciones parecen 
seguir una trayectoria aleatoria lo cual impide trazar un paradigma específico del movimiento 
de dichos valores. En un día en particular es igualmente probable que los papeles suban o que 
bajen de precio independientemente de lo que ha sucedido con anterioridad. Concluye que no 
es posible predecir los movimientos en los cambios semanales en los precios sin recurrir a 
información diferente a la contenida en las series históricas. 
 
Roberts (1959) sentó los lineamientos básicos de la teoría del camino aleatorio aplicada a los 
precios de los activos financieros. Su propuesta parte del supuesto de que las transacciones 
bursátiles se realizan en un mercado perfectamente competitivo donde los agentes en forma 
permanente eliminan cualquier beneficio por sobre lo mínimo requerido como para continuar 
en él. Bajo esas circunstancias no cabe esperar que un operador en forma continua logre 
beneficios usando una fórmula que dependa de los comportamientos pasados de los precios y 
de reglas prácticas y públicamente conocidas, tal como lo sugiere el análisis técnico. De esta 
manera las variaciones en los precios de las acciones deben ser independientes de la historia 
pasada que muestra la serie histórica de las cotizaciones diarias o semanales. Muestra que la 
gráfica de una serie de números generados aleatoriamente tiene la misma apariencia que una 
serie de precios de acciones. También señala que las primeras diferencias de ambas series eran 
muy similares. 
 
Osborne (1959) presenta un modelo teórico que comprende al conjunto de cambios en los 
precios. Encuentra que los cambios en los logaritmos de los precios, en un período dado de 
tiempo en el mercado de Nueva York, se distribuyen en forma aproximadamente normal con 
una desviación estándar proporcional a la raíz cuadrada de la longitud del período. De ese 
modo justifica que el movimiento en las cotizaciones de las acciones sigue un mecanismo del 
tipo camino aleatorio. Esto obedece al hecho de que los inversores bursátiles están más atentos 
a los cambios porcentuales que a las modificaciones en los valores absolutos. Postula que las 
variaciones en los precios al ser independientes tienen una distribución de frecuencia de los 
rendimientos normal (para ello aplica el teorema central del límite), con media y varianza 
finita. Propone comparar el comportamiento de los precios de acciones con el movimiento 
Browniano. Específicamente, mostró que la varianza de los cambios en los precios sobre 
intervalos de tiempo sucesivamente mayores incrementaban proporcionalmente al cuadrado 
del intervalo de tiempo. Esto implica que los cambios en precios expresados logarítmicamente 
son independientes. 
 
Alexander (1961 y 1964) y Fama y Blume (1966) analizan la regla de los filtros sobre los 
rendimientos. La prueba consiste en comparar el beneficio obtenido durante el periodo de 
análisis mediante la aplicación de la técnica de los filtros con la alternativa de comprar el título 
al principio del período y venderlo al final. Alexander (1961 y 1964) considera distintos filtros 
que oscilan entre un 1% y un 50%, mientras que Fama y Blume (1966) abarcan desde un 0,5% 
hasta un 50%. Los resultados iniciales reflejan la posibilidad de batir al mercado mediante el 
empleo sistemático de ésta técnica para filtros pequeños (1,0 para Alexander y 0,5; 1,0 y 1,5 
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Fama y Blume). Sin embargo, ambos autores demuestran que debido al gran número de 
operaciones que acarrea la utilización de filtros pequeños, al considerar los costes de 
transacción, los beneficios quedan totalmente absorbidos. 
 
Moore (1962) analiza las primeras diferencias de los logaritmos de los precios de ocho 
acciones del NYSE y también se inclina por la hipótesis de normalidad. Estudia los cambios 
semanales de 29 acciones seleccionadas al azar para el periodo 1951-1958. Observa que sus 
distribuciones son leptocúrticas, con las colas anchas (mayor probabilidad de observaciones 
extremas de las esperadas que si la distribución se ajustase a una normal) y demasiados valores 
en torno a la media. Concluye que un bajo coeficiente de correlación sugiere que los previos 
cambios en precios no pueden ser utilizados para predecir cambios futuros. Encontró un 
coeficiente de correlación promedio de –0.06. 
 
Cootner (1962) corroboró la existencia de leptocurtosis en la distribución de los cambios 
semanales en los precios de los activos, mostrando que sólo en 2 de las 45 series consideradas 
se presentaba un valor menor que 3 (éste es el valor que asume el indicador de curtosis cuando 
la distribución es normal), donde el promedio llegaba a 4,90. Sin embargo, advirtió que al 
tomar lapsos de tiempo más prolongados las distribuciones observadas se aproximaban a la 
normal. Además, en su intentó por explicar el porque de la existencia de esas irregularidades 
en la distribución empírica advirtió que el comportamiento del mercado era en realidad más 
complicado de lo que sostenía el modelo del camino aleatorio y por ello era necesario buscar 
instrumentos financieros más sofisticados a los fines de efectuar un mejor análisis del mismo. 
 
Mandelbrot (1963) y Fama (1963) sugieren que este tipo de distribuciones podría quedar 
mejor explicado por una distribución Pareto estable no-normal con un exponente característico 
inferior a dos, que presentaba un valor medio finito y una varianza infinita. Estudian los 
rendimientos diarios de cada una de las treinta acciones que componen el DJIA para el período 
que va desde el final de 1957 hasta septiembre de 1962. El coeficiente de correlación 
promedio resultó ser de 0.03. También se estudió la posibilidad de que existiera alguna 
dependencia entre valores retardados. Nuevamente los coeficientes no fueron 
significativamente diferentes de 0.  
 
Osborne (1964) al dibujar las funciones de densidad de los rendimientos de las acciones 
advirtió que en las colas había más observaciones que las que corresponden a una distribución 
normal (curtosis). Concluye que hay un falta de cumplimiento de la hipótesis de normalidad. 
 
Fama (1964) demuestra la validez de la hipótesis de independencia de los cambios en los 
precios, afirmando que el grado de dependencia observado en las series de tiempo no es 
estadísticamente significativo como para rechazar la hipótesis nula.  
 
Cootner (1964) afirma que los únicos cambios en los precios que se pueden producir son 
aquellos que provienen del arribo al mercado de nueva información, donde al no existir ningún 
motivo valedero para que ésta última no sea aleatoria, es posible inferir que las modificaciones 
en las cotizaciones de las acciones entre dos períodos deben ser movimientos aleatorios. 
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CAPM 
 
Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966), bajo el supuesto de distribución normal de 
los retornos, proponen el Modelo de Valoración de Activos de Capital (CAPM). Postulan 
que en equilibrio, los títulos deben tener un retorno esperado que este linealmente en 
función de su riesgo medido por la beta (o covarianza entre la rentabilidad del título y del 
mercado relativizada por la varianza de ésta última). El CAPM relaciona la prima de riesgo 
esperada para un stock con la prima de riesgo esperada para el portafolio de mercado. El 
CAPM muestra que el retorno requerido por los inversores no depende del riesgo total del 
activo sino sólo de la fracción del mismo que no puede ser eliminada por el proceso de 
diversificación del portafolio. El CAPM plantea que “no toda la varianza de un activo 
riesgoso debiera preocupar a los inversores. En efecto, los inversores siempre pueden 
diversificar todo el riesgo, menos aquel representado por la covarianza de un activo con la 
cartera de mercado. En otras palabras, es posible diversificar todo el riesgo excepto aquel 
de la economía como un todo, el cual es no diversificable. Consecuentemente, el único 
riesgo por el cual los inversores pagaran una prima para evitarlo es el riesgo de covarianza” 
(Copeland y Weston, 1988, página 198) 
 
Samuelson (1965) demuestra que si en un mercado no existe costo alguno de transacción, si el 
costo de información es cero, y si todos los participantes tienen los mismos horizontes 
temporales y homogéneas posturas ante los cambios de precio, entonces el mercado es 
eficiente y por tanto los precios fluctúan al azar. Aunque estas utópicas condiciones son 
difíciles de encontrar, según Fama (1976) las condiciones necesarias para un mercado 
eficiente no son tan inflexibles. El mercado será eficiente si la información es obtenida al 
mismo tiempo por un número suficiente de inversionistas, si los costos de transacción son 
razonables, y si no hay diferencias consistentes en el desempeño de los diferentes 
participantes. 
 
Fama (1965) concluye que una estrategia basada en un sistema de filtros implica una nula 
rentabilidad en términos comparativos a una estrategia de comprar y mantener. Estudia las 
auto correlaciones diarias de los retornos de cada uno de las 30 acciones que conforman el 
DJIA para un período 1958-1962. Para cada acción, las autocorrelaciones parciales fueron 
estimadas con rezagos de uno a diez días) encontrando que de las 30 auto correlaciones 
estimadas entre los retornos de días sucesivos, 22 eran positivas, Sin embargo, no considera 
este hecho como un rechazo a la hipótesis de eficiencia dado que las auto correlaciones 
para cualquier rezago no son independientes. Es decir, que los coeficientes de auto 
correlación parcial estimados para los retornos de los distintos acciones en forma individual 
reflejan en alguna medida la auto correlación estimada para el retorno del índice de 
mercado. Este hecho se halla asociado al concepto de riesgo de mercado. Una correcta 
diversificación reduce considerablemente el riesgo que enfrenta un inversor. Sin embargo, 
no es posible hacer nulo dicho riesgo incrementando el grado de diversificación del 
portafolio, dada justamente la existencia del riesgo que afecta, en mayor o menor grado, al 
mercado en su conjunto. Por tanto, es de esperarse que para los distintos rezagos 
predominen las auto-correlaciones de un signo determinado. 
 
Roberts (1967) distingue tres tipos de eficiencia en el mercado: 
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a) Eficiencia débil: es cuando el precio refleja toda la información histórica, las series 
de datos históricos no contienen información que pueda ser usada para obtener 
rentabilidades extraordinarias. 

 
b) Eficiencia semifuerte: cuando el precio refleja toda la información pública, tal es el 

caso del anuncio de los beneficios anuales o de los tipos de interés. En este caso 
sólo sería posible obtener rentabilidades extraordinarias mediante la utilización de 
informaciones privilegiadas, si éstas existen. 

 
c) Eficiencia fuerte: el precio refleja toda la información existente, en tal caso nadie 

puede obtener una rentabilidad extraordinaria mediante la utilización de 
informaciones privilegiadas, bien porque no existen, bien porque son públicas. 

 
Ball y Brown (1968) evaluar la utilidad de información en los estados financieros anuales. 
Usan datos mensuales para una muestra de 261 empresas entre 1946 y 1965. Primero, postulan 
que el cambio en los resultados por acción de una firma es explicado por el cambio en los 
resultados por acción promedio de todas las demás firmas en el mercado. Así, utilizan la 
ecuación de regresión generada para pronosticar el cambio en los resultados por acción en el 
próximo año de la empresa en cuestión basándose en el cambio actual en los resultados por 
acción promedio de todas las demás firmas en el mercado. Segundo, separan la muestra en 
compañías que tienen resultados contables que eran, ya sea, más altos o más bajos que 
aquellos pronosticados por el modelo lineal de series de tiempo inocente. Esto es, los cambios 
estimados en los resultados contables por acción fueron comparados con los cambios actuales 
en los resultados por acción. Si el cambio actual era más grande que el estimado, la compañía 
se clasificó en una cartera donde se esperaba que los retornos fueran positivos y viceversa. 
Finalmente, se calculó un índice de rendimiento anormal que representa el valor de $1 
invertido en una cartera 12 meses antes que el estado financiero anual se publique y que se 
mantiene por los meses siguientes. Dicho índice se calcula como la sumatoria (para toda la 
muestra) de la multiplicatoria para todos los periodos de (1 mas el rendimiento anormal 
medido por las desviaciones que se han calculado por el modelo de mercado) dividido por el 
tamaño de muestra, esto es, el numero de compañías con que se ha trabajado.  
 
Sus resultados muestran que cuando los resultados por acción son mas altos que los 
pronosticados, los retornos son anormalmente mas altos. Más aun, los retornos parecen 
ajustarse gradualmente hasta que todo el ajuste ha ocurrido para la fecha de publicación de 
los estados financieros. La mayoría de la información contenida en los estados financieros 
anuales es anticipada por el mercado antes que dichos estados sean publicados. De hecho, 
la anticipación es tan precisa que el resultado por acción en cuestión no parece provocar un 
salto inusual en el índice de rendimiento anormal en el mes de la publicación. La mayoría 
del contenido de los estados financieros anuales (entre el 85% y el 90%) es capturado por 
fuentes de información más ágiles. Aparentemente los precios de los mercados se ajustan 
continuamente a nueva información a medida que esta llega a estar públicamente disponible 
a través del año. El reporte anual tiene poca nueva información que agregar.  
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Ball y Brown (1968) fueron los primeros en observar lo que se ha dado en llamar el efecto 
anuncio post resultados, donde se producen retornos acumulativos anormales positivos para 
empresas que reportan sorpresas positivas en sus resultados y negativos para empresas que 
reportan resultados decepcionantes. Lo sorprendente del fenómeno es que a pesar de que la 
reacción en el precio es fuerte el día del anuncio, esta reacción parece ser incompleta y el 
subsecuente ajuste indica que inicialmente la información no fluye totalmente en los 
precios de las acciones y así es explotable por los inversores. A pesar de que han pasado 30 
años desde esta reconocida publicación., el efecto aun permanece intacto y contradice la 
forma semifuerte de la hipótesis de mercado eficiente, la cual postula que no pueden 
lograrse retornos anormales transando sobre la base de información pública. Empezando 
con este trabajo, la literatura financiera ha argumentado que los inversores tienden a 
reaccionar lentamente a la información de resultados, generando continuación de los 
retornos. Sus resultados sugieren que los precios de las acciones en el mercado se ajustan 
continuamente de manera insesgada a nueva información referente a los resultados por 
acción. Dos implicaciones para las compañías son: 
 

a) Nueva y significativa información, la cual afectara a los flujos de caja futuros de la 
compañía, debería ser anunciada tan pronto como esta está disponible de manera 
que los accionistas pudieran usarla sin el (presumiblemente más grande) impacto de 
descubrirla de fuentes de información alternativas. 

 
b) Probablemente no tienen mayor importancia ni diferencia si los flujos de caja que se 

han producido son informados en cualquiera de los estados financieros (el balance, 
el estado de resultados o las notas), el mercado puede evaluar las noticias a medida 
que estas están públicamente disponibles, cualquiera sea la forma que estas tomen. 

 
Normalmente, los estudios se han enfocado en los estados financieros trimestrales donde la 
información es relevada al mercado quizás de una manera más rápida que los reportes 
anuales. Ellos típicamente usan un modelo de series de tiempo para predecir los resultados 
por acción trimestrales o directamente utilizan los pronósticos de resultados realizados por 
los analistas profesionales (tales como IBES o VLIS). Entonces, forman dos carteras de 
igual riesgo, una consistente de compañías con resultados por acción más altas que las 
pronosticadas y otra cartera compuesta por compañías con resultados por acción más bajos 
que los resultados por acción pronosticados. La cartera combinada, la cual esta largo en las 
compañías con resultados por acción pronosticados mas altos que los actuales y corto en las 
compañías con resultados por acción pronosticados mas bajos que los actuales, es una 
cartera con una beta cero que en mercados perfectos no requiere inversión. Esta es una 
cartera de arbitraje que debería tener retorno esperado cero bajo el supuesto de eficiencia 
del mercado. 
  
Beaver (1968) postula que los anuncios de resultados están significativamente relacionados 
a ventanas anormalmente cortas (1 a 3 días) y a anormal variabilidad de los retornos de las 
acciones. 
 
Douglas (1968) con una muestra amplia, realiza la regresión de las rentabilidades conseguidas 
por los títulos y sus varianzas. Concluye que las rentabilidades medias y las varianzas expost 
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están positivamente relacionadas, lo cual no confirma ni contradice el CAPM, pero es 
consistente con la idea de que el mercado premia la asunción de riesgos. Igualmente plantea la 
regresión entre las rentabilidades conseguidas por los títulos y sus varianzas y covarianzas con 
la media del mercado. Concluye que, dada la varianza, la covarianza “no está generalmente 
relacionada de forma significativa con la media de las rentabilidades conseguidas”, lo cual no 
es consistente con el CAPM.  
 
Lintner (1968) analiza el CAPM para lo cual estima la beta con el modelo de mercado. Luego, 
realiza dos regresiones. Primero, regresiona las betas con el modelo de mercado. Segundo, 
regresiona las rentabilidades medias y las betas, pero añadiendo un elemento, la varianza de 
los residuos de la primera regresión, que es lo que se ha denominado riesgo diversificable. De 
los resultados estadísticos de las regresiones se puede concluir que, los accionistas tienen un 
premio tanto por el riesgo sistemático como por el diversificable.  
 
Fama (1970) postula la hipótesis de los mercados eficientes. Se dice que un mercado de 
capitales es (informativamente) eficiente si los precios de los activos financieros reflejan 
completamente toda la información disponible en el mercado en el momento t. Esta 
definición de eficiencia informativa, sin embargo, no es operativa a menos que se aclare 
que se entiende por “información disponible”. Fama se refiere a los tres tipos de conjuntos 
de información para cada agente económico siguiendo a Roberts (1967). Da definiciones de 
distintos niveles de eficiencia del mercado, dependiendo de tres conjuntos de información: 
precios históricos, información públicamente disponible y toda la información, incluyendo 
aquella información privilegiada que no está disponible al público. Estudia la literatura 
desarrollada en el modelo de mercados eficientes. Concluye que las pruebas de la forma 
débil del modelo de mercado son las más voluminosas y los resultados están a favor de la 
hipótesis de los mercados eficientes. Más aún, el encuentra que las pruebas de eficiencia 
semi-fuerte, en los cuales es asumido que los precios reflejan toda la información 
disponible, también están a favor de la hipótesis de los mercados eficientes. 
 
Teichmoeller (1971) estudia la distribución de los rendimientos diarios y de hasta diez días de 
30 empresas que pertenecen al DJIA. Concluye que la misma pertenece a la clase de estables 
no normales, con exponentes característicos menores que los estimados por Fama y Roll 
(1971). Los coeficientes promedios permanecen bastante estables a medida que el intervalo de 
tiempo para definir el rendimiento pasaba de un día a dos luego a cinco y por ultimo a diez 
días. 
 
Levy (1971) al analizar 32 estrategias de inversión basadas en análisis gráfico, concluye 
que ninguna de ellas puede alcanzar retornos superiores a los del mercado. 
 
Miller y Scholes (1972) replican el estudio de Lintner (1968), con información similar a un 
periodo de diez años (1954-1963), 631 compañías, rentabilidades anuales y un índice cuya 
rentabilidad se calcula como media de las acciones de la muestra. Logran resultados que, si no 
son idénticos, son coherentes con los de Lintner. Metodológicamente realizan la primera 
regresión de la que se obtienen las betas y las varianzas de los residuos; luego realizan una 
segunda regresión. Tratan de explicar las irregularidades presentadas en el estudio, lo cual en 
un principio resulta infructuoso, luego en 1972, analizan las variables utilizadas, iniciando por 
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los errores de observación en las betas, que son las variables explicativas de la segunda 
regresión, para lo cual desarrollan un modelo para ver la influencia que estos errores pueden 
tener en la estimación de los coeficientes de la segunda regresión, encontrando que su 
consideración mejora algo las cosas, pero no las resuelve.  
 
Miller y Scholes (1972) amplían el modelo anterior viendo que la consideración de este hecho 
también mejora los resultados originales. Los errores de medición de las betas pueden explicar 
parte de los resultados no satisfactorios de Lintner- Douglas, sin embargo sostienen que debe 
haber más fuentes de error. Al respecto Reilly y Wright (1988)  
 
Black, Jensen y Scholes (1972) contrastan el CAPM. Proponen un método de agrupación de 
valores, evitando el sesgo de selección de carteras con betas bien diferentes, para lo cual 
calculan unas primeras betas de los títulos para hacer las agrupaciones en diez carteras, y luego 
con los rendimientos de esas carteras y los de la cartera de mercado, para los meses siguientes, 
mes a mes, estiman el modelo de mercado, con sus alfas y betas. Esta contrastación la realizan 
basados en los “premios de rentabilidad”. Encuentran que, tal como postula el CAPM, durante 
el período 1926 a 1969, hay una simple relación positiva entre el retorno promedio de las 
acciones y beta. Si el modelo describe la formación del rendimiento, el coeficiente alfa debería 
ser igual a cero. El modelo explica el exceso de rendimiento sobre el interés libre de riesgo 
tomando el parámetro alfa valores muy próximos a cero, positivos cuando alfa < 1 y negativos 
en caso contrario. Los resultados son más consistentes con la versión “cero-beta” que con el 
modelo general. 
 
Sharpe y Cooke (1972) analizan la estrategia de comprar porfolios con diferentes betas. 
Calculan las betas de las acciones para cada año usando 60 meses de datos, luego hacen un 
ranking de betas y se reparte la distribución en deciles. Para cada año se construye un portfolio 
de la misma manera. Concluyen que los resultados muestran una fuerte relación de los betas 
con la media artimética, pero una débil relación con la media geométrica. Es decir los betas 
pasados son útiles pero no infalibles. 
 
Officer (1972) determina que los rendimientos de las acciones cumplen con algunas, pero no 
todas las propiedades de las distribuciones Pareto estables y que las mismas presentaban 
problemas de leptocurtosis. Los rendimientos mensuales correspondientes a una muestra de 39 
acciones son razonablemente estables hasta adiciones de cinco meses, sin embargo, el 
promedio de los exponentes estimados tiende a incrementarse a medida que aumenta el 
intervalo de tiempo.  
 
Praetz (1972) demuestra que a pesar de las asimetrías observadas en la distribución de los 
rendimientos de los activos era posible sostener la hipótesis de varianza finita.  
 
Diefenbach (1972) y Bidwell (1977) al examinar la habilidad de escoger acciones de alta 
valorización futura en el precio encuentran nulo aporte de los analistas ya que toda la 
información esta actualmente reflejada en los precios. 
 
Blume y Friend (1973) contrastan el CAPM. Realizan regresiones de corte transversal, y 
estudian los errores de medida en las betas, a partir de la agrupación de carteras. Calculan las 
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betas de cada valor entre 1950 y 1954, conformando 12 carteras y repartiendo los valores 
según su beta. Luego, calculan las rentabilidades de las carteras y del mercado para los 
siguientes cinco años (1955-1959), obteniéndose así las betas, con las cuales, más las 
rentabilidades medias se hacen las regresiones repitiéndose este proceso para periodos 
posteriores.  
 
Fama y MacBeth (1973) contrastan el CAPM. Utilizan rentabilidades mensuales desde 1926 
hasta 1968. Deciden utilizar el mes como periodo sobre el que se miden las rentabilidades y el 
cuatrienio como periodo de contraste del modelo. Logran resultados similares a los de Black, 
Jensen y Scholes (1972), a partir de formar carteras para evitar, en  lo posible, los errores de 
medición en las betas. Encuentran que, tal como postula el CAPM, durante el período 1926 a 
1969, hay una simple relación positiva entre el retorno promedio de las acciones y beta. 
Encuentran que en el corto plazo, el mayor riesgo medido por el beta, no siempre es 
recompensado: es decir, mayores riesgos y menores retornos pueden ir de la mano. En el largo 
plazo, mayores riesgos traen aparejados mayores retornos pero la SML es más plana que lo 
que sugiere la teoría. La intersección de la SML produce retornos mayores que la tasa libre de 
riesgo. Es decir, activos de bajo riesgo producen un retorno un poco mayor que lo que sugiere 
la teoría y las acciones más riesgosas un poco menos. 
 
Sunder (1973, 1975) y Hong, Kaplan y Mandelker (1978) definen información relevante como 
cualquier información sobre la distribución esperada de flujos de caja futuros. Dado que los 
resultados contables y los flujos de caja están por lo común altamente correlacionados los 
estudios en este sentido han utilizado ambas variables para intentar explicar el impacto que 
tiene la información sobre resultados por acción en los retornos de las acciones. 
 
Kahneman y Tversky (1973) observan la tendencia de los inversores a hacer inferencias más 
generales de gráficos o figuras (por ejemplo, los utilizados en el análisis técnico) con un 
número relativamente pequeño de observaciones. Es decir, tienden a ver patrones de 
comportamiento con los que pretenden predecir comportamientos futuros. Es clásico su 
experimento en el que se pide a los inversores que miren un gráfico generado como camino 
aleatorio. La mayor parte de ellos ven patrones de comportamiento y, en consecuencia, 
posibles predicciones que son sencillamente falsas.  
 
Blattberg y Gonedes (1974) señalan que la distribución observada de los rendimientos 
mensuales se ajusta a la hipótesis de normalidad.  
 
Hsu, Miller y Wichern (1974) afirman que no existen argumentos importantes para representar 
la distribución de los rendimientos de las acciones a través de las distribuciones estables no 
normales. La distribución es no estacionaria en los parámetros de escala y que en los 
subperíodos donde los comportamientos son más o menos homogéneos la distribución normal 
con una varianza finita resultaba adecuada para identificar el comportamiento de los 
rendimientos. En definitiva, proponen el uso de la normal con una varianza no estacionaria 
donde los cambios se dan en períodos de tiempo irregulares.  
 
Fama (1976) estudia la evolución de la variabilidad de las rentabilidades en el NYSE, entre 
1926 y 1968. Concluye que los mayores riesgos sistemáticos (mayores betas) vienen 
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normalmente asociados a mayores riesgos diversificables (mayor varianza de los residuos). 
Igualmente hace algunas comprobaciones sobre las hipótesis del modelo, resaltando que el 
periodo ideal para el cálculo de beta con rentabilidades mensuales oscila entre cinco y siete 
años, dado que para periodos más largos las betas variarían. Constata igualmente que las betas 
de las carteras son más fiables que las de los valores individuales. Finalmente, señala que, 
aunque ligeramente leptocúrtica, la distribución de los retornos se aproxima lo suficiente a una 
normal para que ésta pueda ser utilizada como una buena hipótesis de trabajo.  
 
 
APT 
 
Ross (1976) plantea que la evidencia empírica ha llevado a concluir que la forma pura teórica 
del CAPM no está bien de acuerdo con la realidad y que es necesario medir el riesgo 
sistemático en forma multidimensional por lo que postula el Asset Pricing Theory (APT).  El 
APT es una teoría que supera muchas de las críticas hechas al CAPM, incluidas las más 
importantes, mediante la utilización de un modelo más general (Copeland y Weston, 1988, 
págs. 219 y ss.). Así se ha criticado al CAPM el basarse en la eficiencia de la cartera de 
mercado; el APT no necesita esa condición y utiliza el argumento del arbitraje: “En 
equilibrio, las carteras que supongan una inversión cero y que no tengan riesgo, deberán dar 
una rentabilidad cero. En caso contrario los arbitrajistas invertirán en ellas hasta conseguir 
que este principio se mantenga”. Estas carteras se denominan carteras de arbitraje. Otra 
diferencia consiste en que el CAPM se basa en el modelo de mercado, que mantiene que la 
rentabilidad de un valor viene explicada por su relación lineal con un único factor, la 
rentabilidad del mercado; por su parte el APT introduce más de un factor explicativo. 
CAPM y APT dan lugar a una ecuación de valoración de activos similar, existiendo una 
relación lineal entre la rentabilidad esperada del título y el riesgo sistemático. Pero la 
definición de dicho riesgo sistemático es diferente en ambos modelos. En el CAPM, se 
define como el coeficiente beta, que es la pendiente en la regresión lineal entre la 
rentabilidad del título y la cartera de mercado. En el APT, el riesgo sistemático viene dado 
por varias betas, que son los coeficientes de los factores del modelo factorial. Por otro lado, 
en ambos modelos, se supone que existe un riesgo diversificable que no debe producir 
rentabilidad.  
 
Roll (1977) cuestiona la posibilidad de contrastar empíricamente modelos generales de 
equilibrio como el CAPM a menos que se conozca la composición exacta de la cartera de 
mercado y se utilice en la prueba. Aquella, en teoría, debería incluir todos los activos de riesgo 
(acciones, bonos, oro, capital humano, etc.). Dado que esto es muy difícil, también lo será la 
realización de una prueba concluyente del CAPM.  
 
Joy, Litzenberger y McEnally (1977) concluyen que los resultados trimestrales tienen poder 
explicativo tanto en el trimestre del anuncio como en el siguiente trimestre.  
 
Watts (1978) encuentra un retorno estadísticamente significativo en el trimestre del 
anuncio, una clara indicación que los estados financieros trimestrales contienen nueva 
información. Sin embargo, también encuentra un retorno estadísticamente significativo en 
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el trimestre siguiente y concluye que “la existencia de aquellos retornos anormales es 
evidencia de que el mercado es eficiente”. 
 
Basu (1977) estudia el uso del ratio PE para pronosticar el retorno promedio futuro de las 
acciones en una muestra de 1400 firmas entre abril 1957 y marzo 1971. Agrupa las acciones 
en la muestra en cinco carteras en función de su ratio PE. Encuentra que las acciones con bajo 
PE ganan significativamente más altos retornos (mas de 7% anual) que acciones con alto PE, 
aun una vez que se ajusta por riesgo. Concluye que transar acciones a diferentes múltiplos de 
sus resultados, en promedio, parece ser inapropiado para efectos de valuación. Esto abre a los 
inversores la posibilidad de ganar retornos anormales. Se inclina por la ineficiencia del 
mercado aunque, como es lógico, no de forma categórica, reconoce que otros autores podrían 
interpretar sus resultados de diferente modo. 
 
Ball (1978) concluye que el ratio PE puede realmente subrogar alguna dimensión o factor del 
riesgo sistemático de los títulos al margen del factor de mercado considerado por el CAPM. 
Confirma el resultado de Basu (1977) de que el ratio PE tiene poder explicativo marginal 
cuando también están incluidos el patrimonio bursátil y beta.  
 
Beaver y Morse (1978) encuentran un patrón de reversión de las observaciones extremas del 
ratio PE. Concluyen que las diferencias en los valores del ratio PE en muestras de corte 
transversal se desvanecen en gran medida durante los dos años que siguen al momento de la 
formación de las carteras, si bien la completa desaparición de las diferencias se difiere 
considerablemente en el tiempo. Asimismo, la tasa de crecimiento de los resultados en los 
años siguientes al de formación de las carteras y el nivel de riesgo de los títulos (medido por el 
coeficiente beta del CAPM) sólo parecen explicar, aproximadamente, la mitad de la variación 
de corte transversal observada para el ratio PE en ese año. Hallan, además, que las firmas 
cuyos títulos alcanzan un precio muy elevado (reducido) con respecto al resultado por acción 
al término del ejercicio corriente, manifiestan una variación relativa positiva (negativa) de sus 
resultados en el siguiente ejercicio. Asumiendo que el mercado adopta un comportamiento 
eficiente y admitiendo que el precio de las acciones al término del ejercicio contable incorpora 
en buena medida la información relevante aportada por la cifra de resultados, el componente 
transitorio de los resultados no será reflejado por los precios. Esto explicaría que las empresas 
que muestran un crecimiento o decrecimiento substancial de sus resultados en un cierto año, se 
caractericen por un ratio PE especialmente desviado del valor mediano estimado para la 
distribución de corte transversal de dicho ratio. Notan que los valores extremos del ratio PE 
revierten de forma lenta, sugiriendo que la relación entre el precio y el resultado por acción no 
es una señal efímera en la caracterización de los títulos. Más bien la persistente diferencia 
entre la rentabilidad media de los títulos con alto y bajo ratio PE debe premiar una diferencia 
igualmente inmutable en el riesgo de ambas clases de títulos. 
 
Kahneman y Tversky (1979) confirman y amplían los resultados de Allais (1953). 
Concluyen que a los inversores, más que la riqueza final, lo que les preocupa es el cambio 
de la riqueza a partir de un punto de referencia dado. Encuentran algunos comportamientos 
de los inversores que se alejan de lo que se entiende en economía como comportamiento 
racional. Por ejemplo, hallan que los inversores tienen tendencia a no vender aquellos títulos 
en los que están perdiendo. A este fenómeno se le llama posteriormente aversión a la pérdida.  
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Aharony y Swary (1980) estudian el hecho de que los estados financieros trimestrales son 
algunas veces seguidos por anuncios de cambios en los dividendos. Para estudiar este 
problema examinan todos los anuncios de dividendos y resultados por acción dentro del 
mismo trimestre que están a lo menos separados por 11 días. Concluyen que tanto los 
anuncios de dividendos como los de resultados por acción en el trimestre tienen efectos 
estadísticamente significativos sobre el precio de la acción. Pero más importante, no 
encuentran evidencia de ineficiencia en el mercado cuando los efectos de los dos tipos de 
anuncios están por separado. 
 
Beaver, Lambert and Morse (1980) siguiendo el modelo de expectativas racionales de  
Muth (1961), postulan una relación simultanea entre los retornos y los resultados por 
acción. Su hipótesis es que los precios de las acciones contienen expectativas de los 
inversores sobre futuros resultados de la firma. Utilizando una muestra de precios y 
resultados por acción entre 1958 y 1976, presentan hallazgos que le es permiten concluir 
que: “Los resultados por acción pueden ser vistos como una mezcla de dos procesos. El 
primer proceso esta relacionado a los precios y parece exhibir una respuesta tardía a la 
información relacionada en dichos precios. El segundo proceso es independiente de los 
precios y junto con el primer proceso induce a una correlación cercana a cero en los 
cambios en los resultados”. Atribuyen la correlación positiva entre el ratio PE y el 
crecimiento de los resultados a un año, al hecho de que la información contable reflejada por 
los precios al término del ejercicio corriente es capturada por el proceso contable, e 
incorporada a la cifra de resultados, de forma retardada en el ejercicio siguiente. Confirman el 
Efecto Molodovsky (1953). 
 
Stattman (1980); Rosenberg, Reid y Lanstein (1985) encuentran que el ratio BM tiene fuerte 
poder explicativo respecto al retorno promedio de las acciones, siendo la correlación entre 
ambas variables positiva. En el segundo caso, se utilizó una muestra para el periodo 1973-
1984. 
 
Roll y Ross (1980) analizan el APT. Estudian el período 1962-1972. Encuentran que hay al 
menos tres y no más de cuatro factores que afectan los precios de los activos, en este caso de 
acciones, pero como las muestras estaban divididas en 42 grupos de 30 acciones cada una, los 
factores variaban de acuerdo a la composición y no había preeminencia de algunos sobre 
otros. Plantean que el riesgo sistemático necesita ser reflejado por varios factores separados: 
"Si hay solo unos pocos componentes de riesgo, se podría esperar que estos estuvieran 
relacionados a agregados económicos fundamentales, tales como la producción nacional o los 
tipos de interés u otros, a pesar de que no se implique causalidad de estas relaciones". 
Específicamente, señalan como fuentes de riesgo a: los cambios no anticipados en la inflación, 
en la producción industrial y en los tipos de interés. 
 
Shiller (1981) demuestra que no es posible justificar la alta volatilidad de los mercados de 
acciones si estos reflejasen en cada momento su valor fundamental.  
 
Stambaugh (1982) concluye que los contrastes del CAPM son poco sensibles a la 
aproximación utilizada como cartera de mercado. El primer problema al realizar la 
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contrastación empírica es que el modelo teórico está expresado en expectativas, tanto de 
rendimiento, como de riesgo. Ello obliga a acudir a la hipótesis de expectativas racionales, 
para poder testar el modelo en base a datos del pasado. Otra dificultad consiste en la elección 
del periodo básico sobre el que se miden las rentabilidades, así como el conjunto de periodos 
sobre los que se contrasta el modelo.  
 
Banz (1981) y Reinganum (1981a, 1981b) observan que las empresas de menor tamaño, en 
promedio, obtienen retornos superiores a las empresas de mayor tamaño incluso después de 
ajustar por riesgo sistemático. 
 
Banz (1981) específicamente, estudia los retornos de largo plazo que se obtiene al invertir en 
empresas de diferente tamaño. Analizó los rendimientos mensuales de todos los títulos 
cotizados en la NYSE por un mínimo de cinco años en el periodo comprendido entre 1926 y 
1975. Dividió las acciones en quintiles de acuerdo a capitalización de mercado. El quintil 
con menor capitalización obtuvo un rendimiento mayor a los otros quintiles e índices. En 
ese intervalo, las acciones de las 50 empresas más pequeñas superaron el retorno de las 50 más 
grandes por un 1% promedio al mes, sobre la base de retornos ajustados por riesgo. Concluyó 
que el efecto tamaño tenía una gran significación estadística y una importante relevancia 
empírica llegando a ser, incluso, igual a la significación de la beta. Debido a que Banz 
compuso las carteras objeto del estudio de tal manera que todas tuviesen la misma beta, estos 
resultados sugieren que el CAPM está mal especificado y que la ecuación del rendimiento 
debería contener un factor adicional que estuviera fuertemente correlacionado con la empresa. 
Sin embargo, Siegel argumenta que todo el efecto se produce entre 1974 y 1983 mientras 
que Bogle indica que desde 1978, las acciones con menor y mayor capitalización bursátil 
tienen el mismo rendimiento2

 
Reinganum (1981a) muestra que cuando se controlan las diferencias de corte transversal en la 
beta de los títulos, los valores del ratio PE contribuyen, de manera adicional, a explicar las 
diferencias en sus rentabilidades medias. En concreto, la rentabilidad anormal observada para 
una cartera formada por los títulos con un ratio PE extremadamente bajo en el año corriente es 
significativamente superior a la realizada por una cartera de títulos que revelan un ratio PE 
más alto. Demuestra que la rentabilidad realizada teniendo en cuenta las diferencias en el ratio 
PE tiene una magnitud persistente incluso cuando la toma de posición en el mercado se difiere 
hasta dos años después de la observación de los valores de dicho ratio. Sin embargo, no aporta 
evidencia del efecto PE cuando se controlan las diferencias en el tamaño de las empresas 
medido por el valor de capitalización. 
 
Reinganum (1981b) analiza si los efectos tamaño y PE están relacionados con el mismo 
conjunto de factores. Encuentra que la evidencia indica que la anomalía PE y el efecto tamaño 
son proxies para el mismo conjunto de factores que estarían faltando en la especificación del 
modelo CAPM. Postula que la evidencia también revela que el conjunto de factores está más 
relacionado en el tamaño que con el ratio PE y concluye que el efecto tamaño incluye al efecto 
PE. Encuentra que la relación entre beta y el retorno promedio de las acciones desaparece en el 
período 1963 a 1990 

 
2 Wall Street Journal 2/10/97 
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Reinganum (1981), analiza si los efectos Tamaño y E/P están relacionados con el mismo set 
de factores. Encuentra que la evidencia indica que la anomalía E/P y el effecto tamaño son 
proxies para el mismo set de factores que estarían faltando en la especificación del modelo 
CAPM. De acuerdo a este autor, la evidencia también revela que el set de factores está más 
realacionado en el tamaño que con el E/P ratios y concluye que el Efecto Valor incluye al 
efecto E/P. 
 
Roll (1981) y Edmister (1983) postulan que el riesgo de las empresas de menor tamaño que se 
ha observado, esta subestimado dado que los títulos de dichas compañías se negocian con una 
menor frecuencia que los de las grandes, es decir, se detecta la existencia de primas de 
liquidez.  
 
Gibbons (1982) contrasta el modelo de mercado y el CAPM. Utiliza una cartera de mercado 
compuesta por la media ponderada de los títulos negociados en el NYSE. Rechaza ambos 
modelos.  
 
Elton, Gruber y Gultekin (1982); Brown, Foster y Noreen (1985); y, Easton y Watts (1993) 
concluyen que a medida que el horizonte se acorta, mejora el pronóstico de los analistas. Al 
finalizar el año, por ejemplo, más información está disponible a los analistas y menos 
trimestres deben ser pronosticados.  
 
Keim (1983) muestra que hay un efecto tamaño en la explicación de los retornos 
accionarios. De esta manera, empresas con bajo patrimonio bursátil tienen mayores 
retornos que empresas con alto patrimonio bursátil. Muestra que el efecto tamaño suele 
ocurrir en enero y, más concretamente, las dos primeras semanas de dicho mes. Este efecto 
se encontraría en diversos otros mercados, por ejemplo: Canadá (Berges, McConnell y 
Schlarbaum, 1984); México (Herrera y Lockwood, 1994), España (Marhuenda, 1996); etc. 
 
Roll (1983) y Blume y Stambaugh (1983) muestran que el método utilizado para formar las 
carteras en los estudios acerca de los mercados de valores sobreestiman los rendimientos de 
las empresas de menor tamaño. Si se miden correctamente el riesgo y el rendimiento de las 
empresas de menor tamaño el efecto tamaño disminuye en un 50%.  
 
Basu (1983) replica el trabajo de Reinganum (1981a) y obtiene una evidencia favorable a la 
persistencia del efecto PE. Muestra que el ratio PE esta positivamente relacionado a los 
retornos futuros de las acciones y que el efecto PE no es tan solo observado en acciones de 
baja capitalización. El objetivo de su estudio es el de re-examinar la relación entre el ratio PE, 
el tamaño de la empresa y los retornos de las acciones ordinarias del NYSE. Intenta 
determinar si las conclusiones de Reinganum (1981) son robustas respecto del uso de una base 
de datos y una muestra distintas, junto con la utilización de una metodología alternativa. 
Encuentra que el efecto tamaño virtualmente desaparece cuando se controla por diferencias en 
riesgo y en ratios PE. Además, el encuentra que la fuerza del efecto PE varía inversamente con 
el tamaño de la compañía. “Los hallazgos empíricos indican que la anomalía PE no puede ser 
atribuida a efectos relacionados con la información de ganancias de las empresas, lo que 
avalaría la validez de la hipótesis de Ball (1978), que la anomalía probablemente implique una 
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falta de especificación del CAPM más que a problemas de información en el mercado de 
capitales. 
 
Foster, Olsen, y Shevlin (1984); Bernard y Thomas (1989; 1990) formalmente definen al 
efecto anuncio post resultados como la tendencia de las acciones a ganar retornos 
anormales mas altos que el promedio en los tres trimestres siguientes al anuncio de 
sorpresas positivas en los resultados; y, mas fuertemente, a la tendencia de las acciones a 
tener retornos anormales bajo el promedio en los tres trimestres siguientes al anuncio de 
sorpresas negativas en los resultados. Ambos patrones entonces parcialmente se reversarían 
en el cuarto trimestre.  
 
Patell y Wolfson (1984) estiman la velocidad de reacción del mercado a la publicación de 
información de dividendos y resultados por acción. Usan datos intradía de todas las 
transacciones para los retornos de acciones comunes de 96 compañías grandes. En una 
regla de transacción simple, compran o venden corto respectivamente, acciones cuyos 
anuncios de dividendos o resultados por acción exceden o caen bajo, a lo que había sido 
pronosticado por VLIS. Las reacciones iniciales de los precios a los anuncios de cambio en 
los dividendos o resultados por acción empiezan por los primeros cambios en los precios 
inmediatamente siguiendo la aparición de las noticias en las fuentes de información. A 
pesar de que hay cierto ajuste en la actividad dentro de las dos horas previas que preceden 
la publicación, por lejos la porción más grande de respuesta en los precios ocurre en los 
primeros 5 a 15 minutos después del anuncio. Así, concluyen que el mercado reacciona 
muy rápido a cambios inesperados en los dividendos y en los resultados por acción. 
 
Bathke y Lorek (1984) producen resultados que son consistentes con un mercado que 
reconoce el patrón diferencial de los resultados por acciones trimestrales de las compañías. 
Esto es, mientras mas acertado el modelo de pronostico de los resultados por acción 
trimestrales mas acertados son los resultados respecto a lo preciso que estuvo el mercado en 
reaccionar a los anuncios de resultados por acción trimestrales. Esos resultados son 
consistentes con un mercado que es capaz de reconocer el patrón diferencial de los 
resultados por acciones trimestrales de las compañías. Encuentran que la reacción del 
mercado a los anuncios de los resultados por acción está más cercanamente asociados a 
patrones más complejos de los resultados por acción trimestrales, por ejemplo un modelo 
ARIMA, que a modelos de paseo aleatorios, esto es, a modelos menos complejos. 
 
Cook y Rozeff (1984) hallan que tanto el efecto PE como el efecto tamaño constituyen 
regularidades robustas, si bien el efecto tamaño sólo parece ser significativo en el mes de 
enero.  
 
Dimson y Marsh (1984) analizaron 4.000 previsiones de rendimientos de las acciones de 200 
de las principales empresas británicas, realizadas por 35 analistas diferentes. Los datos fueron 
reunidos en un gran fondo y se pidió a los intermediarios financieros que previeran el exceso 
de rendimiento del mismo sobre el mercado (al de éste se le dio un valor nulo). Los dos 
autores correlacionaron el rendimiento actual con el previsto encontrando un coeficiente de 
correlación medio del 0,08. A pesar de la pequeña cantidad de información contenida en las 
previsiones, los resultados del fondo superaron en un 2,2% al rendimiento del mercado. Los 
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resultados mostraron que más de la mitad de la información contenida en las previsiones era 
incorporada en el precio de las acciones en el primer mes siguiente a las mismas. De esta 
manera era necesaria una rápida reacción a las previsiones de los analistas. 
 
Imhoff y Lobo (1984); Brown, Foster y Noreen (1985); Ajinkya, Atiase, y  Gift (1991); 
Kang, O'Brien y Sivaramakrishnan, (1994); Barron y Stuerke (1998) reportan que el nivel 
de revisión de los pronósticos de resultados realizado por los analistas exhibe sustancial 
variación. Específicamente, algunos analistas revisan sus pronósticos infrecuentemente. En 
promedio, 77,2% de los pronósticos de los analistas incluidos en el IBES no son revisados 
mensualmente. Más aun, el 20% de los pronósticos no se revisa del todo. Sin embargo, el 
número total de analistas que siguen a una firma incluyen a aquellos que: Activamente 
actualizan sus pronósticos luego de adquirir nueva información (analistas activos); 
Actualizan sus pronósticos después de observar los cambios en los pronósticos realizados 
por los primeros analistas (analistas seguidores); Raramente actualizan sus pronósticos 
(analistas inactivos). La inclusión de los tres tipos de analistas en un estudio que busque 
determinar el nivel de adquisición de información privada y su posterior diseminación 
asume que: Primero, tanto la proporción como el nivel de actividad de los analistas que 
siguen una firma son los mismos para todas las firmas y todos los periodos de tiempo. 
Segundo, los tres tipos de analistas tienen el mismo poder de impacto en el mercado. Mas 
aun, se pude argumentar que el numero de analistas que siguen a una firma incluye tanto a 
aquellos que responden rápidamente a la información revelada por la firma y aquellos que 
no lo hacen. Claramente, mientras mas frecuente sea el proceso de revisión de los 
pronósticos de los analistas mejor se captura el proceso subyacente de adquisición de 
información y posterior diseminación de la misma. 
 
Bergés (1984) contrasta empíricamente el APT a partir de analizar las rentabilidades 
mensuales de títulos de las bolsas de España, Inglaterra, Estados Unidos y Canadá. Rechaza la 
normalidad de las rentabilidades, sobre todo en el caso español e inglés, observa asimetría a la 
derecha. Concluye que el APT… 
 
DeBont y Thaler (1985) encuentran un efecto de reversión a la media en los retornos de largo 
plazo. Acciones con bajos retornos de largo plazo pasados tienden a tener retornos futuros más 
altos. Estudian las 35 acciones con mejores y peores rendimientos en el NYSE entre 1932 y 
1977. Consideran para cada uno de ellos los precedentes 5 años y los posteriores 3 años. 
Encuentran que las acciones con mejores rendimientos en los cinco años previos tienen un 
menor rendimiento relativo (que el índice de mercado) en los siguientes tres años, mientras 
que las acciones con peores rendimientos en los cinco años previos tienen un mayor 
rendimiento relativo en los siguientes tres años. Atribuyen estos cambios en los retornos a 
largo plazo a la sobre reacción de los inversionistas a la información sobre compañías y 
acciones, enviando los precios a niveles innaturalmente altos o bajos. Sin embargo en los años 
subsecuentes, los inversionistas se darán cuenta de que estaban sobre-reaccionando a las 
noticias y los precios volverán a sus niveles correctos. Durante el intervalo, los inversionistas 
que están conscientes de la sobre reacción, pueden hacer dinero. 
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Atiase (1985) muestra que la información contenida en los anuncios de resultados esta mas 
bien radicada en las firmas de tamaño pequeño, con relativamente poca reacción en las 
firmas mas grandes. 
 
Lakonishok y Shapiro (1986) encuentran que la relación entre beta y el retorno promedio de 
las acciones desaparece en el período 1963 a 1990. 
 
Banz y Breen (1986) encuentran que la aparente capacidad predictiva del ratio PE con relación 
a los rendimientos bursátiles de las firmas puede ser atribuible a un sesgo inducido por el 
cómputo de dicho ratio al término del año, utilizando la cifra de resultados por acción que no 
es entonces conocida por el mercado.  
 
Chen, Roll y Ross (1986) argumentan que, al seleccionar factores de riesgo sistemático para el 
modelo APT, se deberían considerar tanto fuerzas que explicaran cambios en el tipo de 
descuento utilizado para descontar flujos de caja futuros esperados como fuerzas que influyan 
sobre dichos flujos de caja esperados. Basados en análisis intuitivo e investigación empírica 
proponen un modelo con los siguientes factores:  
 

a) El diferencial en el rendimiento entre los tipos de interés de corto plazo del tesoro y un 
índice de los bonos de largo plazo del gobierno (premio por madurez) 

 
b) La inflación esperada y la no esperada 

 
c) El crecimiento de la producción industrial 

 
d) El diferencial en el rendimiento entre un índice de los bonos corporativos con más alto 

retorno y un índice de los bonos de largo plazo del gobierno (premio por no pago) 
 
e) El crecimiento del consumo agregado 
 
f) El precio del petróleo.  

 
Al estudiar si dichas variables económicas afectan sistemáticamente a los precios de las 
acciones y, por tanto, son riesgos relevantes para el mercado, encuentran que las cinco 
primeras fuentes de riesgo son recompensadas por los inversores. Los dos últimos no tuvieron 
efectos adicionales más allá de los cinco factores. 
 
French y Roll (1986), Jegadeesh (1990), Cutler, Poterba y Summers (1991) y Jegadeesh y 
Titman (1993) presentan evidencia de que los retornos son predecibles sobre la base de 
retornos pasados aunque, a lo menos para acciones individuales, la certeza de esta predicción 
es muy pequeña. Sus resultados respaldan la hipótesis de que los retornos están 
positivamente correlacionados en el horizonte de varios meses hasta un año (tienen a 
continuar y así los ganadores y perdedores repiten), y negativamente correlacionados en el 
horizonte de 3 a 5 años (los perdedores ganan y los ganadores pierden). 
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Elton, Gruber y Grossman (1986) emplean una base de datos del Bankers Trust que 
jerarquizaba los títulos en cinco categorías: mejores compras, compras, mantener, y dos clases 
de ventas. Los datos contenían 10.000 clasificaciones mensuales preparadas por 720 analistas 
de 34 empresas de intermediación financiera. Un análisis de las previsiones preparadas en la 
forma de clasificaciones discretas es interesante debido a que esta es la manera en la que los 
directivos de la comunidad financiera reciben la información. Encuentran que tanto un cambio 
en la clasificación como la clasificación en sí misma contenían información. Un rendimiento 
superior se podía conseguir comprando los títulos mejor clasificados y vendiendo los peor 
situados. Los rendimientos superiores se encontraron no sólo en el mes de la previsión sino 
también en los dos siguientes. Actuando sobre los cambios en la clasificación se podía 
conseguir un mayor rendimiento que actuando sobre las recomendaciones en sí mismas. Es 
decir, era mejor seguir el consejo del promedio que el de unos pocos analistas por muy buenos 
que estos fuesen sobre un período determinado. En resumen, estos dos estudios últimos que 
hemos visto no parecen encontrar información adicional en el consejo de un intermediario 
financiero individual, pero sí parece encontrarse si agregamos los consejos de una gran parte 
de dichos intermediarios, al menos durante cortos períodos de tiempo dicha información 
existe. 
 
Diacogiannis (1986) para el período 1956-1981 encuentra que el número de factores asociado 
con un grupo de activos varía con el tiempo y concluye que el APT no puede usarse para 
realizar predicciones.  
 
Beenstock y Chan (1986 y 1988) analizan el APT en el Reino Unido. Encuentran cuatro 
factores preeminentes para el período 1977-1983: tasa de interés, costo de combustible y 
materiales, oferta de moneda e inflación.  
 
Clayman (1987) estudia el rendimiento de compañías excelentes de acuerdo a lo reportado 
por Peters y Waterman3, y un grupo de control de empresas “no excelentes”. Encuentra que 
las características de las compañías excelentes rápidamente se revertían hacia la media en 
los años posteriores. Las compañías “no excelentes” también se revertían a la media y 
mostraban sustancial mejora. Las acciones de las compañías “no excelentes” obtenían un 
rendimiento estadísticamente superior al de las compañías excelentes en los años 
siguientes. 
 
Senchack y Martin (1987) comparan el rendimiento de carteras con bajo ratio PS con carteras 
con bajo ratio PE. Concluyen que las primeras son capaces de superar el retorno del mercado, 
pero que no serian capaces de superar el retorno de carteras con bajo ratio PE, tanto sobre una 
base absoluta o sobre una base de retorno ajustado por riesgo. También encuentran que la 
estrategia de bajo ratio PE obtiene retornos más consistentes que la estrategia de bajo ratio PS 
y que esta ultima esta mas sesgada hacia las firmas más pequeñas. 
 
Abeysekera y Mahajan (1987) para el período 1971-1982 encuentran que el “precio del 
riesgo” no es diferente de cero.  
 

 
3 T. J. Peters and R.H. Waterman (1982): "In Search Of Excellence: Lessons from America's Best-Run 
Corporations" 
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Rendelman, Jones y Latane (1987) argumentan que el mercado es incapaz de reconocer el 
patrón diferencial de los resultados por acciones trimestrales de las compañías. 
Específicamente postulan que el mercado no reconoce que los cambios estacionales en los 
resultados trimestrales están relacionados entre trimestre y trimestre. Sus hallazgos 
refuerzan el punto de vista de que el mercado no utiliza totalmente la información en el 
conjunto de resultados trimestrales pasados al formar expectativas sobre los resultados 
trimestrales futuros.  
 
Beaver, Lambert y Ryan (1987) argumentan que una regresión reversa es intuitivamente 
más eficiente al examinar la información contenida en los precios. Una regresión reversa 
simplemente significa reversar la variable dependiente con la independiente, lo que en este 
contexto significa tratar de explicar los cambios en los resultados usando como variable 
independiente los cambios en los precios. Utilizan argumento econométrico para justificar 
este ordenamiento. Según plantean, sus resultados empíricos son capaces de sostener esta 
hipótesis así como la hipótesis tradicional. También concluyen que los cambios más 
cercanos en los precios son más estadísticamente significativos, lo que seria consistente con 
el hecho de que los cambios en los precios reflejan información antes que lo que lo hacen 
los resultados. 
 
Brown, Hagerman, Griffin y Zmijewski (1987); Lobo (1992); Ramakrishnan y Thomas 
(1991) presentan evidencia de que los pronósticos de los analistas son más acertados que 
los realizados por modelos estadísticos simples 
 
Jacobs and Levy (1988) evalúan el rendimiento del ratio PS estandarizado, de acuerdo al ratio 
PS de la industria a cual la compañía pertenece, como un esfuerzo general de descubrir las 
fuerzas que influencian los retornos de las acciones. Concluyen que un bajo ratio PS 
estandarizado permite generar un retorno en exceso de casi 2% anual en una muestra que se 
extiende entre 1978 y 1986. Aun cuando otros factores son incluidos en el análisis (el ratio PE 
y el tamaño) el ratio PS permanece como un factor significativo para explicar el retorno en 
exceso de las acciones. 
 
Conrad y Kaul (1988) y Lo y MacKinlay (1988) analizan los rendimientos semanales del 
NYSE y encuentran la presencia de correlación serial positiva en períodos de corta duración 
(esto significa que los rendimientos positivos tienden a ser seguidos por rendimientos 
positivos, que es una de las propiedades de los denominados momentos, en contraposición a 
correlación serial negativa que implica que los rendimientos positivos tienden a ser seguidos 
por rendimientos negativos que equivale a una reversión o propiedad de corrección). Sin 
embargo, los coeficientes de correlación serial tenderían a ser bastante pequeños para la 
mayoría de los instrumentos analizados. 
 
Bhandari (1988) observa que la razón deuda contable a patrimonio bursátil es una 
aproximación natural para el riesgo de la acción. Sus resultados indican que los retornos de las 
acciones están positivamente relacionados con la razón deuda contable a patrimonio bursátil, 
aún después de controlar por beta y tamaño. 
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Campbell y Schiller (1988) encuentran que el ratio PE, especialmente cuando las utilidades 
pasadas son promediadas sobre una base de 10 a 30 años, tiene un poder explicativo que se 
incrementa con el horizonte de tiempo. 
 
Bauman y Dowen (1988); La Porta (1996); Dechow y Sloan (1997) y Frankel y Lee (1998) 
sugieren que los inversores parecen fijar el precio de los títulos de acuerdo con los pronósticos 
de crecimiento a largo plazo de los resultados hechos públicos por los analistas, a pesar de que 
tales pronósticos tienden a sobrestimar el crecimiento futuro realmente experimentado por los 
resultados de cada firma. Este sesgo optimista es particularmente acentuado con respecto a los 
pronósticos de crecimiento futuro de los resultados de las empresas que revelan un ratio BM 
más bajo. Ello se traduce en una sobre valoración más acusada de sus acciones que no se 
justifica por su menor riesgo relativo y, consiguientemente, su rentabilidad futura es por 
término medio relativamente reducida, reflejando una lenta tendencia de los precios a 
recuperar sus niveles de equilibrio. 
 
Gómez-Bezares, Mandariaga y Ugarte (1988) a partir de datos mensuales concluyen que se 
puede aceptar la normalidad. Utilizan para el cálculo de las betas, el modelo de mercado y 
como cartera de mercado toman la media aritmética simple de los títulos de los que disponen. 
Los títulos analizados tienen beta positiva y la gran mayoría con un valor altamente 
significativo. El coeficiente de determinación medio del modelo de mercado es de un tercio 
aproximadamente. Luego, aplican el test de Chow a la estabilidad de las betas españolas a lo 
largo del periodo 1955-1981, dividiéndolo en tres subperiodos y concluyen que en general no 
se mantienen estables.  
 
Jaffe, Keim y Westerfield (1989) muestran que la relación entre el retorno promedio y el ratio 
PE es convexa. Además confirman el efecto PE y también encuentran que el efecto PE no tan 
solo aparece en el mes de enero. 
 
Ou y Penman (1989) y Lev y Thiagarajan (1993) concluyen que la información contenida en 
los estados financieros tiene una notable capacidad predictiva del retorno futuro. 
 
Hirschey y Zaiman (1989) concluyen que el mercado puede clasificar la decisión de vender 
parte de la empresa como una buena o mala noticia según la actividad negociadora previa de 
los internos y el grado de dispersión de la propiedad. Así pues, existe una reacción positiva por 
parte del mercado en los seis meses anteriores al anuncio de la venta cuando se observa una 
actividad compradora de los internos, mientras que cuando existe una actividad vendedora, la 
reacción del mercado no es clara. Cuando se consideran ventas precedidas por actividad 
compradora y concentración de la propiedad la reacción del mercado es positiva y, cuando van 
precedidas por actividad vendedora y dispersión de la propiedad, no existe una reacción. 
 
Bernard y Thomas (1989) demuestran que la estrategia de inversión propuesta basada en el 
anuncio post resultados no es riesgosa y que los problemas de implementación y los costos 
de transacción son ínfimos comparados con los retornos anormales que se pueden lograr, 
aun por parte de inversores individuales.  
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Gómez-Bezares (1989) estudia los 24 valores más importantes de la Bolsa de Bilbao entre 
1980 y 1987. Estima las betas con rentabilidades semanales, con base en una cartera 
ponderada de los títulos considerados. Las betas obtenidas son positivas y significativas. La 
media del coeficiente de determinación del modelo de mercado es un tercio. Dividiendo en 
subperiodos y aplicando el test de Chow, se aprecia una mayor estabilidad que en el estudio de 
Bergés (1984) lo que es lógico al ser un periodo mucho más corto. Estima los parámetros de la 
regresión de corte transversal por mínimos cuadrados. El término independiente es 
normalmente significativo y puede considerarse similar al tipo de interés sin riesgo, la 
pendiente da positiva aunque no muy significativa.  
 
Jegadeesh (1990) documenta patrones de reversión en los retornos de corto plazo (uno a dos 
meses). Esto es, más del 50% de probabilidad existe que el incremento del precio en un mes 
sea seguido por una reversión en el mes siguiente. 
 
Gómez-Bezares (1990) y Gómez- Bezares y Santibáñez (1991) concluyen que tanto para datos 
semanales como mensuales la cartera no ponderada da mejores resultados, careciendo de 
interés el CAPM con datos diarios. 
 
Lys y Sohn (1990); y Abarbanell (1991) presentan evidencia de que al combinar los 
pronósticos de los analistas con extrapolaciones de series de tiempo se logran mejores 
resultados. Lo que permitiría concluir que los analistas no son completamente eficientes en 
recolectar e incorporar en sus pronósticos toda la información públicamente disponible.  
 
Bernard y Thomas (1990) investigan la reacción del mercado a los anuncios de los 
resultados por acción trimestrales. Encuentran que para un trimestre dado, el mercado 
reacciona como si este tuviera la expectativa inocente de que el anuncio será igual a los 
resultados por acción del mismo trimestre del año previo. Sus resultados pueden ser 
ilustrados por el ejemplo que dan en la página 310 con la tabla y su explicación: 
 
Resultados por acción de una compañía (reales y esperados) 
Trimestre Año 0  Año 1 Año 2 
1 10 (real) 11 (real) 10.76 
2 10 (real)  10.34  
3 10 (real)  10.19  
4 20 (real) 20.06  
 
Postulan, en base a la evidencia empírica encontrada respecto a las propiedades de series de 
tiempo de los resultados por acción trimestrales, que si $11 es anunciado en el primer 
trimestre del año 1 (esto es, un incremento de $1 respecto al año previo), entonces los 
incrementos sucesivos sobre los trimestres previos correspondientes serán cada vez mas 
pequeños hasta que la normalidad se alcance, esto es, sin que los resultados por acción 
crezcan. Según ellos, se podría esperar un incremento sucesivo de $0.34, $0.19, $0.06 y 
$0.76. Sin embargo, encuentran que el mercado reacciona como que si el mercado no 
tuviera esas expectativas informadas. El mercado parece esperar inocentemente que los 
resultados por acción sean iguales a aquellos en el mismo trimestre en el año previo. Por 
ejemplo, en el segundo trimestre del año 1, hay una expectativa de $10 y cuando $10.34 es 
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anunciado el mercado es sorprendido. En el tercer trimestre del año 1, también hay una 
expectativa de $10 y cuando $10.19 es anunciado el mercado también es sorprendido. Las 
expectativas para los siguientes trimestres son $20 y $11 respectivamente. 
 
El principal método utilizado es comparar la estructura de correlación de los cambios en los 
resultados trimestrales con las propiedades de los retornos anormales. Los dos conjuntos de 
datos se correlacionan bien y esto tiene conclusiones importantes: si los cambios en los 
resultados por acción son replicados por los retornos en las acciones, entonces esto sugiere 
que el mercado está usando el nivel de ganancias al inicio como su expectativa de anuncios 
de resultados por acción futuros. También apoyan el punto de vista que el mercado no 
utiliza totalmente la información en el conjunto de resultados trimestrales pasados al formar 
expectativas sobre los resultados trimestrales futuros. Sugieren que tal información puede 
ser usada para anticipar futuros movimientos en los resultados trimestrales que no son 
anticipados por el mercado, pero que serian esperados si el mercado usara la información 
en el conjunto de resultados trimestrales pasados. Hipotetizan que la información ignorada 
por el mercado puede ser utilizada para ganar retornos anormales en las fechas que los 
estados financieros trimestrales futuros son anunciados. Muestran que los cambios en los 
resultados trimestrales de las firmas están positivamente auto correlacionados y que el 
patrón de auto correlación ayuda a explicar la reacción del mercado a anuncios de 
resultados futuros.  
 
Estudian anuncios de resultados trimestrales entre 1974 – 1986. Cada trimestre ordenan las 
acciones basados en resultados no esperados y luego siguen los retornos en los dos años 
siguientes. Luego de los tres primeros trimestre el retorno del primer decil supera el ultimo 
decil por 8.1% ajustado por riesgo. Mas aun, la estrategia de retornos anormales esta 
concentrada alrededor de los anuncios futuros de resultados, un hallazgo que es difícil de 
reconciliar con las teorías de riesgo y retorno. Este resultado se presenta independiente del 
efecto tamaño. 
 
Zarowin (1990) utilizando una muestra de empresas para las que estaban disponibles los 
pronósticos de resultados llevados a cabo por los analistas, constata que, consistentemente con 
la argumentación teórica, las expectativas de crecimiento de los resultados empresariales a 
largo plazo estimadas a partir de los pronósticos emitidos por los analistas, más que de los 
resultados efectivamente realizados, constituyen el factor dominante en la explicación de las 
diferencias de corte transversal y de la persistencia en el tiempo de los valores del ratio PE. La 
simple extrapolación de los resultados del ejercicio corriente al siguiente proporciona un 
pronóstico deficiente, especialmente con relación a los títulos que evidencian una relación PE 
extrema en el ejercicio corriente. 
 
Chan y Chen (1991) 
 
Fama (1991) reconoce que los modeles multifactoriales aparentemente trabajan mejor que el 
modelo CAPM, pero alerta que estos modelos son licencias para buscar en los datos variables 
explicatorias que, expost, describen los retornos promedio. Por ello no sorprendería que estas 
variables tengan poder explicativo en los mismos datos utilizados para identificarlas. 
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Penman (1991) documenta que los valores relativos del ratio BM permiten predecir las 
diferencias en la rentabilidad financiera futura de las empresas, mejor que las rentabilidades 
observadas en el año corriente. Ello es consistente con la incorporación al precio de las 
acciones de información relevante acerca de la persistencia de la rentabilidad financiera actual 
que no es reflejada en los estados contables. Se documenta una persistente relación negativa 
entre el ratio BM y la rentabilidad de los recursos propios de las empresas, que se mantiene 
con anterioridad y posterioridad a la observación de los valores relativos del ratio BM. Esto 
sugiere que el mercado actúa de forma racional y premia las acciones de empresas con una 
elevada tasa de rentabilidad valorándolas muy por encima de su valor teórico contable, y 
viceversa. Por tanto, las firmas con un ratio BM significativamente superior (inferior) a la 
unidad se caracterizarán por una elevada (reducida) exigencia de rentabilidad por parte del 
mercado. 
 
Chan, Hamao y Lakonishok (1991) postulan que el ratio BM también muestra una relación 
positiva con el retorno de las acciones en el mercado de capitales japonés. De hecho este ratio 
tiene un fuerte rol al explicar el corte transversal de los retornos promedios de las acciones en 
Japón. Además, encuentran que varias medidas de valor, incluidas el ratio PE, permiten 
generar estrategias de inversión con rendimiento superior al mercado. Confirman que la 
relación entre el retorno promedio y el ratio PE es convexa. 
 
Chisolm (1991) estudia las acciones de Francia, Alemania, Japón y Reino Unido desde 
1974 a 1989. Divide las acciones en quintiles basados en el ratio BM rebalanceando 
anualmente. En cada país, el quintil de las acciones con baja razón sobrepasó en 
rendimiento a los otros. La diferencia en retornos anuales compuestos en Francia y Japón 
fue de más de 10% para el periodo estudiado. También dividió las acciones en quintiles 
basados en el ratio PE y encontró similares resultados. En cada país, el quintil de las 
acciones con bajo ratio PE sobrepasó en rendimiento a los otros, particularmente en el 
Reino Unido. 
 
Keppler (1991) estudia el rendimiento de los índices accionarios de 18 países entre 1969 y 
1989. Los índices fueron agrupados en cuartiles basados en rentabilidad de los dividendos y 
rebalanceados trimestralmente. Tanto en moneda local como en dólares de USA, la 
estrategia más rentable habría sido poseer el cuartil de índices con más alta rentabilidad de 
los dividendos.  
 
Sinquefield (1991) sostiene que las carteras atadas a índices compuestos por acciones de 
patrimonio bursátil bajo, que minimizan la frecuencia de rebalance, sobrepasan el 
rendimiento de carteras de acciones con patrimonio bajo que intentan replicar más 
precisamente el índice de referencia.  
 
Poon y Taylor (1991), para el período 1965-1984, encuentran que los factores que eran 
preminentes en Estados Unidos no tenían su correspondencia en Reino Unido. Todos estos 
estudios llevan a una conclusión, el APT debe usarse con mucha precaución 
 
Clark (1991) plantea que no hay evidencia de que APT sea muy usado ya que tiene un gran 
costo computacional. 
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Schipper (1991) explica el comportamiento de los analistas respecto a sus pronósticos sobre 
resultados por acción. Argumenta que muchos analistas son empleados por empresas de 
corretaje de valores, así los pronósticos optimistas son consistentes con sus incentivos para 
promover la compra de acciones o mantener acceso a los máximos ejecutivos de las firmas 
que siguen. 
 
Brock, Lakonishok, y LeBaron (1992) reportan una estrategia de inversión exitosa basada 
en el análisis técnico. Las técnicas utilizadas fueron las siguientes: 
 

a) Medias móviles: señales de compra y venta fueron generadas a partir de medias 
móviles largas de 50, 150 y 200 días con medias móviles cortas de 1, 2 y 5 días. Los 
resultados muestran que todas las estrategias son rentables y las pruebas t para esas 
estrategias son estadísticamente significativas.  

 
b) Quiebre de rango de transacción: a partir de rangos de transacción basados en los 

últimos 50, 150 y 200 días, se generaron señales de compra y venta cuando el 
máximo o el mínimo fueron violados por 1%, entonces se calculó el retorno para los 
siguientes 10 días. Sus resultados muestran que las señales de compra fueron 
seguidas por un retorno promedio anualizado del 12% mientras que las señales de 
venta fueron seguidas por un retorno promedio anualizado de –7%, ambos 
estadísticamente diferentes del retorno del índice de mercado. 

 
Concluyen que sus “resultados son consistentes conque las señales de compra y venta 
generadas por el análisis técnico tienen poder predictivo. Sin embargo, los costos de 
transacción deberían ser tomadas cuidadosamente en cuenta antes de implementar tales 
estrategias de inversión”. Además, concluyen que “En suma, esta investigación muestra que 
el proceso de generación de los retornos de las acciones es probablemente mas complicado 
de lo que sugieren otras investigaciones que postulan modelos lineales. Es muy posible que 
las reglas del análisis técnico expliquen algunos patrones de comportamiento escondidos. 
Queremos enfatizar que nuestro análisis esta basado en las reglas más simples. Así, la 
conclusión previa de que el análisis técnico es inútil es a lo menos prematura”. 
 
Abarbanell y Bernard (1992) usan pronósticos de los analistas como referencia para 
calcular la sorpresa en los resultados. Usando pronósticos de VLIS, ordenan 10 carteras de 
acuerdo al tamaño en la sorpresa de los resultados del último año inmediatamente siguiendo 
el anuncio. Reportan un 8% comprando el primer decil y vendiendo el último, notando que 
el resultado es comparable a la evidencia previa que utiliza series de tiempo de los 
resultados como referencia. También muestran que los analistas de VLIS reaccionan 
limitadamente a las noticias sobre resultados en la misma manera que lo hace el mercado, 
pero que esta sub reacción no es lo suficientemente grande para explicar la magnitud del 
efecto resultado. 
 
 
CUESTIONAMIENTO DEL CAPM 
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Fama y French (1992) estudian el comportamiento del mercado accionario estadounidense 
en el período 1941 a 1990, con el objetivo de evaluar el impacto conjunto de beta, el 
patrimonio bursátil, el ratio PE, el apalancamiento y el ratio BM, en la explicación de los 
retornos promedios de las acciones. Sus conclusiones sugieren que, para dicho mercado que 
hay una simple relación positiva entre el retorno promedio de las acciones y beta durante el 
período 1926 - 1969. Sin embargo, en el lapso más amplio comprendido entre 1941 y 1990 la 
volatilidad de una acción medido por beta, dice poco respecto del retorno de la misma. En 
suma, tal relación es débil.  Mas aún, descubren que en el período más reciente 1963 - 1990, 
no hay relación del todo, aún cuando beta es usada como única variable para explicar los 
retornos promedios. Sin embargo, sugieren que otras características de hecho ayudan a 
identificar los factores que explican el retorno de las acciones. En particular, encuentran que la 
relación unidimensional entre el retorno promedio y el patrimonio bursátil, el apalancamiento, 
el ratio PE y el ratio BM son fuertes. Al probar la relación multidimensional, la relación 
negativa entre el retorno promedio y el patrimonio bursátil o la positiva con el ratio BM, son 
fuertes a la inclusión de otras variables. Entre las variables que encontraron, el ratio BM fue la 
que permanentemente mostró más poder explicativo para indicar las diferencias en el retorno 
promedio de las acciones. Basados en dicho resultado, los inversores deberían comprar 
aquellas acciones con bajo ratio BM si buscan más altos retornos promedios en el largo plazo. 
Además, encuentran evidencia de una estacionalidad en enero en el poder explicativo de 
ciertas variables. Por ejemplo, en la magnitud del coeficiente de regresión del ratio BM. 
Finalmente, postulan que, si los activos son racionalmente valorados, el riesgo de las acciones 
es multidimensional, pudiendo ser algunas de las dimensiones del riesgo el ratio BM y el 
patrimonio bursátil. En resumen, sus conclusiones son, que en el período 1963 - 1990: 
 

a) Beta no parece ayudar a explicar el retorno promedio de las acciones. En particular, 
cuando se permite una variación en beta que no esté relacionada con el tamaño, no hay 
relación entre beta y el retorno promedio. 

 
b) Los papeles opuestos del apalancamiento de mercado (activos a patrimonio bursátil) y 

el apalancamiento contable (activos a patrimonio contable) respecto a los retornos 
promedios, son capturados bien por el ratio BM, cuando se ha controlado por efecto 
tamaño. 

 
c) La relación entre el ratio PE y el retorno promedio parece ser absorbida por la 

combinación de tamaño y el ratio BM. 
 
Ball (1992) sugiere que tanto el efecto BM como el efecto tamaño podrían ser más bien 
reveladores de la especificación errónea del CAPM. Así cabe la posibilidad de que la 
rentabilidad obtenida con una estrategia que explota cierta información públicamente 
disponible, como son las diferencias observadas en las variables fundamentales, no sea 
realmente un rendimiento anormal, pudiendo atribuirse en cambio a la propia deficiencia del 
CAPM para determinar cuál es el rendimiento normal. Otra posibilidad es el CAPM sea válido 
y que la beta sea estimada con error, de manera que el sesgo en la estimación esté 
correlacionado con las variables fundamentales. Es decir, si el coeficiente beta de la cartera de 
títulos con valores altos (bajos) del ratio PE o BM, es subestimado (sobrestimado), ello podía 

Dr. © Fernando Rubio 
 

27



Evolucion de las estrategias de inversion en acciones 
(Borrador) 

 
explicar la aparente rentabilidad anormal atribuible a la estrategia que explota las diferencias 
observadas en dichos ratios. 
 
Kothari, Shanken y Sloan (1992) postulan que el efecto del sobreviviente explica la fuerte 
relación entre el retorno promedio y el ratio BM observada por Fama y French (1992). Debido 
a que los sobrevivientes a menudo tienen altos retornos, un sesgo positivo del sobreviviente 
podría existir en la relación. También postulan que estimar beta utilizando datos anuales más 
que mensuales provee una relación más fuerte entre el retorno promedio y beta. Finalmente, 
muestran que el tamaño tiene poco que agregar a la explicación de los retornos promedio. 
 
Capaul, Rowley y Sharpe (1993) estudiaron seis países entre enero de 1981 y junio de 
1992, mientras que Sanders (1995) estudio seis países entre 1980 y 1993. Ambos estudios 
encontraron que las acciones de valor obtuvieron un retorno mayor que las acciones de 
crecimiento en cada uno de los países. Los primeros plantean que la robustez del efecto BM 
se manifiesta también en otros cinco mercados distintos del estadounidense y del japonés, para 
una muestra del periodo 1981 -1992. 
 
Jegadeesh y Titman (1993) constatan una correlación positiva de las rentabilidades anormales 
extremas acumuladas sobre un intervalo de tres a doce meses, lo que se puede interpretar 
como consistente con una infra-reacción del mercado a las buenas y malas noticias recibidas 
más recientemente. Muestran que los portafolios ganadores (definidos como el 10% más alto 
de las acciones en la muestra con los mejores retornos en los últimos 6 meses) lo hacen mejor 
en los primeros 8 meses siguiendo la clasificación, pro después de eso, las acciones calificadas 
como perdedoras (el 10% peor) muestran retornos superiores. 
 
Fama y French (1993) reportan que un modelo de valoración mixto de tres factores (que 
incluye un factor de mercado y factores de riesgo fundamental relacionados al patrimonio 
bursátil y al ratio BM) parece capturar el corte transversal de los retornos promedios en el 
mercado accionario. Encuentran que factores asociados al ratio BM y al efecto tamaño 
pueden estar asociados con la variación sistemática de los retornos. Argumentan que si las 
acciones están racionalmente valoradas, las diferencias sistemáticas en los retornos promedios 
se deben a diferencias en el riesgo. Así, con una valoración racional, el patrimonio bursátil y el 
ratio BM serían una aproximación para la sensibilidad a factores comunes de riesgo en los 
retornos. Confirman que las carteras construidas para replicar factores de riesgo relacionados 
al patrimonio bursátil y al ratio BM suman sustancialmente a la variación en los retornos 
accionarios explicados por la cartera de mercado. Sus resultados muestran que los factores de 
riesgo asociados al patrimonio bursátil y al ratio BM capturan la fuerte variación común en los 
retornos de las acciones y ayudan a explicar el corte transversal de los retornos promedios. 
Argumentan que: 
 

a) Usar un factor de riesgo fundamental relacionado al patrimonio bursátil para 
explicar los retornos, estaría en línea con la evidencia de Chan y Chen (1991) Así, 
habría una covariación en los retornos de las acciones, relacionada a problemas 
relativos de la firma, que no es capturada por el retorno de mercado y que es 
compensada por los retornos promedio. 
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b) Usar un factor de riesgo fundamental relacionado al ratio BM para explicar los 

retornos estaría en línea con la evidencia de Huberman y Kandel (1987) Así, habría 
una covariación en los retornos de las acciones con bajo patrimonio bursátil, que no 
es capturada por el retorno de mercado y que es compensada por los retornos 
promedio. 

 
Huberman y Kandel (1987) 
 
Muestran que el modelo es capaz de explicar la diferencia en los retornos obtenidos por 
carteras formadas sobre la base del ratio PE, razón flujo de caja a precio y crecimiento en las 
ventas. También, el modelo de tres factores captura el efecto de reversión en los retornos de 
largo plazo documentado por DeBont y Thaler (1985) Acciones con bajos retornos pasados de 
largo plazo (perdedores) tienden a tener pendientes positivas en SMB y HML (son firmas 
pequeñas y relativamente aproblemadas) y altos retornos promedios futuros esperados. Al 
contrario, los ganadores de largo plazo tienden a ser acciones fuertes que tienen pendientes 
negativas sobre HML y bajos retornos futuros. Sin embargo, el modelo no puede explicar la 
continuación de los retornos de corto plazo documentada por Jegadeesh y Titman (1993) 
Como los perdedores de largo plazo, las acciones que tienen bajos retornos pasados de corto 
plazo tienden a tener pendientes positivas sobre HML. Como los ganadores de largo plazo, las 
acciones que tienen altos retornos pasados de corto plazo tienden a tener pendientes negativas 
sobre HML. Como lo hace para los retornos de largo plazo, este patrón en las pendientes de 
HML predice reversión más que continuación para los retornos futuros. La continuación de 
retornos de corto plazo no es, por tanto, explicada por el modelo. Así, argumentan que este 
modelo de tres factores puede considerarse como una versión de tres factores del APT de Ross 
(1976), por ejemplo. Entonces, SMB y HML representarían a dos factores económicos 
subyacentes que importarían a los inversores. 
 
Black (1993) y MacKinlay (1995) argumentan que el sustancial premio por problemas 
relativos (distress) es debido a “data snooping”. Esto es, los investigadores tienden a estudiar 
variables que están relacionadas con los retornos promedio pero siempre utilizando la misma 
muestra. Así, si esta cambia, seguramente las conclusiones cambiarían. 
 
Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) y Haugen (1995) argumentan que el premio por 
problemas relativos (distress) es real pero irracional. Esto es, el resultado de una sobre 
reacción de los inversores que llevaría a una subestimación del precio de las empresas con 
problemas relativos y una sobre valoración de empresas de crecimiento. 
 
Richarson y Smith (1994) ante la gran variedad de pruebas existentes para verificar si los 
precios de las acciones se desviaban o no del modelo de camino aleatorio propusieron una 
aproximación metodológica que tendía a unificarlos y de ese modo hacerlos comparables. Los 
investigadores venían empleando distintos métodos de análisis que en muchos casos 
conducían a resultados disímiles con escasa preocupación en averiguar el por qué de las 
diferencias entre una u otra herramienta estadística. Derivando una clase de estadísticos que 
son una combinación lineal de estimadores consistentes de autocorrelación en las variables. 
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Bhushan (1994) postula que el fenómeno de retornos anormales posteriores al anuncio de 
resultados trimestrales está concentrado en firmas pequeñas implicando potencial sesgo de 
selección. Muestra que la concentración del fenómeno en ese tipo de firmas esta 
probablemente asociado con la dificultad que ellas presentan al transar a objeto de 
aprovechar ventajas de incorrecta valuación. En otras palabras, los costos de transacción 
son mas altos para aquellas firmas y esto enfoca la persistencia del fenómeno al efecto 
tamaño. Cuando controla por este efecto y por volumen pasado, con más altos precios de 
las acciones y volumen indicando más altos costos de transacción, se disipa el efecto del 
fenómeno.  
 
Roll y Ross (1994) indican que en la contrastación empírica del APT, al tener que usar 
aproximaciones, no deben sorprender los malos resultados.  
 
Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) argumentan que, desde hace mucho tiempo existe 
diversa evidencia en el sentido que las estrategias de valor han superado en rendimiento a 
las estrategias de glamour. Para ellos: 
 

a) Las acciones de valor (normalmente subvaloradas) son aquellas que han obtenido 
bajos retornos en el pasado y que el mercado espera que lo seguirán haciendo mal en el 
futuro. 

 
b) Las acciones glamour (normalmente sobrevaloradas) son aquellas que han obtenido 

altos retornos en el pasado y que el mercado espera que lo seguirán logrando en el 
futuro. 

 
Plantean un modelo contrario que establece que las diferencias en las tasas de crecimiento 
futuras esperadas en los precios están relacionadas al crecimiento pasado. Sin embargo, 
también postulan que dichas diferencias sobre estiman las diferencias actuales de 
crecimiento futuro entre firmas valor y firmas glamour. Sus resultados, para las acciones de 
USA entre abril de 1963 y abril de 1990, muestran que un amplio rango de estrategias de 
valor ha producido más altos retornos, y que el patrón de pasadas, esperadas y actuales 
tasas de crecimiento futuras es consistente con su modelo contrario.  
 
En definitiva, mientras que existiría algún acuerdo (parcial si se quiere) de que, por lo menos, 
algunas estrategias de inversión basadas en el modelo fundamental han producido retornos 
superiores a los esperados, la interpretación de por qué lo han hecho es más controversial4. 
Postulan que las estrategias que apuestan contra los inversores que extrapolan el rendimiento 
pasado de las firmas demasiado en el tiempo obtienen retornos superiores. En particular, 
postulan que los títulos con un ratio BM alto (bajo) se caracterizan por un crecimiento pasado 
de sus resultados muy débiles (alto). Si el mercado extrapola esa tendencia pasada, ignorando 
su ulterior reversión, los títulos de las empresas con mayor (menor) crecimiento pasado serán 
sobre valorados (infravalorados) por el mercado y mostrarán un ratio BM relativamente bajo 
(alto). Demuestran que una estrategia contraria consistente en la inversión (des-inversión) en 

 
4 Hay a lo menos dos explicaciones: (a) Dichas estrategias se aprovechan de la supuesta inocencia del 
mercado (De Bondt  y Thaler (1985), Haugen (1994)); (b) Dichas estrategias son fundamentalmente riesgosas 
(Chan (1988), Ball y Kothari (1989), Fama y French (1992)) 
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los títulos con mayor (menor) ratio BM permitiría explotar la reversión del precio de estos 
títulos a sus respectivos valores de equilibrio a largo plazo y, consiguientemente, posibilitaría 
la realización de una rentabilidad anormal significativamente positiva por término medio. 
 
Clasifican las acciones en carteras de valor y crecimiento basados en el rendimiento pasado 
(usando medidas de crecimiento históricas de ventas, ratio BM, resultados, flujos de caja) y 
rendimiento esperado futuro (usando ratios PE y precio a flujo de caja) y examinan retornos de 
largo plazo (5 años). Postulan que la evidencia empírica de un efecto tamaño y de un efecto 
BM puede considerarse inconsistente con la hipótesis de eficiencia del mercado, si los títulos 
con un ratio PE, o BM, relativamente baja (alta), conocidos como “growth stocks” (“value 
stocks”), se caracterizan por unas expectativas exageradamente optimistas (pesimistas) acerca 
de sus resultados futuros, que se traducirán en su sobrevaloración (infravaloración). De 
acuerdo con esta interpretación, una estrategia contraria basada en una adecuada explotación 
de estos sesgos en la valoración de los títulos permitiría realizar una rentabilidad anormal (neta 
de la retribución del riesgo de mercado y de los costes de transacción) significativamente 
superior en promedio a la que se obtendría si se prescindiera de dicha información, e 
invirtiendo en una cartera de igual número de títulos y sobre idéntico horizonte temporal. 
Muestran que el crecimiento de las ventas pasadas es significativo a la explicación del retorno 
promedio, para las acciones de USA entre abril de 1963 y abril de 1990. Muestran que un 
doble ordenamiento entre el ratio precio a flujo de caja y el crecimiento de las ventas a cinco 
años produce una mayor dispersión en los retornos promedios que otras variables, incluyendo 
el ratio BM. Postulan una hipótesis de extrapolación diciendo que las firmas con bajo 
crecimiento en las ventas y bajos ratios precio a flujos de caja, deberían tener alto retorno. Esto 
porque el pobre desempeño pasado se proyecta erróneamente en el futuro.   
 
Davis (1994) replica el estudio de Fama y French (1992) para el período 1940 – 1963.  Sus 
resultados confirman el poder explicativo del ratio BM, del ratio PE, del crecimiento de las 
ventas y de la razón flujos de caja a precio (ésta última en ciertas circunstancias), a pesar de 
que la magnitud de la dispersión de los retornos fue algo más pequeña. Esto se debería al 
efecto de supervivencia. También, reporta una estacionalidad en enero respecto al poder 
explicativo de varias variables, permaneciendo sólo como más significativa el ratio PE en el 
período febrero - diciembre. Confirma el poder explicativo del crecimiento de las ventas. Sin 
embargo, muestra que el doble ordenamiento entre el ratio precio a flujo de caja y el 
crecimiento de las ventas a cinco años produce la misma dispersión en los retornos promedios 
que un simple ordenamiento solo utilizando el ratio precio a flujos de caja.  
 
Bernard (1994) encuentra que las diferencias en las rentabilidades financieras futuras y en el 
crecimiento futuro de los recursos propios de las empresas sólo pueden explicar una fracción 
muy reducida de la variación de corte transversal del ratio BM observada en el año corriente. 
De hecho, la rentabilidad financiera de las empresas con un ratio BM más bajo en el año 
corriente tiende a mantenerse sensiblemente invariable a lo largo de los años siguientes y es 
prácticamente equivalente a la rentabilidad media realizada por las inversiones de las empresas 
con un ratio BM más alto en el año corriente. Sin abandonar la hipótesis de eficiencia, ello 
puede obedecer a la existencia de un sesgo conservador (agresivo) en la contabilidad de las 
empresas que muestran un ratio BM relativamente alto (bajo), el cuál impedirá observar una 
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reversión a la media en las rentabilidades financieras de esas empresas aún cuando se alcance 
una situación de equilibrio competitivo. 
 
Fama y French (1995) documentan una persistente relación negativa entre el ratio BM y la 
rentabilidad obtenida por los recursos propios de las empresas, que se mantiene con 
anterioridad y posterioridad a la observación de los valores relativos del ratio BM e incluso 
cuando se controlan las diferencias en la capitalización bursátil de las empresas. Relacionan 
ambas variables a las utilidades contables de las empresas en un intento por justificar una 
explicación del tipo utilidades futuras descontadas. En resumen, postulan que un bajo ratio 
BM es típico de firmas con altos retornos promedios sobre el capital (acciones de 
crecimiento), mientras que un alto ratio BM es típico de firmas que están en problemas. A su 
vez, postulan que el tamaño está también relacionado a la rentabilidad. Controlando por ratio 
BM y realizando ciertas consideraciones, las acciones con bajo patrimonio bursátil tienden a 
tener bajas rentabilidades sobre el capital en comparación a acciones con alto patrimonio 
bursátil. La racionalidad económica para sus resultados es que las compañías que son 
pequeñas o tienen una relativamente alta ratio BM tienden a tener un comportamiento 
económico y financiero más débil que las compañías con las características opuestas. Basado 
en esta lógica, los más altos retornos de tales compañías son esencialmente una compensación 
por la aceptación de más alto riesgo. Así, las firmas en problemas pueden ser más sensibles a 
ciertos factores del ciclo económico, tales como cambios en las condiciones de crédito, que las 
firmas que son financieramente más solventes. Además, la duración de las ganancias de las 
firmas de alto crecimiento debería ser algo más largo que la duración de las ganancias de las 
firmas de bajo crecimiento. Por tanto, la estructura temporal de cambios debería afectar a los 
dos grupos de firmas de forma diferente. Sin embargo, sus esfuerzos en documentar que la 
variación común en los retornos es manejada por los factores comunes en las ganancias, no 
son enteramente exitosos. Así, encuentran que los factores en las ganancias del mercado y el 
patrimonio bursátil ayudan a explicar tales factores en los retornos. Pero, no encuentran 
evidencia de que ocurra lo mismo con el ratio BM. No han propuesto explicación para esto 
todavía. 
 
Kothari, Shanken y Sloan (1995) postulan que el efecto BM hallado por la investigación 
empírica reportada anteriormente puede ser espurio y obedecer a la inclusión en las muestras 
estudiadas únicamente de las firmas supervivientes al término del periodo de la muestra. No 
encontraron una relación significativa entre el ratio BM y los retornos para las acciones 
componentes del S&P 500 entre 1947 y 1987. Argumentan que “un modelo útil de valoración 
de activos debería trabajar bien bajo una variedad amplia de condiciones y no sólo para un 
conjunto limitado de carteras” (página 221). También, argumentan que sustancial parte del 
premio por problemas relativos (distress, el retorno promedio asociado a HML) se debe al 
Sesgo del sobreviviente. Esto es, dado que en la base de datos utilizada sólo se mantiene a 
aquellas empresas que habiendo tenido problemas financieros se recuperaron, entonces se 
sobrestimaría la proporción de empresas que se salvan de las crisis, lo que llevaría a concluir 
erróneamente que la mayoría de las empresas que tienen problemas se salvan  y, por tanto, 
reportan altos retornos. 
 
Chan, Jegadeesh and Lakonishok (1995) rechazan que los resultados de Fama y French (1992) 
se deban al sesgo de supervivencia. Examinan el periodo 1968 – 1991, con una muestra que 
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está libre de este sesgo y reportan un fuerte efecto del ratio BM sobre los retornos promedios 
de las acciones. 
 
Liao (1995) muestra que acciones con bajo ratio PS superan en rendimiento a acciones con 
altos ratios PS. 
 
Dennis, Perfect, Snow, y Wiles (1995) estudian diversas estrategias que invierten en 
acciones de valor contrapuestas a estrategias que invierten en acciones de crecimiento. En 
particular, destacan la estrategia que invierte en acciones con bajo ratio BM y de tamaño 
pequeño. Encuentran que después de ajustar por costos de transacciones de 1% y 
rebalanceando anualmente, se logran rendimientos superiores a la cartera de mercado en un 
4,82% en el periodo 1963 – 1988. Concluyen que el rebalanceo óptimo es de dos años.  
 
Elton y Gruber (1995) plantean  que “se ha encontrado evidencia que un número de 
características de las empresas como ratio BM y ratio PE están relacionadas con el exceso 
de retorno. [...] La relación entre las características de las empresas y el exceso de retorno 
es un conjunto de descubrimientos empíricos difícil de reconciliar con el concepto de 
mercados eficientes. Es más, estos son comúnmente llamados anomalías de mercado, 
debido a que en un mercado eficiente no sería posible obtener un exceso de retorno basado 
en características observables de las empresas.” 
 
Nefcti (1991), Iruretagoyena (1991), Martínez Abascal y Morales (1992) y Fernández-
Rodríguez, Sosvilla-Rivero y Andrada-Félix (1999) aplican estrategias de inversión basadas 
en medias móviles y quiebre de rango de transacción sobre diversos índices de acciones. 
Sus conclusiones indican que tales estrategias, en general, tienen un retorno superior al de 
comprar y mantener. Estos últimos estudios, sin embargo, no consideran costos de 
transacción.  
 
Urrutia (1995) investiga la hipótesis de Random Walk para Argentina, Brasil, Chile y México. 
Encuentra que “los mercados de acciones de Argentina, Brasil, y Chile están abiertos sólo por 
cuatro horas o menos. [...] (Más aún) la capitalización de mercado, volumen de transacciones, 
y el número de compañías listadas es relativamente pequeño comparado con aquellos de los 
mercados más desarrollados. Además, Los mercados accionarios de Latino América tienen 
distintos grados de barreras de entrada para los inversores internacionales, desde libre entrada 
en Argentina hasta sólo los fondos especiales en Brasil”. Sus resultados son que la hipótesis de 
camino aleatorio no es rechazada para el mercado Latino Americano.  
 
Claessens, Dasgupta y Glen (1995) incluyen en su análisis al ratio PE, la capitalización de 
mercado, el ratio BM, la tasa de dividendos y el cambio porcentual en la moneda local. 
Encuentran evidencia en contra del modelo CAPM para 19 mercados emergentes. El ratio BM 
prueba ser significativo sólo en seis países y el ratio PE sólo en siete países, siendo positivo en 
seis de ellos. Once países muestran un efecto tamaño positivo. Concluyen que evidencia 
empírica sustancial sugiere que un número de factores ayuda a explicar el comportamiento de 
corte transversal de los retornos de los activos. 
 

Dr. © Fernando Rubio 
 

33



Evolucion de las estrategias de inversion en acciones 
(Borrador) 

 
Stickel (1995) y Womack (1996) presentan evidencia de que las recomendaciones de los 
analistas contienen a lo menos algo de información. Reportan que los cambios en los 
pronósticos de resultados y en las consiguientes recomendaciones afectan los retornos en el 
momento del anuncio de manera directa, esto es, mejores recomendaciones tienen efectos 
positivos en el precio y viceversa.  
 
LaPorta (1996) muestra que vender acciones con altos resultados pronosticados y comprar 
acciones con bajos resultados pronosticados produce retornos en exceso. Reconoce que el 
retorno en exceso puede ser atribuido a errores que cometen los inversores sobre el 
crecimiento futuro en los resultados y el riesgo inherente. 
 
Ball y Bartov (1996) analizan como el mercado utiliza información pasada de resultados 
trimestrales. Encuentran que los mercados actúan como si no percibieran que los resultados 
trimestrales siguen un proceso simple de paseo aleatorio, sino parece que reconocen que los 
actuales resultados trimestrales están relacionados a diferencias estacionales en los 
resultados trimestrales pasados. Más aun, el mercado actúa como si se preocupara de la 
correcta señal de una correlación serial pero la subestima en su magnitud. Su análisis se 
basó en retornos de acciones en una corta ventana que terminaba en la fecha de anuncio de 
los resultados trimestrales. Específicamente se enfocaron en el retorno accionario anormal 
acumulativo de tres días antes del anuncio. Si 0 es el día del anuncio, ellos examinaron el 
comportamiento anormal empezando el día -2. Sus hallazgos están así relacionados a toda 
otra información que se haga publica en esos días en dicho corto periodo y así son 
limitados. 
 
Sloan (1996) muestra que varias medidas de flujos de caja en ratio con el precio están 
positivamente relacionadas a los retornos futuros de las acciones. 
 
Barbee, Mukherji y Raines (1996) replican muchos de los resultados anteriores. Postulan 
que la razón PS y la razón deuda a patrimonio bursátil tienen relaciones más fuertes con los 
retornos de las acciones, durante el período 1979-1991, que el ratio BM y el tamaño. En 
particular, el ratio PS parece dominar a las restantes. Sin embargo, a pesar de que ellos 
reportan signos de los coeficientes consistentes con la teoría, también plantean que “como 
puede esperarse en un mercado razonablemente eficiente, las relaciones entre los retornos 
esperados y las variables financieras explicativas son uniformemente débiles, aun cuando 
ellas son significativas”. De hecho, la correlación de tales variables explicativas con los 
retornos mensuales es del orden del 2,6% como máximo. 
 
Chou y Liao (1996) evalúan el efecto PE y el efecto PS en Taiwán. Muestran que los 
comportamientos son similares a aquellos de USA. Concluyen que ambos ratios permiten 
desarrollar estrategias de inversión equivalentes a los inversores. 
 
Gallego y Marhuenda (1996) reportan que “... En el mercado español de capitales, los diversos 
contrastes realizados por Palacios (1973), Berges (1984), Rubio (1988, 1991), Gallego, 
Gómez y Marhuenda (1992) y Basarrate y Rubio (1990), entre otros... rechazan la existencia 
de una relación similar a la postulada en el CAPM. Aunque, sin embargo, sucede lo contrario 
en los casos de Basarrate y Rubio (1990); y Gómez-Bezares, Madariaga y Santibañez (1994)”. 
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Penman (1996) reporta una relación positiva de los retornos de las acciones con los valores del 
ratio BM observados en el momento actual.  
 
Damodaran (1996) postula que la utilización del ratio BM en la valoración y selección de 
inversiones adolece de algunas limitaciones. En concreto, apunta como tales: a las diferencias 
en los principios y normas contables aplicados por las empresas, que pueden dificultar las 
comparaciones de corte transversal; a su aplicación limitada a empresas relativamente 
intensivas en capital; y a la ausencia de significado económico cuando el valor contable del 
patrimonio neto es negativo. 
 
Fama y French (1996) postulan que muchas de las anomalías de los retornos promedio del 
CAPM están relacionadas, y que ellas son capturadas por el Modelo de Tres Factores de 
Fama y French (1993). El modelo plantea que el retorno esperado de una cartera, en exceso 
de la tasa libre de riesgo, es explicado por la sensibilidad de su retorno a tres factores, en un 
contexto de series de tiempo:  
 

a) El retorno, en exceso de la tasa libre de riesgo, de la cartera de mercado;  
 

b) Un premio por tamaño, la diferencia entre el retorno de una cartera de acciones 
pequeñas y el retorno de una cartera de acciones grandes (SMB, small minus big); y  

 
c) Un premio por valoración contable a valoración bursátil, la diferencia entre el 

retorno de una cartera con acciones de alta razón patrimonio contable a patrimonio 
bursátil y el retorno de una cartera con acciones de baja razón patrimonio contable a 
patrimonio bursátil (HML, high minus low)  

 
Barber y Lyon (1997) presentan evidencia respecto a que los resultados anteriores respecto a 
la utilidad del BM, no se producen por data mining. Notando que los resultados empíricos que 
son causados por este problema no se replican en muestras diferentes, forman una muestra de 
firmas financieras solamente para el periodo 1973 -1994. Esta es una muestra interesante, 
dado que dichas firmas fueron expresamente excluidas del estudio de Fama y French (1992). 
Sus resultados muestran un importante poder explicativo del ratio BM. 
 
Jensen, Johnson y Mercer (1997) constatan que el efecto BM solo se muestra como 
significativo en los periodos temporales caracterizados por una situación de recesión 
económica. Esto es consistente con la interpretación de la anomalía en función de las 
inferiores condiciones de supervivencia de las firmas con un elevado ratio BM en entornos 
económicos adversos. En consecuencia, la prima exigida a la inversión en el capital de estas 
firmas vendría a ser la remuneración por un mercado eficiente de la superior exposición al 
riesgo por parte de tales firmas.  
 
Beaver, McAnally y Stinson (1997) caracterizan la relación retornos y resultados por 
acción usando un sistema de ecuaciones simultaneas. Justifican su aproximación por dos 
razones. Primero, los cambios en los retornos y en los resultados por acción están 
influenciados por factores que no afectan al otro. Segundo, los cambios en los retornos y en 
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los resultados por acción están conjuntamente influenciados por un grupo de variables de 
información que son difíciles de explicitar. Como resultado, el enfoque tradicional de una 
simple ecuación sufre potencialmente de mala especificación y sesgo. Su objetivo es 
mejorar el entendimiento y la habilidad para explicar el proceso generador de resultados y 
predecir los resultados futuros. En cualquier caso, sus hallazgos muestran que los cambios 
en los resultados son identificados como el mayor determinante de los cambios en los 
precios. Esto les permite concluir que los pronósticos sobre resultados, realizados por los 
analistas por ejemplo, tienen implicación independiente de los retornos esperados, esto es, 
de la información contenida en los precios. 
 
LaPorta et al. (1997) examinan la reacción de los precios alrededor de los anuncios de 
resultados, usando retornos ajustados por tamaño y pronósticos de crecimiento en los 
resultados. Muestran que acciones con bajo BM tienen mayor probabilidad de tener sorpresas 
negativas en los resultados. Aparentemente, los inversores son demasiado optimistas respecto 
a las empresas que han tenido un buen rendimiento en el pasado y demasiado pesimistas 
respecto a las que han tenido un rendimiento pobre. 
 
Kothari y Shanken (1997) y Pontiff y Schall (1998) concluyen que el ratio BM tiene bajo 
poder explicativo después de 1960 en USA. 
 
Abarbanell y Bushee (1997) examinan si los analistas de hecho usan la información 
fundamental identificada por Lev y Thiagarajan (1993). Encuentran que tanto las revisiones 
en los pronósticos de los resultados por acción para el año +1 así como los pronósticos de 
crecimiento de largo plazo realizados por los analistas, están asociados a solo algunos de 
dichos factores y que en general los analistas sub reaccionan a las noticias sobre 
fundamentales. Esto les permitiría concluir que los analistas fallan en incorporar 
adecuadamente nueva información en una forma precisa en el tiempo.  
 
McNichols y O’Brien (1997) explican el comportamiento de los analistas respecto a sus 
pronósticos sobre resultados por acción. Argumentan que el optimismo puede deberse a que 
los analistas pierden interés y por tanto descartan a las firmas que tienen pobres prospectos 
futuros de resultados. 
 
Fama (1997) defiende la teoría de los mercados eficientes atacando los argumentos de que los 
precios de las acciones se ajustan lentamente a la información. Reconoce que "el mayor de 
todos los eventos de sub reacciones es la evidencia de que los precios de las acciones 
aparentan responder a las ganancias alrededor de un año después de que son anunciadas". No 
obstante, cree que esto no crea un caso suficientemente fuerte para sustituir la teoría de los 
mercados eficientes. Postula que los sesgos de los inversionistas tales como sub reacción y 
sobrereacción son ocurrencias aleatorias y de corta vida que se pueden explicar perfectamente 
dentro de la teoría tradicional de la eficiencia de los mercados. En primer lugar, un mercado 
eficiente genera "categorías de eventos" que individualmente sugieren que los precios sobre 
reaccionan a la información. Pero en un mercado eficiente, la aparente sub reacción será 
aproximadamente tan frecuente como la sobre reacción. Si las anomalías se reparten de forma 
aleatoria entre la sobre reacción y la sub reacción, entonces son consistentes con la eficiencia 
del mercado. En segundo lugar, y más importante, "si las anomalías en los retornos de largo 
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plazo son tan grandes que no se pueden atribuir al azar, entonces una repartición pareja entre 
sobre y sub reacción es una victoria pírrica para la eficiencia del mercado”. Postula que las 
anomalías en los retornos de largo plazo son sensibles a la metodología. Tienden a llegar a ser 
marginales o a desaparecer cuando están expuestas a diferentes modelos de retornos esperados 
o cuando se usan distintas aproximaciones estadísticas para medirlas. De esta forma, 
argumenta que "la mayoría de las anomalías de largo plazo pueden atribuirse razonablemente 
a la suerte”. Reconoce que la hipótesis de los mercados eficientes, como todos los modelos, no 
es una descripción a prueba de balas de la formación de precios, pero que después de seguir la 
regla científica estándar. Sin embargo, la eficiencia del mercado se puede sustituir solamente 
por un mejor modelo específico de formación de precios, pero el campo de las finanzas del 
comportamiento no ha desarrollado todavía una buena alternativa. Concluye que, "en el fondo, 
la evidencia de los estudios de retornos a largo plazo en contra de la eficiencia del mercado es 
frágil.  
 
Fama y French (1998) encuentran un importante efecto del ratio BM sobre los retornos 
promedios en varios países subdesarrollados usando una muestra entre 1975 – 1995.  
 
Rouwenhorst (1998) al estudiar estrategias de momento en 12 mercados accionarios 
europeos entre 1980 y 1995, postula que pueden generarse retornos anormales. 
  
Davis, Fama, y French (1999) argumentan que compañías con bajo ratio BM superan en 
rendimiento a carteras con alto ratio en un 0.5% mensual en el periodo 1929 – 1963 y por un 
0.43% mensual en el periodo julio 1963 y junio 1997. 
 
Lamont (1999) no encuentra que el ratio PE pueda pronosticar los retornos trimestrales de las 
acciones para el periodo 1947 – 1994. 
 
Keim (1999) encuentra que un fondo de inversión indexado compuesto por acciones con 
baja capitalización bursátil, que tiene como referencia los deciles nueve y diez del índice 
ponderado del NYSE, sobrepasa en rendimiento a dicha referencia cuando las estrategias 
del fondo buscan minimizar costos excesivos de transacción. 
 
Sullivan, Timmermann y White (1999) revisan la investigación de Brock, Lakonishok, y 
LeBaron (1992) en un intento de determinar el efecto de data-snooping en sus resultados a 
la vez de aplicar los mismos fuera de la muestra. Concluyen que los resultados parecen ser 
robustos al efecto de data-snooping. Sin embargo, en la muestra ampliada a 1996, reportan 
un retorno de equilibrio, aplicable a costos de transacción, de solo 0.27% por transacción 
para la mejor de las reglas sugeridas. Además, el rendimiento superior de la mejor de las 
reglas no es repetido cuando se utiliza un periodo fuera de la muestra original (1987 – 
1996) Por tanto, no habría certeza de que las reglas de transacción generadas por el análisis 
técnico sean de algún valor en dicho periodo. 
 
Lev y Sougiannis (1999) estiman el valor del capital invertido en investigación y desarrollo 
que debería figurar como un activo en el balance de una muestra de compañías intensivas en 
dicha actividad. La estimación de este activo intangible muestra una correlación 
significativamente negativa con el ratio BM, consistentemente con la proposición de que el 
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mercado valora las empresas corrigiendo el sesgo conservador de la contabilidad en la 
valoración de sus inversiones.  
 
Dische y Zimmermann (1999) estudian los cambios en los pronósticos de resultados de los 
analistas, los cuales son revisados sobre una base regular. Se concentran en el mercado 
suizo y documentan que la estrategia de inversión consistente en comprar acciones con las 
revisiones más positivas y vender acciones con las revisiones más negativas obtiene 
significativos retornos anormales.  
 
Soffer y Lys (1999) desarrollan un modelo para inferir la extensión en la cual la 
información pasada sobre los resultados trimestrales está reflejada en la expectativa del 
mercado sobre los resultados del próximo trimestre en varios puntos del tiempo desde el 
anuncio pasado hasta alcanzar la fecha del anuncio próximo. Encuentran que el mercado 
eventualmente forma expectativas con lo que el mercado reconoce que los resultados 
trimestrales actuales están relacionados a diferencias estacionales en los resultados 
trimestrales pasados pero subestima la magnitud de la correlación serial en diferencias 
estacionales de los resultados trimestrales. Relacionan la percepción del mercado sobre los 
resultados trimestrales dos días antes del anuncio del próximo resultado trimestral al igual 
que  Ball y Bartov (1996). Encuentran que temprano en el trimestre la expectativa del 
mercado sobre resultados trimestrales es consistente con un mercado que no reconoce la 
correlación serial en las diferencias estacionales de los resultados trimestrales. En ese 
momento, por construcción, no hay información adicional disponible al mercado más allá 
de la información que estaba disponible al momento que el último resultado trimestral se 
reportó. Más aun, las expectativas en ese momento no están afectadas por información 
hecha pública posterior a dicho anuncio. Así, sin el beneficio de nueva información, las 
expectativas del mercado no aparecen reflejar la correlación serial en las series de 
diferencias estacionales de los resultados trimestrales. Consecuentemente, argumentan que 
los inversores no se enfocan en la correlación serial per se sino mas bien revisan sus 
expectativas de resultados trimestrales a medida que la información esta disponible de una 
manera mas transparente. Argumentan que si los inversores entendieran que los resultados 
trimestrales no siguen un paseo aleatorio simple, sino que las diferencias estacionales de los 
resultados trimestrales están correlacionados entonces el juicio del mercado sobre la 
correlación serial no debería variar durante el trimestre hasta la fecha del anuncio próximo.  
 
Easterwood y Nutt (1999) postulan que debido a que los factores antes mencionados para 
explicar el comportamiento de los analistas están siempre presentes con ellos, los estudios 
serian incapaces de distinguir entre sub reacción causada por factores o restricciones de 
entorno únicos a los analistas de aquella sub reacción causada por el sesgo humano para 
tomar decisiones, misma que es típica de todos los participantes en el mercado. Por tanto, 
sugieren que se realice mas investigación para determinar si el optimismo o el pesimismo 
reportado esta solo limitado a los analistas o a todos los participantes del mercado. 
 
Piotroski (2000) analiza una muestra de empresas de alto BM para identificar aquellas firmas 
que son fundamentalmente solventes y ex - ante tienen buenos prospectos futuros. Se enfoca 
en variables fundamentales contables tales como rentabilidad, apalancamiento, liquidez y 
suficiencia de flujos de caja. Demuestra que se pueden ganar significativos mas grandes 
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retornos usando tal aproximación para diferenciar entre acciones ganadoras y perdedoras. 
Establece que hay una relación rendimiento financiero futuro y retornos mostrando que el 
mercado accionario es sistemáticamente sorprendido positivamente por los resultados futuros 
de compañías fundamentalmente fuertes.  
 
Bartov, Givoly y Hayn (2000) estudian una muestra con alrededor de 150.000 informes 
trimestrales realizados entre 1983 y 1997 que cubre aproximadamente 75.000 trimestres – 
firmas. Sus hallazgos son que, en línea con investigación previa, en promedio los 
pronósticos de los analistas realizados al comienzo del periodo sobreestiman los resultados 
[Barefield y Comiskey (1975); Brown (1997), entre otros]. Sin embargo, a medida que se 
aproxima el final del periodo reportado, el optimismo y la sobre estimación se convierte en 
pesimismo y sub estimación, a través de sucesivas revisiones a la baja de los pronósticos. 
Mas aun, la proporción de casos de errores negativos en los pronósticos (medidos relativos 
a los pronósticos de resultados realizados por los analistas al inicio del trimestre) que 
terminan con una sorpresa nula o positiva (medida relativa al pronostico de los resultados 
realizado mas recientemente por los analistas) es mas grande que la proporción de casos de 
errores nulos o positivos en los pronósticos que terminan con una sorpresa negativa. 
 
Abarbanell y Lehavy (2000) explican el comportamiento de los analistas respecto a sus 
pronósticos sobre resultados por acción. Argumentan que este comportamiento lo atribuyen 
a la forma en que los analistas son remunerados por sus empleadores, empresas que 
proveen servicios financieros institucionales, a quienes les interesa mantener buenas 
relaciones con las empresas analizadas a objeto de venderles servicios. Así, los pronósticos 
serian optimistas debido a los inventivos que tiene la administración para proveer 
información sesgada y/o manejar los resultados pronosticados. 
 
Leledakis y Davidson (2001) encuentra evidencia en la Bolsa de Londres que indica que el 
ratio PS tiene un significativo poder explicativo de los retornos de las acciones, más allá de los 
otros ratios más comunes. 
 
Campbell y Shiller (2001) postulan que se pueden tener mejores predicciones respecto a los 
retornos futuros de las acciones si se utilizan resultados promediados en varios años para 
calcular el ratio PE. Citan a Graham y Dodd (1934, página 452): “… para propósitos de 
calcular ratios en la valuación de acciones, uno debería utilizar un promedio de resultados 
de no menos que 5 años, preferiblemente 7  o 10”. Reportan que este ratio PE suavizado es 
mucho mejor herramienta para el pronóstico que el ratio PE convencional, dado que el 
ruido en los resultados anuales distorsiona la relación fundamental. Muestran que la 
capacidad predictiva superior del ratio PE suavizado llega hasta los 10 años: una regresión 
de los retornos de 10 años sobre el ratio suavizado de 10 años tiene un coeficiente de 
determinación de 40% mientras que al utilizar el ratio dividendos a precios se alcanza solo 
de 16%. 
 
Barber (2001) muestra que al implementar una estrategia que compre (venda corto) las 
acciones que tienen favorables (desfavorables) recomendaciones de consenso por parte de 
los analistas, rebalanceando la cartera de manera diaria, obtiene un retorno anual anormal 
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bruto de más de 4%. Sin embargo, al considerar costos de transacción y dadas las 
numerosos rebalances, no se logra establecer un retorno anormal. 
 
Sommers (2001) confirms the findings in Brown, Foster, and Noreen (1985) and shows 
evidence supporting the notion that year +2 EPS forecasts and long-term growth forecasts 
provide important input to investors’ decision making on top of one-period-ahead earnings 
forecasts.  
 
Lim (2001) concluye que el pronóstico será peor mientras mas pequeña sea la firma, haya 
reportado resultados más volátiles, experimentado sorpresas negativas en los resultados y/o 
mostrado un retorno volátil en el precio. 
 
Hirshleifer, Myers, Myers y Hong (2002) sugieren que un inversor racional podría explotar 
el efecto anuncio post resultados. Cuando haya sorpresas positivas en los resultados, el 
inversor debiera comprar acciones unos pocos días previos a los tres próximos anuncios de 
resultados trimestrales y parcialmente reversar esa posición en los días posteriores a dichos 
anuncios. Cuando existieran sorpresas negativas en los resultados, el inversor debería hacer 
lo contrario. Tal estrategia ofrece un equilibrio favorable entre riesgo y retorno esperado. 
Mientras que el riesgo que está relacionado a los anuncios de resultados es más grande al 
momento del anuncio de los resultados, el retorno esperado es también más grande en torno 
a los siguientes anuncios de resultados. Al concentrar las transacciones cerca del momento 
en que se realizan los anuncios de resultados se reduce el riesgo inherente a esos anuncios. 
 
Bartov, Givoly y Hayn (2002) y Kaznick y McNichols (2002) estudian el comportamiento 
de los retornos de las acciones que cumplen o fallan en alcanzar el pronóstico de consenso 
de los analistas. Ambos estudios encuentran un premio de mercado al momento del anuncio 
de los resultados, a pesar de que no hay una diferencia sistemática en los retornos entre los 
dos grupos de firmas en los subsecuentes tres años.  
 
Bhorjraj, Hribar y Picconi (2003) examinan las conflictivas señales que surgen cuando una 
firma supera el pronostico de consenso pero tiene baja calidad en las resultados (medida por 
los reservas, intangibles y gastos de administración y ventas) versus una firma que falla en 
alcanzar el pronostico pero tiene alta calidad en los resultados. Encuentran que en el corto 
plazo, el hecho de superar o fallar el pronostico es el efecto dominante en los retornos 
futuros pero que en el largo plazo la calidad de las resultados es el efecto dominante. 
Controlando por calidad de los resultados, las firmas que superan el pronóstico tienen 3 
años de retornos futuros que son un 7% más alto que las firmas que fallan. 
 
Liang (2003), en la misma línea que Abarbanell y Bernard (1992), documentan un 5,8% en 
la implementación de la estrategia de inversión para los siguientes 60 días que siguen al 
anuncio de resultados, al usar los pronósticos de los analistas computados por IBES como 
referencia para calcular la sorpresa en los resultados. Muestran que el tamaño del efecto 
esta relacionado a la heterogeneidad de los pronósticos de los analistas. Son embargo, sus 
pruebas tienen el sesgo de mirar hacia delante y no examina los retornos pasados 30 días. 
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Shane y Brous (2003) extienden los análisis de Abarbanell y Bernard (1992) reportando 
que sus resultados muestran que el 46% del efecto es corregido por los subsecuentes 
anuncios de resultados y las revisiones asociadas en los pronósticos de los analistas. 
 
Rueda (2003) analiza la respuesta contemporánea y diferida de los precios de una muestra 
de acciones negociadas en la Bolsa de Madrid respecto al resultado inesperado, sus niveles 
y componentes, de los ejercicios cerrados desde enero de 1991 hasta diciembre de 2000, 
contrastando la existencia de una posible infra-reacción. Esta hipótesis predice un retraso 
sistemático en la revisión al alza (a la baja) del valor de las compañías que revelan un 
resultado inesperado positivo (negativo), supuesto una proxy de la revisión en las 
expectativas de sus cash-flows futuros. El resultado inesperado se estima utilizando tres 
modelos alternativos de series temporales, y la respuesta del mercado se mide utilizando las 
rentabilidades anormales (ajustadas por el mercado y por tamaño) capitalizadas sobre dos 
ventanas de doce meses hasta (desde) el tercer (cuarto) mes tras el cierre de cada ejercicio. 
La evidencia hallada indica que la respuesta a un beneficio neto inesperado negativo es 
oportuna, mientras que la reacción ante una cifra de beneficio neto o resultado ordinario 
antes de impuestos superior a la esperada en el ejercicio actual se difiere a lo largo del año 
siguiente a su conocimiento. Esa infra reacción ante las buenas noticias sólo es evidente 
para las empresas pequeñas, y la respuesta diferida del mercado sólo es significativa cuando 
el resultado inesperado positivo obedece, al menos en parte, a que los gastos (ingresos) 
financieros netos son inferiores (superiores) a las expectativas, y está motivada 
exclusivamente por una reacción retardada a ese componente. 
 
Grossman y Shore (2003) estudian los retornos de las acciones en UK entre 1870 y 1913. 
No encuentran evidencia de efecto tamaño o reversión de los retornos en los últimos cinco 
años. Sin embargo, encuentra que las acciones que no pagan dividendos tienen más altos 
retornos y que cuando las acciones pagan dividendos, hay mas retorno mientras mayor es la 
tasa de pago de dividendos. 
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