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EFICIENCIA DE MERCADO, ADMINISTRACION DE CARTERAS DE 

FONDOS Y BEHAVIORAL FINANCE 
 
 
 
El Capital Asset Pricing Model (CAPM) es uno de los logros principales de la teoría 
financiera moderna. La predicción central del CAPM es que la cartera de mercado es 
eficiente según el criterio media - varianza. De acuerdo con Fama y French (1992), esto 
implica que: 
 
a) Los retornos esperados de los activos son una relación lineal positiva de su beta de 

mercado, es decir, de la pendiente en la regresión del retorno del activo y el retorno del 
mercado. (Beta, la medida de riesgo sistemático, mostraría la proporción de 
sensibilidad que tendría la acción respecto a la cartera de mercado). 

 
b) La beta de mercado es suficiente para describir el corte transversal de los retornos 

esperados. Esto es, beta es el único factor de riesgo sistemático que explica la tasa de 
retorno de un activo riesgoso. Si otros términos son incluidos en un intento de explicar 
el retorno, ellos no deberían tener poder explicativo. Beta los debería dominar como 
medida de riesgo.  

 
Así, en equilibrio, todos los activos deberían tener un precio tal que su tasa de retorno 
ajustada por riesgo sistemático esté exactamente sobre una línea recta, la llamada Línea 
del Mercado de Valores (Copeland y Weston, 1998). En el caso que se mida el riesgo 
total basándose en la desviación estándar de los retornos, las combinaciones respectivas 
se mostrarían sobre la frontera eficiente (Markowitz, 1951). 
 
Desde el punto de vista de un inversor, si los mercados son eficientes e incorporan toda 
la información relevante en el sentido de Fama (1970, 1976, 1991), entonces esto 
implicaría que los precios y los retornos asociados no pueden ser pronosticados con 
certeza. Puesto que toda la información está ya incorporada en estos, tales precios y 
retornos sólo se moverán por eventos aun no visualizados, los que son, por definición, 
impredecibles.  
 
Si los mercados resultan ser eficientes y los precios reflejan toda la información 
disponible, ganarle al mercado sería más una cuestión de suerte que de habilidad o de 
conocimiento. La aleatoriedad surge como consecuencia de la libre competencia entre 
inversores para descubrir información relevante sobre que acción comprar o vender 
antes que el resto del mercado tome conciencia de dicha información. Esta es la esencia 
del argumento que describe que los precios de las acciones siguen un camino aleatorio, 
los cambios en los precios deberían ser aleatorios e impredecibles. Si los movimientos 
en los precios fuesen predecibles, esto indicaría que el mercado es ineficiente ya que esa 
habilidad de predecir sería evidencia que no toda la información disponible estaría 
reflejada en los precios de las acciones. Como consecuencia de esta teoría surge la idea 
de que la única estrategia racional sería la de adoptar la estrategia pasiva. 
 
Esto se contrapone a dos técnicas ampliamente utilizadas en la práctica en los mercados 
de valores: el análisis técnico y el análisis fundamental. 
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El análisis técnico busca formas en las series históricas de precios que sean recurrentes 
y, por tanto, predecibles. Para ello se basan en el estudio de los gráficos representativos 
de la evolución pasada del precio o idean reglas de comportamiento de los precios 
basadas en tal evolución, tales como filtros o medias móviles. El análisis técnico consiste 
así, en la búsqueda de caminos recurrentes y predecibles de los precios de los activos 
financieros. Se reconoce la importancia de la información sobre la perspectiva futura de la 
empresa, pero se estima que la misma no es necesaria para establecer una estrategia 
exitosa. El ajuste del precio a las nuevas condiciones del mercado es lento, por ende es 
posible descubrir una tendencia que pueda ser explotada a favor del analista más 
habilidoso para identificarla. Aquí queda reflejado uno de los supuestos básicos del análisis 
técnico: la historia tiende a repetirse.  
 
El análisis fundamental de valores consiste en la aplicación del análisis económico a la 
estimación del comportamiento de los precios, sus cambios y la dirección de los 
mismos. Se denomina fundamental porque descansa en leyes consideradas 
fundamentales para el análisis económico, como las de oferta y demanda (Cuthberston, 
1996). El análisis fundamental utiliza las predicciones de beneficios y dividendos de la 
empresa, los estados contables, la calidad de la gerencia, la valoración del riesgo de la 
compañía y la probable evolución de las principales variables macroeconómicas, tales 
como las expectativas sobre los tipos de interés, para determinar el precio intrínseco de 
la acción. El objetivo del análisis minucioso de la firma es encontrar alguna veta que 
arroje luz sobre la evolución futura de la compañía, en la esperanza de que la misma no 
sea advertida por el resto de los participantes del mercado. De la comparación entre el 
valor intrínseco y el precio de mercado surge la decisión de comprar o vender. La clave 
para obtener retornos anormales pasa por identificar firmas que son mejores o peores de 
lo que otros han estimado. Este objetivo suele ser muy dificultoso de lograr debido a la 
gran cantidad de profesionales que existen en el mercado buscando lo mismo, donde 
todos utilizan la información públicamente disponible y, por lo general, suelen tener 
habilidades analíticas similares. Los esfuerzos se realizan en virtud de que se cree que el 
precio de un activo tiende a moverse buscando su valor intrínseco, por tanto, contar con 
un buen estimador de este último equivale a predecir en forma exitosa el precio futuro 
de una acción. Los aspectos básicos más importantes de este enfoque son los siguientes:  
 

a) Supone que para todo activo financiero se puede, en determinado momento, 
estimar un valor fundamental. En condiciones extremas, es decir, en el mercado 
perfecto, ese valor es el llamado precio de equilibrio. En condiciones más realistas, 
se estima un valor referencial con procedimientos y técnicas econométricas que 
sirve para identificar precios de transacción, y compararlos con los precios 
observables en el mercado. 

 
b) Las fuerzas que intervienen en el mercado causan distorsiones en los precios de un 

momento a otro. En el mercado perfecto, la dinámica de estos cambios produce 
nuevos precios de equilibrio y la vigencia del enfoque de la eficiencia racional de 
los mercados del apartado anterior. En condiciones más realistas, la dinámica de 
estos cambios produce nuevas estimaciones de valores intrínsecos que no son, en 
general, de equilibrio. 

 
c) Para lograr las estimaciones de los valores fundamentales se trata de identificar las 

variables económicas relevantes que expliquen la demanda y la oferta del activo 
bajo análisis, y de acuerdo al modelo que las vincula, se estima un valor 
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“aceptable”, el cual llevaría a cabo la compensación de las cantidades prospectivas 
demandadas y ofrecidas. En muchos casos, junto a las variables económicas 
también deben incorporarse variables sociales (por ejemplo, expectativas), así 
como políticas (que afectan, por ejemplo, los precios de commodities o las primas 
de riesgo-país) 

 
d) Si el precio de transacción, en determinado momento, resulta superior al valor 

fundamental estimado, entonces el activo está sobrevaluado y el análisis emite una 
recomendación de vender el activo. Si el precio de transacción, en determinado 
momento, resulta inferior al valor fundamental estimado, entonces el activo está 
subvaluado y el análisis emite una recomendación de comprar el activo. 

 
El punto de coincidencia entre los técnicos y los fundamentalistas es que ambos sostienen 
que en el presente existen tendencias que generan hechos o señales que pueden guiar al 
inversor a obtener en un futuro inmediato un beneficio extraordinario siempre que las sepa 
interpretar en la forma adecuada. 
 
Según Aragonés y Mascareñas (1997): “Un mercado de valores es eficiente cuando la 
competencia entre los distintos participantes que intervienen en el mismo, guiados por 
el principio del máximo beneficio, conduce a una situación de equilibrio en la que el 
precio de mercado de cualquier título constituye una buena estimación de su precio 
teórico o intrínseco (valor actual de todos los flujos de caja esperados). Dicho de otra 
forma, los precios de los títulos que se negocian en los mercados financieros eficientes 
reflejan toda la información disponible y ajustan total y rápidamente la nueva 
información. Además, se supone que dicha información es gratuita. Si todos los títulos 
están perfectamente valorados, los inversores obtendrán un rendimiento sobre su 
inversión que será el apropiado para el nivel de riesgo asumido, sin importar cuáles sean 
los títulos adquiridos. Es decir, en un mercado eficiente todos los títulos estarán 
perfectamente valorados, por lo que no existirán títulos sobre o infravalorados, con lo 
que el valor actual neto de la inversión será nulo. Esto implica que si el mercado es 
eficiente, el tiempo, el dinero y el esfuerzo gastados en el análisis del valor intrínseco de 
los títulos serán inútiles”. 
 
Fama (1965) definió los mercados eficientes como un "juego equitativo" en el que los 
precios de los títulos reflejan completamente toda la información disponible. Esto es, si 
los mercados son eficientes, los títulos están valorados para proporcionar un 
rendimiento acorde con su nivel de riesgo. Esta es la esencia de la hipótesis de 
eficiencia del mercado. Roberts (1967), definió tres niveles de eficiencia de los 
mercados de valores, donde cada nivel reflejaba la clase de información que era 
rápidamente incorporada en el precio. Estos niveles de eficiencia son denominados: 
débil, intermedio y fuerte. 
 
En la forma débil de la hipótesis de eficiencia del mercado se supone que cada título 
refleja totalmente la información contenida en la serie histórica de precios, es decir, toda 
la información pasada. Los inversores, por tanto, no pueden obtener rentabilidades 
superiores utilizando el análisis técnico puesto que todos los participantes del mercado 
habrán aprendido ya a explotar las señales que dichas series de precios pueden mostrar y 
actuarán en consecuencia. Según esta hipótesis ningún inversor podrá conseguir un 
rendimiento superior al del promedio del mercado analizando exclusivamente la 
información pasada (la serie histórica de precios) y si lo logra será sólo por azar. Ahora 
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bien, si el mercado se ajusta a esta forma débil, un inversor sí podrá "batir al mercado" 
utilizando la información hecha pública y la información privilegiada. 
 
Según esta hipótesis, un mercado es eficiente en su forma intermedia cuando los precios 
reflejan, no sólo toda la información pasada, sino también toda la información hecha 
pública acerca de la empresa o de su entorno, que pueda afectar a cada título en 
particular (informe de resultados, anuncios de dividendos, balances corporativos, 
variación del tipo de interés, etc.). Dado que una gran parte de la información utilizada 
por los analistas financieros está ampliamente disponible para el público, esta hipótesis 
golpea fuertemente en el corazón de la profesión de analista financiero. Esto es, si la 
eficiencia del mercado se ajusta a dicha hipótesis, la persona que emplee el análisis 
fundamental para intentar lograr un rendimiento superior a la media del mercado está 
perdiendo el tiempo, puesto que la cotización de los títulos ya refleja exactamente su 
valor teórico o intrínseco. La única forma de lograr un rendimiento superior al 
promedio, que no sea por medio del azar, sería a través de la utilización de la 
información privilegiada. 
 
La forma fuerte de la hipótesis parte del supuesto de que los precios reflejan 
absolutamente toda la información ya sea pasada, pública o privada. Según ella, ningún 
inversor podrá "batir al mercado" como no sea por azar. Esta es una hipótesis extrema 
que es prácticamente imposible de cumplir en ningún mercado, pues ello implicaría que 
dicho mercado sería perfecto y en un entorno humano, eso es una quimera.  
 
Paradojalmente, para que un mercado sea eficiente es necesario que los participantes en 
el mismo utilicen el análisis técnico y el análisis fundamental con objeto de que la 
competencia entre los analistas asegure que, como regla general, los precios de los 
títulos reflejarán toda la información disponible. Por supuesto, si el mercado llega a ser 
eficiente en su forma intermedia todo el tiempo y dinero empleado en los dos tipos de 
análisis anteriores se habrá gastado en vano (excepto en lo tocante a hacer que el 
mercado alcance un alto grado de eficiencia). Pero, si los analistas pensaran que el 
mercado es eficiente y renunciaran a realizar sus análisis entonces el mercado llegaría a 
ser rápida y completamente ineficiente. En resumen, los mercados se aproximan a la 
eficiencia cuando los participantes en los mismos creen que no son eficientes y 
compiten buscando esa ineficiencia que les hará ganar una mayor rentabilidad que el 
promedio de los inversores. 
 
Así, el CAPM, desarrollado en un entorno que asume un mercado eficiente, postula que 
la cartera óptima de un inversor implicaría invertir en la cartera de mercado de activos 
riesgosos con la proporción adecuada de endeudamiento, a la tasa de interés libre de 
riesgo. La cartera de mercado representa el riesgo del mercado mientras que, una cartera 
con una beta mayor o menor a uno representaría una cartera con mayor o menor riesgo 
respecto al que tiene el mercado en promedio. 
 
En resumen, de acuerdo al cumplimiento de la hipótesis de eficiencia de mercado, la 
estrategia genérica más adecuada que cualquier inversor adverso al riesgo pudiera 
implementar es una estrategia pasiva basada en la indexación. Esto es, invertir en la 
cartera de mercado y mantenerla por todo el horizonte de inversión elegido. Toda otra 
estrategia de inversión no sería más eficiente, en términos de retorno – riesgo, sobretodo 
cuando se incorporan al análisis los costos de transacción. Cualquier inversor que 
hubiera obtenido en el pasado un retorno ajustado por riesgo mayor que el obtenido por 
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la cartera de mercado, habría solo tenido suerte y no habría razón para creer que pudiera 
tener resultados similares en el futuro (Roll, 1976). 
 
La evidencia empírica ha confirmado la inhabilidad de los fondos de inversión con 
estrategias activas para sobrepasar el rendimiento de índices pasivos de referencia.  
 
Treynor y Mazuy (1966) volvieron a escribir la ecuación del CAPM a objeto de aislar 
mejor los componentes que determinan el funcionamiento de una cartera excepto la parte 
explicable por el mercado Lo hicieron adoptando un plan de regresión cuadrático. Esta 
representación permite descomponer el retorno en:  

• un componente unido a la capacidad del gerente a escoger los títulos que presentan 
la mejor combinación del retorno y el riesgo o capacidad de selectividad, 
identificada por el coeficiente alfa.  

• un componente unido a su habilidad de prever y aprovechar los movimientos de 
mercado, o la capacidad de tomarle el pulso al mercado aprovechando pronósticos 
de alzas y bajas, identificado por el coeficiente gama.  

Finalmente, no encuentran evidencia alguna de que una estrategia activa supere la 
indexación. Al analizar los retornos mensuales de una muestra de 57 fondos, durante el 
período 1953-1962, verifican que tan sólo uno de ellos logró vencer al mercado. 
 
Jensen (1968) utilizó un índice de retorno anormal para analizar el rendimiento de 115 
fondos de inversión entre 1955 y 1964. Su conclusión es que, en promedio, tales fondos no 
fueron capaces de pronosticar los precios futuros de los activos y, en consecuencia, no 
fueron tampoco capaces en obtener retornos lo suficientemente mayores para cubrir los 
costos de transacción y menos sus propias comisiones. Específicamente, observa que los 
fondos efectivamente obtienen un rendimiento medio superior en un 8,9% al del mercado. 
Pero, al incluir gastos de gestión y comisiones esa diferencia se ve reducida a 
prácticamente cero con lo que se muestra favorable al cumplimiento de la eficiencia en el 
mercado. 
 
Palacios (1973) analiza el rendimiento de los fondos de inversión en España. Concluye 
que hasta 1969, los fondos obtienen retornos superiores al mercado para luego ser 
batidos por este. Atribuye el resultado a la aparición de los analistas financieros en 
1966. 
 
Mains (1977) criticó el estudio de Jensen (1968) debido a un problema de reinversión de 
las ganancias y al momento en que se cobró las comisiones, así como al hecho de que el 
índice de retorno anormal utiliza a beta como medida de riesgo, con lo que puede aplicarse 
entonces la crítica de Roll (1977). Sus resultados le permiten concluir que los fondos de 
inversión obtienen retornos anormales, pero que esto es consistente con un mercado 
eficiente en el cual la información es costosa. 
 
Grossman y Stigliz (1976, 1980) y Cornell y Roll (1981) postulan que el inversor que 
utiliza información costosa tendría mayor retorno que el inversor que no la utiliza, 
aunque esto solo sería cierto en términos brutos. El retorno neto de ambos inversores, 
después de comisiones por gestión y obtención de la información, así como por gastos 
de transacción, debería ser idéntico. 
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Henriksson (1984) estudió los retornos mensuales de un total de 116 fondos durante el 
período 1968-1980. Observó que sólo tres fondos muestran evidencia de haber superado 
consistentemente al mercado a lo largo del período de su estudio 
 
Bogle (1991) muestra como el rendimiento conseguido por el índice S&P500 durante los 
años setenta y ochenta fue del 11,5% anual mientras que la media de los fondos de 
inversión alcanzó el 9,4%. La diferencia puede ser atribuida a los costes de transacción y a 
los costes de gestión de los fondos. También en el mercado de renta fija los gerentes de las 
carteras se ven incapaces de mejorar al índice elegido para el estudio. 
 
Blake, Elton y Gruber (1993) examinaron el comportamiento de fondos de inversión en 
bonos. Encontraron que en términos generales los fondos de bonos son superados por 
los índices correspondientes en una cifra aproximadamente igual al valor de las 
comisiones de transacción, sin hallar evidencia de que las rentabilidades pasadas puedan 
dar indicación del comportamiento futuro. Su evidencia es consistente con la hipótesis 
de que los mercados de bonos operan en mercados muy eficientes. 
 
Elton, Gruber, Das y Hlavka (1993) analizan el impacto de factores no incluidos en el 
S&P500 cuando se efectúan comparaciones de fondos de renta variable con el 
mencionado índice. Incluyen dos factores más en su análisis: indicadores de firmas de 
baja capitalización e de índices de bonos. Después de revisar la evidencia sobre los tres 
tipos de activos, concluyen que los gestores no demostraron la habilidad de batir los 
índices de mercado. 
 
Dickson y Shoven (1993) concluyen que el efecto de los impuestos en los retornos netos es 
muy importante. Utilizando una muestra de 62 fondos de inversión, encuentran que un 
dólar invertido en 1962 tendría que haber crecido hasta $21.89 en 1993, comparados con 
$22.13 en el S&P500. Después de impuestos, sin embargo, ese mismo dólar invertido en 
fondos de inversión hubiera crecido solo $9.87. Debido a esto, recomiendan invertir en 
fondos indexados en lugar de los fondos con estrategias activas. 
 
Malkiel (1995) al analizar el retorno de los fondos de inversión, concluyó que ellos no 
pudieron superar, en promedio, el rendimiento del mercado. También llega al mismo 
resultado descontando todos los gastos de manutención cobrados por los fondos de 
inversión, excepto los gastos de entrada. Señala que la estrategia  pasiva supera a la 
estrategia activa, debido a que la activa generalmente falla cuando trata de obtener excesos 
de retornos y a su vez tienden a generar mayores cargas impositivas para el inversor. 
 
Carhart (1997) analiza todos los fondos mutuos (incluyendo los que desaparecieron) 
entre enero de 1962 y diciembre de 1995. Controla por factores no incluidos en los 
índices comparativos habituales. Utiliza también una versión de múltiples factores de 
comparación en donde incluye: el S&P500; una cartera basada en el ratio BM; una 
cartera basado en el tamaño y una cartera basada en el retorno del año anterior. 
Concluye que el retorno promedio de todos los fondos mutuos es menor en un 1.8% al 
año comparado al índice de mercado. 
 
Bogle (1997) afirma: “sobre los pasados 25 años, el fondo medio ha ganado rendimientos 
anuales en media de un 11.6%, comparado con un rendimiento del 13.1% del índice 
Standard & Poor’s 500, una diferencia de 1.5 puntos porcentuales por año. De hecho, solo 
el 32% de los fondos gestionados activamente han superado este índice, y nadie ha 
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sugerido una metodología con la que estos pocos ganadores habrían podido ser 
seleccionados a priori”. 
 
Martinez y Rubio (1997) comparan el retorno de 14 fondos de renta variable en España 
entre 1980 y 1990, utilizando el índice de Jensen. Concluyen que los fondos no pueden 
superar el retorno de los índices. 
 
De Lucas (1998) analiza 36 fondos de renta variable entre 1992 y 1996 en España. Sus 
resultados muestran que solo 11 de los 36 superan el retorno del IBEX35. Sin embargo, 
dado que este índice de mercado no incluye dividendos el porcentaje de ganadores 
estaría sobre dimensionado. 
 
Bollen y Busse (2001) utilizan series diarias desde el 2/1/85 al 29/12/95 para analizar la 
eficacia de estrategias activas de inversión frente a la indexación. Encuentran mayor 
evidencia de éxito que en los estudios realizados previamente con retornos mensuales. 
 
Ellis (2000) concluye mostrando que los índices de referencia han sobrepasado en 
rendimiento a la gran mayoría de fondos de inversión. En la década pasada, el S&P500 ha 
tenido un mejor retorno que el 89% de todos los fondos de inversión en USA superándolos 
por 3,4%. En resumen, los fondos indexados proveerían menores costos de 
administración a los inversores puesto que tienen menores costos de transacción e 
investigación. 
 
Frino y Gallagher (2001) miden el resultado de fondos que utilizan estrategias activas de 
inversión. Los rendimientos tanto de los fondos como del índice, están medidos en exceso 
sobre el activo libre de riesgo (la variable utilizada como aproximación suele ser el tipo de 
interés de los bonos del tesoro a un mes). Realizan una comparación de resultados después 
de gastos de fondos de inversión activos y pasivos. En términos relativos, los resultados 
del estudio muestran que los fondos indexados superan a los fondos activos. Como se 
esperaba, los fondos indexados obtienen significativos y negativos rendimientos puros y en 
exceso ajustados por riesgo, y el margen de resultados por debajo del índice es equivalente 
al ratio medio de gastos. Esto es consistente con el objetivo de resultados de un fondo 
indexado, neto de gastos. Es decir, aunque los fondos índices también tienen alfa 
significativamente negativo, su magnitud es aproximadamente igual al ratio medio de 
gastos que presentan estos fondos. En términos de resultado ajustado por riesgo, la media 
de fondos activos obtiene rendimientos significativamente menores que el índice. Las 
conclusiones generales del estudio son  que los fondos activos en media obtienen peores 
resultados que fondos pasivos. Fondos indexados al S&P500 obtienen mayores excesos de 
rendimientos ajustados por riesgo después de gastos que fondos activos en el periodo 
examinado. Resultados que soportan la hipótesis de que el inversor medio no se beneficia 
invirtiendo en fondos gestionados activamente. 
 
Palacios y Álvarez (2003) realizan un estudio de las rentabilidades brutas de una muestra 
de fondos de inversión en España en el periodo 1997-2001, respecto al Índice Total de la 
Bolsa de Madrid. Los fondos analizados, en su conjunto, no han sido capaces de mejorar la 
rentabilidad del mercado (solo uno de los 55 fondos de la muestra utilizada obtuvo una 
rentabilidad bruta superior a la bolsa, y tan solo dos consiguen un ratio de Sharpe superior 
al mercado). Tampoco encuentran persistencia de los resultados de los fondos. Basándose 
en estos resultados, los autores afirman que la bolsa española se ha comportado como un 
mercado eficiente. Analizan también la relación entre comisiones medias anuales de los 
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fondos y los resultados brutos obtenidos, concluyendo que no parece existir ninguna 
relación entre mayores comisiones y mejores resultados. Conclusión que apoya la hipótesis 
de que la mejor opción es invertir en los fondos con menores comisiones. Por otra parte, en 
el estudio se encuentra una gran diferencia entre la rentabilidad ajustada por riesgo de los 
fondos y el índice, lo que lleva a los autores a afirmar que los resultados habrían sido 
mejores si los gestores hubieran aplicado una gestión pasiva. 
 
Consistentes con que la información tiene algún costo no trivial, Shah y Fernandes 
(2001) muestran, por ejemplo, que los fondos indexados cargan comisiones totales del 
orden del 0.83% anual en comparación al 2.72% cargado por fondos de inversión 
gestionados activamente. Pero que, como James y otros (2000) lo corroboran, los 
mayores costos promedios atribuibles por concepto de investigación deberían ser sólo 
del orden de 0,3% a 0,4% anuales. La diferencia se debería a la rotación de la cartera. 
Berstein (1999) postula que el costo de administración promedio de un fondo indexado 
es mayor al de un fondo no indexado debido a que la rotación del fondo indexado típico 
es de 15% anual en comparación al 76% de un fondo gestionado activamente. En 
resumen, hay costos adicionales cargados a los inversores. 
 
Black (1994); Updegrave (1995); Bogle (1996) y Landerman (1996) estiman que la 
diferencia en costes totales entre fondos activos y fondos índice se sitúan en torno a 1.7% 
anual. Los gestores activos, por tanto, tienen que añadir esta diferencia al resultado de los 
fondos que gestionan para conseguir batir a un fondo índice que sigue al mercado. 
 
Black (1994), Carhart (1997), Landerman (1996), Malkiel (1995), Smith et. al. (1996) y 
Keim y Madhavan (1998) concluyen que la teoría y la evidencia empírica sugieren que los 
altos costes asociados con fondos activos, junto con la falta de persistencia en rendimientos 
de fondos de inversión en el tiempo, hacen prácticamente imposible para cualquier gestor 
activo conseguir mayores rendimientos que el mercado en el tiempo.  
 
Sharpe (1991) resume: “para cualquier periodo, antes de incluir costos, el retorno 
promedio de un fondo gestionado activamente será igual al retorno promedio de un 
fondo gestionado pasivamente. Pero, después de incluir todos los costos, el retorno 
promedio de un fondo gestionado activamente será menor al retorno promedio de un 
fondo gestionado pasivamente”.  
 
Por la evidencia empírica anterior, en la actualidad, la asignación de activos parece jugar 
un papel muy importante en el proceso de gestión de inversiones. Este interés se entiende 
por la hipótesis de mercados eficientes, la cual sugiere que los mercados financieros están 
lo suficientemente bien arbitrados como para que los precios de los activos estén 
eficientemente establecidos. A consecuencia de ello, la posibilidad de conseguir ganancias 
sustanciales únicamente a través de la selección de valores se ve mermada.  
 
La asignación estratégica es el proceso por el que se construye una cartera a medio y largo 
plazo de manera que logre una adecuada combinación esperada de rentabilidad y riesgo 
ajustada a las preferencias individuales de aversión al riesgo del inversor. Se puede dividir 
el proceso de asignación de activos en dos fases: 

a) La asignación estratégica consiste en tomar decisiones relativas a las 
ponderaciones de los distintos tipos de activos de la cartera sobre un periodo 
amplio de tiempo. Esto equivale a definir un índice de mercado.  
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b) La asignación táctica tiene que ver con decisiones a corto plazo lo que la diferencia 
de las ponderaciones estratégicas. De este modo la asignación táctica debe ser 
contemplada en el contexto de una estrategia de asignación activa.  

a. Su primer componente implica la capacidad de tomarle el pulso al mercado 
aprovechando pronósticos de alzas y bajas2 

b. Su segundo componente implica la capacidad de construir carteras dentro 
de cada categoría basadas en la selección de valores.  

 
Brinson, Hood, y Beebower (1986) estudian las estrategias de inversión de 91 grandes 
fondos de pensiones entre 1974 y 1983. Comparan tales estrategias con una cartera de 
referencia administrada pasivamente mediante asignaciones de largo plazo en los distintos 
activos. Concluyen que la cartera de referencia explica mas del 95.6% de la variación en 
los retornos promedios de las estrategias de los fondos. El retorno promedio anual de los 
fondos fue 9.01% en comparación al 10.11% de la cartera de referencia. Concluyen que la 
administración activa representa un 1.1% menos de retorno en promedio a los fondos. 
Recomiendan concentrase en la asignación estratégica de activos (estrategia pasiva) y dejar 
de lado la administración táctica activa (la capacidad de tomarle el pulso al mercado 
aprovechando pronósticos de alzas y bajas y selección de valores). 
 
Brinson, Singer y Beebower (1991) analizan las estrategias de inversión de 82 fondos de 
pensiones grandes entre 1977 y 1987. Concluyen que la asignación estratégica de activos 
determina el 91.5% del retorno final de la cartera mientras que la selección de los activos 
en una categoría representa el 4.6% y la capacidad de tomarle el pulso al mercado 
aprovechando pronósticos de alzas y bajas el 1.8%, a la vez que otros factores representa el 
2.1% restante.  
 
Ibbotson y Kaplan (2000) establecen que las conclusiones e interpretaciones de la encuesta 
de Brinson, Singer and Beebower (1991) no eran relevantes y mostraban que la diferencia 
en los rendimientos de los fondos se debía básicamente a la elección de momentos 
adecuados de mercado o de modelo. Reportan que la asignación estratégica de activos en 
promedio, explica el 100% de los retornos en el tiempo, el 90% de la varianza de los 
retornos en el tiempo y el 40% de la varianza de los retornos entre los gestores de 
inversiones. Al utilizar una regresión de corte transversal de los retornos anuales de los 
fondos, encuentran que el 40% de la varianza en rendimiento entre fondos es explicado por 
diferencias en la asignación estratégica de activos y el otro 60% es explicado por la 
selección de valores, comisiones y por tomas de pulso al mercado. 
 
Kritzman y Page (2003) concluyen que la selección de valores es la elección más 
importante en el proceso global de construcción de una cartera debido a que tiene el más 
alto potencial de impacto en el retorno final. Sin embargo, el impacto por supuesto puede 
ser positivo o negativo. En conclusión, debido a su gran potencial de daño en el retorno 
final de la cartera, recomiendan que la mayoría de los inversores debiera evitar el 
componente táctico de la asignación de activos. Indican que la historia revela que es 
extremadamente difícil probar habilidades superiores en la selección de valores. 
 
En conclusión, la elección de la política de asignación de activos, y por consiguiente, la 
elección del índice de referencia representa la mayor parte del rendimiento de la cartera. 
Bajo esta interpretación, sería inútil practicar una gestión de asignaciones activa. La 

                                                 
2 Market timing en inglés.  
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estrategia mas adecuada sería dejar que el índice o índices de referencia guiaran la 
evolución de la cartera.  
 
Producto de lo anterior, en la industria de gestión de carteras, la participación de 
mercado de la indexación en relación con la de una estrategia de inversión activa ha 
crecido sustancialmente. Adicionalmente, entre otras cosas, por la relativa facilidad con 
la cual el principal o inversor puede monitorear las actividades del agente o gestor de 
fondos (Shah y Fernandes, 2001). En definitiva, Gruber (1996) concluye que los fondos 
gestionados pasivamente o simplemente indexados representan alternativas atractivas y 
de bajo costo a los fondos gestionados activamente.  
 
Sin embargo, la indexación parece no haber penetrado suficientemente en el mercado. 
Por ejemplo, ni en Europa ni en España. En una encuesta de la Bolsa de Madrid3 a los 
gestores de fondos de inversión españoles, realizada durante la última semana de 
septiembre de 1999, se aprecia que, en una muestra de 1000 fondos, la gestión de los 
fondos de inversión españoles es todavía mayoritariamente activa (61% de los casos), 
con un importante número de fondos estructurados o garantizados (34%), y un número 
muy escaso de fondos que replican exactamente un índice de mercado (5%). Por su 
parte, en el Reino Unido, aproximadamente el 70% de las carteras son gestionadas y 
solo 15% de las carteras son indexadas. 
 
Berstein4 indica que “es un gran puzzle el por qué un creciente número de individuos se 
atreven a actuar en un mercado que tiene tantos atributos visibles de ser un mercado 
eficiente. Es mas, a pesar de los reducidos e inciertos beneficios de la gestión activa, 
solo se indexa un 10% del volumen total de activos en los mercados de capitales”. 
 
La respuesta a este puzzle parece ser todavía la creencia de que cierto tipo de estrategias 
produciría un retorno superior al mercado. Consistente con ello, pero ante la evidencia 
empírica algunos han postulado una suerte de indexación optimizada. Esto con el 
convencimiento de que la administración activa reporta un mayor retorno que la 
administración pasiva o indexación. 
 
Berstein5 postula que en este sentido podrían seguirse dos caminos para eventualmente 
batir al índice, esto es, desarrollar una estrategia de indexación optimizada consistente 
con la creencia del cumplimiento semifuerte de la hipótesis de eficiencia del mercado: 
 
a) Optimizar invirtiendo en muy pocas empresas con alto potencial de crecimiento, 

pero que naturalmente tienen alto riesgo. Se trata entonces de administrar el binomio 
riesgo – retorno a través de un profundo análisis fundamental y el manejo de 
derivados. Sin embargo, Sofianos (1993) indica que se aumentan los riesgos al utilizar 
una pequeña porción de acciones para representar el índice, creándose así un error de 
seguimiento adicional. 

 
b) Optimizar replicando parcialmente el índice, esto es, invertir en una cartera base 

igual al índice, a objeto de manejar el riesgo sistemático, y luego, deformar el índice 
hacia los valores más rentables. El comportamiento ideal debería pivotar sobre la 
rentabilidad del activo sin riesgo, disminuir aquellos valores que tienen menos 

                                                 
3 Domingo García, Revista de la Bolsa de Madrid número 81, octubre de 1999, páginas 4-9. 
4 Citado por Blas Calzada en Revista de la Bolsa de Madrid, número 71, noviembre de 1998, página 5. 
5 Citado por Blas Calzada en Revista de la Bolsa de Madrid, número 71, noviembre de 1998, página 5. 
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rentabilidad del tipo sin riesgo y poner más énfasis en los que la tengan superior. En 
algún caso, esta política exige salirse de la renta variable. 

 
En cualquier caso, indica que es importante que la estrategia de optimización se 
implemente sólo si se está seguro de cumplir dos objetivos. Primero, proveer valor 
agregado estable y consistente durante todas las fases del ciclo de inversión. Segundo, no 
perjudicar la estrategia básica de administración para lograr los retornos del índice. 
 
Con un punto de vista más audaz, Wiltshire6 está convencido que la gestión activa es 
exitosa y superior a la indexación. La clave reside en: 
 
a) La identificación de generadores de rentabilidad adicional, la cual es producto de la 

búsqueda de ineficiencias para crear valor, es decir, la investigación para tratar de 
obtener ventajas, tanto por la vía de la información o del análisis, y así encontrar 
indicadores de aceleración de beneficios en compañías con valoración baja. 

 
b) La consecución de la estabilidad de los activos a través del control de riesgo, 

aspecto que realmente no crea valor pero reduce la incertidumbre, la cual descansa 
en la construcción de la cartera basada en dos tipos de decisiones. Primero, la 
ponderación de los activos, misma que debiera concentrarse en las fortalezas 
basadas en la actividad analítica y atender a aspectos estructurales de los activos y 
mercados en que se actúa. Segundo, el calendario de entradas y salidas (timing) 
debe someterse a una gran disciplina y al control de los costos de oportunidades. 

 
Por tanto, a partir de ambas aproximaciones, plantea, podrían desarrollarse estrategias 
de indexación optimizadas. Sin embargo, consistente con la hipótesis eficiente de 
mercado la evidencia empírica parece estar solo levemente a favor de tal técnica. 
 
Riepe y Werner (1996) compara los retornos de fondos que utilizan una variedad de 
técnicas de indexación optimizadas. Concluyen que el fondo con indexación optimizada 
promedio no logra vencer al índice de referencia. Sugieren que solo 2 fondos proveen 
superiores retornos que el alcanzado por el mercado. En particular, ambos fondos 
utilizan contratos futuros del índice más bonos de muy corto plazo. 
 
Neal (1999) analiza los retornos de una cartera formada por los cuatro fondos que 
utilizan contratos futuros del índice más bonos de muy corto plazo para el periodo de 75 
meses terminando en septiembre de 1998. Para el periodo, tales fondos obtuvieron 
19.28% anual promedio contra un 18.49% del S&P500. Lo anterior sobre una base de 
retornos no ajustados y ajustados por riesgo. 
 
Wiesenberger (2000) reporta que considerando el rendimiento de 40 fondos que emplean 
una indexación optimizada, solo 19 han logrado superar el índice de referencia a través de 
toda la vida de los fondos. Además, no parece haber correlación entre el tipo de técnica de 
inversión utilizada y el batir el índice. La razón para no superar el índice parece ser los 
gastos de administración y por comisiones por la elevada rotación de la cartera. Los gastos 
promedio de un fondo indexado de manera optima es 1.1% anual. Mientras que esto es 
mas bajo que el 1.47% cobrado por los fondos administrados activamente, es mucha 
mayor que el 0.57% promedio cargado por los fondos simplemente indexados. 
                                                 
6 Citado por Domingo García y Elena Brito en Revista de la Bolsa de Madrid, número 71, noviembre de 
1998, página 8. 
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En cualquier caso, en contraposición a todo lo anterior, 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 o de 
crecimiento.  
 
Para ellos 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, mientras que las acciones glamour o de crecimiento (normalmente sobre valoradas) 
son aquellas que han obtenido altos retornos en el pasado y que el mercado espera que lo 
seguirán logrando en el futuro.  
 
El enfoque de valor está basado en lo barato relativamente que esta el precio de una acción 
relativo a su potencial futuro de ganancias. El inversor concentrado en el valor cree que los 
otros inversores tienden a sobre reaccionar a las malas noticias sobre la empresa y por 
tanto, empujan el precio hacia abajo mas allá de lo que su valor intrínseco indicaría. 
Argumentan que pueden comprar la acción a un precio menor antes de que el mercado 
como un todo se de cuenta que las cosas no son tan malas como se pensaba y empuje el 
precio hacia arriba otra vez. Este inversor se concentra en la evolución del precio de la 
acción más que en una mejora en el crecimiento de los resultados. El riesgo aquí es que el 
precio de la acción haya bajado por una razón real, que el mercado este así en lo correcto y, 
por tanto, en la práctica no exista valor en dicha inversión. 
 
El enfoque de crecimiento esta basado en el pronóstico sobre el crecimiento de los 
resultados de la empresa. El inversor busca un crecimiento constante y consistente (de las 
ventas y los resultados antes de intereses e impuestos) que sea superior al logrado por el 
resto del mercado. Por tanto, a medida que los resultados de la empresa se hacen públicos, 
el inversor se beneficiará con los resultados incrementados así como del aumento del 
precio de la acción a medida que su ratio PE permanece constante relativo al mercado. El 
riesgo del enfoque de crecimiento es doble. Primero, los resultados de la empresa pueden 
no crecer al ritmo que se esperaba. Segundo, el ratio PE puede declinar relativo al ratio del 
mercado. 
 
Seligman (1983) duda de la eficiencia del mercado argumentando como prueba de ello 
la existencia real de los llamados “súper-inversores7”,  todos los que: 
 
a) Han obtenido mejores retornos que el mercado por largos periodos de tiempo. 
 
b) Generalmente, lo han logrado tanto en mercados a la baja como en mercados al alza, 

por lo que es difícil argumentar que sus más altos retornos simplemente reflejan la 
toma de más altos riesgos. 

 
c) Proclaman aplicar estrategias que reflejan las ideas de análisis fundamental 

desarrolladas por Graham y Dodd (1934) 
 
De entre tales súper inversores se destaca Warren Buffet, quien ha sido calificado por 
Sharpe como un evento de “cinco desviaciones estándar sobre la media”8. 
Estadísticamente hablando, existiría una probabilidad entre 3.5 millones de que 
                                                 
7 Buffett, Warren E. (1984): “The Super investors of Graham-and-Doddsville” Columbia University. 
8 Lowestein (1995) 
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aleatoriamente hubiera logrado el retorno que ha alcanzado. Buffet ha logrado un retorno 
de 24.7% anual neto en los últimos 34 años. Algunos otros inversores con notables 
rendimientos son Peter Lynch (29.2% anual promedio durante 13 años); John Neff (13.8% 
promedio neto entre 1964 y 1995); George Soros (34.5% anual promedio entre 1969 y 
1989). 
 
Graham y Dodd (1934) definen la estrategia de inversión de valor como “el arte de 
encontrar acciones cuyo precio de mercado este situado bien por debajo de su valor 
intrínseco”. Ellos postulan que un inversor sabio debiera comprar acciones que tengan 
bajos precios relativos a utilidades, dividendos, precios históricos, patrimonios contables u 
otras medidas de valor si buscan más altos retornos promedios en el largo plazo.  
 
El valor de una firma viene de dos fuentes: el valor actual de los activos y los flujos futuros 
de caja (Copeland y Weston, 1998). Entonces, el análisis fundamental recomienda al 
inversor dedicarse a buscar compañías ya sea con activos escondidos o con flujos de caja 
en crecimiento, esto es, con precios de la acción artificialmente bajo debido a un temporal 
tropiezo en los resultados de la compañía o por alguna otra razón. En particular, el inversor 
debiera buscar valor con un significativo margen de seguridad relativo a los precios. Una 
vez que el inversor encuentre dichas acciones, debiera comprarlas y mantenerlas hasta que 
su verdadero valor intrínseco sea reconocido por el mercado. Consecuentemente, los 
inversores que siguen el análisis fundamental tratan de encontrar valor, por ello se alejan 
de acciones cuyo precio tiene incorporado un alto premio por crecimiento futuro y tratan 
de encontrar oportunidades en empresas maduras con un historial consistente de 
crecimiento en las utilidades, cuyo precio ahora está castigado por el mercado. 
 
Graham y Dodd (1934) postulan un análisis que básicamente se divide en cualitativo, 
centrándose en aspectos tales como la experiencia de la administración y la capacidad 
de agregar valor de la empresa; y, cuantitativo, centrándose en aspectos tangibles o 
mensurables, tales como los ratios antes mencionados. Para determinar el poder 
explicativo de dicho análisis fundamental cuantitativo, tales ratios debieran compararse 
con los ratios pasados de la compañía, con los ratios de otras firmas y de la industria, y 
con los del mercado en general. 
 
Un típico seguidor del análisis fundamental, y que ha sido ampliamente estudiado, es 
Value Line Investment Survey (VLIS). Cada semana, VLIS analiza aproximadamente 
1700 acciones en el mercado de USA clasificándolas en cinco categorías, desde aquella 
con la mejor perspectiva futura de valorización hasta aquella con la peor. Entre el 
periodo 1965 y 2003, la cartera con mejor prospecto obtuvo un retorno de 17560% 
(14,3% por año) mientras que la cartera con peor prospecto obtuvo un retorno de 454% 
(4,5% al año). Ambos se comparan consistentemente con un retorno de 1161% (6,8% 
por año) obtenido por el índice de mercado  en el mismo periodo9. 
 
Black (1971) llevó a cabo el primer estudio sistemático sobre VLIS, utilizando el índice de 
retorno anormal de Jensen. Su estrategia consistía en invertir largo en la mejor cartera y 
corto en la peor, con un rebalanceo mensual. Sus resultados muestran retornos anormales 
(20% anual antes de comisiones) estadísticamente significativos para carteras igualmente 
ponderadas. También, Black (1973) estudió los retornos de VLIS a través de un proceso de 
simulación en el cual formó carteras cuyos retornos estaban ajustados por riesgo. Después 

                                                 
9 http://www.valueline.com/why_use_how.html  
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de incluir costos de transacción del 2%, la mejor cartera obtuvo un retorno positivo 
anormal, mientras que la peor un retorno negativo anormal, esto es, superior e inferior 
respectivamente al índice de referencia.  
 
Holloway (1981) también estudió los retornos de VLIS. Examinó una estrategia de 
comprar y mantener las acciones de la cartera con mejor prospecto y rebalanceo anual 
con una estrategia activa que rebalanceaba semanalmente. Sin incluir costos de 
transacción, ambas estrategias produjeron retornos anormales. Sin embargo, cuando se 
incluyeron las comisiones, la estrategia con rebalanceo anual logró un retorno en exceso 
de 8.6% al año mientras que la cartera con rebalanceo semanal perdió todo el retorno en 
exceso. 
 
Copeland y Mayers (1982) y Chen, Copeland y Mayers (1986) midieron los retornos 
logrados por VLIS.  Usaron una metodología diferente (el modelo del mercado para 
construir un índice de referencia) pero evaluando la misma estrategia con un rebalanceo 
semestral. Aunque encontraron menos retorno anormal estadísticamente significativo 
(6.8% antes de comisiones) y que el exceso de retorno estaba asociado enteramente a la 
cartera con peor prospecto, cualquier logro en este sentido es visto como una violación 
potencial de la eficiencia intermedia de mercado. Así, según  Copeland y Weston (1988) 
VLIS permanecería como un enigma. 
 
Sin embargo, en un intento de capitalizar los retornos de su sistema, VLIS estableció un 
fondo de inversión que invierte en las 100 acciones de la mejor cartera y en las 300 de la 
cartera siguiente. Los resultados después de contabilizar comisiones por transacciones y 
por gestión no lograron superar la cartera de referencia. Entre 1979 y 1991, las 
recomendaciones de VLIS tuvieron un retorno promedio anual de 26,2% mientras que 
su fondo de inversión logró sólo un 16,1%. En defensa de VLIS, debe indicarse que 
normalmente los fondos de inversión no pueden permanecer 100% invertidos debido a 
que deben mantener reservas de caja ante posibles retiros de los partícipes. También, es 
inevitable incurrir en costos relacionados a transacciones. Además, en particular, una 
corte ordenó una demora entre la publicación de las recomendaciones de VLIS y los 
gestores del fondo de inversión.  
 
Todo esto deja de manifiesto la dificultad de beneficiarse de una anomalía de mercado 
(Leinweber, 1995) así como de la utilidad de los analistas financieros y el valor que ellos 
agregarían. 
 
Estas dos posiciones contrapuestas están presentes también en España, por ejemplo10. 
 
Según Villalba, los analistas no son capaces de predecir precios bursátiles ni beneficios y, 
según investigaciones realizadas entre expertos, tampoco tendencias de índices. El análisis 
“cuesta pero no necesariamente vale. No quiero decir que un analista no sea necesario. Lo 
son, pero no para determinar el valor de los títulos. Habiendo múltiples analistas, el 
marginal no añade valor. Tienen valor para el mercado si ayudan a inversores a saber qué 
tipo de perfil de cartera deben elegir... Si un analista tiene el sentido orientado hacia cómo 
aconsejar al inversor, su valor añadido no es nulo”.  
 

                                                 
10 En Revista de la Bolsa de Madrid, “Pronósticos reservados: los analistas en el punto de mira”, Número 
65, abril de 1998, páginas 4-13. 
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Berges, en cambio, plantea que “el análisis que añade valor vale dinero y, si se pretende 
obtener gratuitamente, su valor se difumina enormemente... Cada vez más el análisis es 
interpretador y, si los analistas son capaces de interpretar antes que los demás ya estaría 
justificada su utilidad. ¿Por qué se paga por tener los datos al instante? Porque esa rapidez 
permite interpretar y anticipar, y esa interpretación es incorporada por los agentes 
económicos en sus decisiones... El valor del análisis es inversamente proporcional al 
número de gente que lo utiliza... En el supuesto que encontrásemos un modelo con 
capacidad predictiva, tendría los días contados a medida que se fuese generalizando. El 
análisis es un híbrido de modelos sujetos a permanente contraste y actualización unido al 
sentimiento de lo que es el comportamiento del mercado. No es estático, sino 
continuamente sujeto a enriquecimiento, el objetivo del analista es ir siempre un paso por 
delante del modelo anterior”. 
 
Shefrin (1999) plantea el problema de manera precisa: “Existe una vieja polémica entre los 
académicos relativa a la eficiencia informacional de los mercados de acciones. 
Dependiendo del grado y origen de la información incorporada en los precios de las 
acciones se habla de la forma débil (la información disponible incluye sólo la historia de 
los precios y retornos), la forma semifuerte (incluye toda la información disponible 
públicamente) y la forma fuerte (incluye también información privada). La importancia 
práctica de tal desacuerdo reside en que si el mercado no es eficiente es posible, si  se tiene 
acceso a la información adecuada, obtener consistentemente retornos superiores al 
promedio del mercado”.  
 
A lo anterior se ha venido a sumar el fuerte cuestionamiento de la utilidad que tienen los 
Modelos de Valuación de Activos de Capital, tales como el CAPM, por mucho el más 
difundido y estudiado. En particular, Reinganum (1981), Lakonishok y Shapiro (1986) 
y Fama y French (1992), entre otros, han encontrado abundante evidencia empírica 
respecto a que hay una relación muy débil, o simplemente no hay relación, entre el retorno 
y el riesgo medido por beta. En particular, cuando se permite una variación en beta que no 
está relacionada con el tamaño, no hay relación entre beta y el retorno. Además de beta, 
otros factores son útiles en explicar el diferencial de los retornos no capturados por beta. 
Esta 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 por varios 
factores separados [Roll y Ross (1980), Fama y French (1992)] 
 
Un primer punto que cabe cuestionar sobre la teoría del mercado eficiente es si 
efectivamente todos los inversores son racionales. Tradicionalmente, la teoría financiera 
ha postulado que los participantes del mercado son seres racionales, individuos que 
buscan maximizar sus ganancias y son capaces de aplicar probabilidades y tomar 
decisiones racionales en situaciones de incertidumbre, dando lugar a mercados 
eficientes. Cuando un agente económico actúa de manera irracional, siempre habrá otro 
que tome ventaja de la situación, hasta suprimir el efecto, antes de que modifique 
significativamente el comportamiento del mercado. Es evidente, sin embargo, que en el 
mercado de valores invierten muchas personas que, obviamente no son expertas y, por lo 
tanto, sería difícil que fueran racionales todas ellas. Esto podría demorar el ajuste de los 
precios hacia su valor correcto. 
 
Específicamente, de acuerdo con la teoría del mercado eficiente, cualquier noticia 
relevante que afecte al valor de un título se refleja inmediatamente y en toda su amplitud, 
en su precio. Sin embargo, se ha encontrado evidencia empírica de que la reacción inicial a 
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cualquier anuncio relevante no tiene todo el impacto en el primer instante sino que se va 
ajustando durante un período más o menos dilatado de tiempo.  
 
Kahneman y Tversky (1974) postulan que este fenómeno es bien conocido en psicología y 
puede describirse como la lentitud de los individuos en cambiar sus creencias ante nuevas 
evidencias. Así parece que les costase hacerse a la idea de que las condiciones han 
cambiado y precisaran tiempo para asimilarlo y adaptarse a la nueva valoración. Por 
ejemplo, cuando hay una larga historia de buenas (malas) noticias sobre un determinado 
título durante un período de tiempo relativamente dilatado los inversores tiende a sobre 
valorar (infravalorar) el título correspondiente. Es como si los inversores sobre 
reaccionaran ante una noticia muy consistente en un mismo sentido.  
 
Además de lo anterior, parece existir abundante evidencia respecto de otras anomalías 
en el comportamiento del inversor respecto del comportamiento racional en el que esta 
basado tanto la hipótesis de eficiencia del mercado como el mismo CAPM.  
 
Kahneman y Tversky (1974) concluyen que algunos inversores muestran una tendencia a 
sobrestimar su capacidad para procesar toda la información relevante, así como su 
habilidad para adoptar las decisiones correctas. En suma, muestran un exceso de 
confianza en su actuar. 
 
Schiller (1981) y LeRoy y Porter (1981) muestran que el mercado accionario tiene una 
volatilidad superior a la que racionalmente les correspondería de acuerdo con el modelo 
de descuento de flujos. Postula que dicho exceso de volatilidad debe ser atribuido a los 
cambios sicológicos que enfrenta la comunidad inversora como un todo. 
 
Mehra y Presscott (1985) observan como los inversores tienen una tendencia “natural” a 
no mantener su cartera sino a comprar y vender de forma poco explicable desde un punto 
de vista de racionalidad económica. 
 
Dalton (1988) postula que el mercado es normalmente eficiente, pero que de vez en 
cuando surgen periodos de ineficiencia. Atribuye ciertos acontecimientos, tales como el 
desplome de 1987 a factores sicológicos. 
 
Damodaran (1994) afirma que “Lord Keynes no estaba solo al creer que la búsqueda del 
verdadero valor, basado en fundamentos financieros es infructuoso en mercados donde los 
precios parecen tener poca relación con el valor. Algunos inversionistas en mercados 
financieros han argumentado que los precios son determinados por las percepciones (y 
percepciones erróneas) de compradores y vendedores, y no por algo tan prosaico como los 
flujos de efectivo o las utilidades.” 
 
Shiller (1999) argumenta: “… en el proceso de formación de expectativas y de adopción 
de decisiones intervienen de forma crítica una serie de creencias y de preferencias del 
inversor que contribuyen a explicar un cierto alejamiento de la racionalidad inherente al 
paradigma clásico”. 
 
Barber y Odean (2000) reportan que el exceso de confianza también afecta a la actitud 
del inversor frente al riesgo de dos formas básicas: una mayor propensión a adquirir 
valores arriesgados y una tendencia a no diversificar la cartera.  
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Benartzi y Thaler (2001) reportan que muchos inversores recurren a la llamada regla 
1/N para resolver la decisión de diversificar su cartera de valores. Esta regla consiste en 
la selección aleatoria de N valores, invirtiendo en cada uno de ellos la misma cantidad 
de dinero. Esta estrategia conduce a una ineficiente diversificación de la cartera del 
inversor, al ignorar el grado de correlación existente entre los distintos activos 
financieros. Esta decisión no es consistente con la moderna teoría de carteras que 
predice que el inversor debería realizar aquella asignación que se ajuste a su perfil de 
riesgo, la cual es independiente de la oferta de opciones de inversión disponibles 
 
Carhart et al. (2001) reportan que los inversores ignoran la importancia del tamaño de la 
muestra en el proceso de inferencia estadística, y consideran que es posible identificar 
tendencias a partir de una serie corta de datos disponibles. Un error habitual es la 
estimación de la calidad de la gestión de un fondo a partir de la rentabilidad histórica, 
aunque se disponga de series temporales poco representativas 
 
Barber y Odean (2002) reportan que en los últimos años el uso de Internet ha acentuado 
el sentimiento de confianza de los inversores debido a dos efectos o sesgos adicionales: 
la ilusión de conocimiento y la ilusión de control. La evidencia empírica muestra que la 
contratación online ha provocado un aumento en la rotación y una caída en la 
rentabilidad neta de las carteras de inversión. 
 
Menedez (2004) postula respecto del inversor que: “… en ocasiones su comportamiento 
resulta difícil de reconciliar con la mayoría de los modelos y teorías explicativas 
tradicionales, basados en la racionalidad de los agentes económicos y en su capacidad 
para procesar de forma no sesgada la información disponible”. 
 
En consecuencia, si algunos inversores actúan de manera no racional, entonces el 
mercado no sería tan eficiente como se piensa. Así, si se tiene acceso a la información 
adecuada y un comportamiento racional, sería posible para ciertos inversores obtener 
consistentemente retornos superiores al promedio del mercado. En este sentido, la 
evidencia empírica parece decantarse por la continuación del mejor rendimiento de los 
gestores, esto es, la habilidad de los gestores de fondos que tuvieron el mejor 
rendimiento en un período, comparado con el resto del mercado, de tener también un 
mejor rendimiento en el período siguiente11. 
 
Dunn y Theisen (1983) realizan un estudio de la persistencia con la que los fondos 
tienen retornos superiores a la media entre los años 1973 y 1982. Lo hacen clasificando 
los fondos en cuatro categorías, buscando si tendían a mantenerse en sus respectivas 
categorías. La conclusión es que el rendimiento se basa más en el seguimiento de los 
índices que en la capacidad de los gestores, por lo que la historia no era un indicador 
para la elección de productos.  
 
Grinblatt y Titman (1989, 1993) analizan cómo el rendimiento de los fondos puede 
vincularse con el rendimiento pasado a través de una prueba de persistencia, en el 
período 1974 a 1984. Encuentran evidencia de que la diferencia de rendimiento persiste 
en el tiempo en relación a otros gestores y que es consistente con la habilidad de los 
gestores de ganar retornos anormales. 
 

                                                 
11 Una referencia a mas estudios puede encontrarse en http://www.fundx.com/sr82.cfm  
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Hendricks, Pate y Zeckhauser (1993) realizan un estudio de rendimiento relativo en 
fondos para el período 1974 a 1988. Encuentran persistencia en los retornos de corto 
plazo, aún cuando el rendimiento comparado con los índices de mercado no fuera 
importante. 
 
Goetzman y Ibbotson (1994) también encuentran evidencia de persistencia en los 
ordenamientos relativos de los fondos entre 1976 y 1988, pudiendo ser de utilidad para 
predecir comportamientos futuros de rendimiento. Concluyen que, la probabilidad de 
elegir un fondo ganador seleccionándolo sobre la base de su rentabilidad histórica, es 
del 60% como media. 
 
Malkiel (1995) estudió esta posibilidad en el mercado americano de fondos comunes de 
inversión de renta variable, entre 1971 y 1991. Encontró evidencia de persistencia 
durante la década de los años setenta (en promedio, el 65.1 % de los ganadores repetía 
al año siguiente), pero no en la década de los ochenta (solamente repitió el 51.7% de los 
ganadores). Concluyó que el nivel de eficiencia se incrementó con el paso del tiempo 
fruto de la revolución tecnológica que permitió desarrollar un sistema de 
comunicaciones mucho más ágil, lo cual redujo la posibilidad de encontrar 
consistentemente posibilidades de inversión superiores a las del resto del mercado. 
 
Brown y Goetzman (1995) realizan un estudio de la persistencia en el rendimiento de 
fondos en el período entre 1976 y 1988. Encuentran persistencia en el rendimiento 
ajustado por riesgo. Verifican que un mal rendimiento incrementa las posibilidades de 
que el fondo desaparezca del mercado. 
 
Carhart (1997) revisó el tema controlando por factores no incluidos en los índices 
comparativos habituales. Utiliza una versión de múltiples factores de comparación en 
donde incluye: el S&P500; una cartera basada en el ratio BM; una cartera basado en el 
tamaño y una cartera basada en el retorno del año anterior. Encuentra evidencia de 
persistencia en el rendimiento de los gestores, fruto quizás de menores gastos de 
transacción que de retornos brutos por rendimiento de los fondos. 
 
Alcaide, Martín, Rubio y Sánchez (2000) analizan los retornos de 67 fondos de renta 
variable en el mercado español. Concluyen que hay fondos que lo hacen mejor que otros 
a lo largo del tiempo. La probabilidad de que un fondo “ganador” en un período, repita 
dicha clasificación en el período siguiente, es significativamente superior al 50%. 
Prácticamente en todos los casos la probabilidad de acertar a la hora de seleccionar  un 
fondo es como mínimo un 20% más elevada si se opta por un fondo que haya sido 
“ganador” en el período anterior. A la vista de los resultados obtenidos, un inversor 
racional que tenga que decidir dónde invertir dinero, no debería ser indiferente a la hora 
de seleccionar uno u otro fondo. A más largo plazo, los resultados son más 
significativos. Por tanto, el inversor debe analizar períodos suficientemente amplios, 
aunque éstos no deberían ser tan largos como para que la capacidad del gestor o su 
estrategia cambiasen. 
 
Ibbotson y Patel (2002) estudian el rendimiento de gestores de fondos que han logrado 
rendimiento superior, después de ajustar por estilo de inversión del fondo. Concluyen 
que los fondos ganadores repiten su buen rendimiento. Las alfas ajustadas por estilo se 
evalúan tanto sobre una base absoluta como sobre una base relativa. La mas alta 
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persistencia se exhibe en fondos cuyos alfas es mas grande que el 10% y también por 
fondos cuyo ranking de alfa esta en el extremo 5% superior de la muestra. 
 
Además de lo anterior, existe abundante evidencia respecto a la habilidad de los inversores 
o analistas con información privilegiada (información que tiene la capacidad de impactar 
los precios y que todavía no ha sido divulgada) de lograr estrategias de inversiones 
exitosas. Esto claramente es contrario a la hipótesis fuerte de eficiencia, en donde los 
precios deben reflejar toda la información existente, aun la privilegiada. 
 
Jaffe (1974) analiza las transacciones de los directivos y controladores en acciones de sus 
propias empresas. Concluye que hay personas con acceso a información privilegiada que 
obtiene beneficios excepcionales. El resultado tampoco favorece la hipótesis intermedia, 
porque esos beneficios extraordinarios se prolongan aún más allá de la fecha en la que esa 
información se hace pública. 
 
Penman (1985) para el período 1968-1973; y John y Lang (1991) para el período 1975-
1987; coinciden en afirmar que la negociación de los internos en el período previo al 
anuncio de dividendos está relacionada con la reacción del mercado al anuncio de los 
dividendos. Los resultados reflejan que el número de compras en el período previo está 
correlacionado positivamente con el hecho de que las noticias sobre el reparto de 
beneficios sean buenas.  
 
Loderer y Sheehan (1989) se centran en el análisis de las operaciones realizadas por 
directivos con anterioridad al anuncio de quiebra de una empresa y no encuentran 
evidencia a favor de que su negociación esté asociada con los descensos de los precios de 
las acciones que se observa en el período previo al anuncio. 
 
Seyhum (1990) analiza si las compras y ventas que realizan los gerentes, previamente al 
anuncio de una OPA, pueden predecir las rentabilidades que se obtendrán cuando la 
empresa anuncie públicamente la OPA. Concluyen que los directivos incrementan más las 
compras que las ventas antes de una OPA y que existe una correlación positiva entre la 
reacción del mercado ante el anuncio de la OPA y el número de acciones que habían sido 
adquiridas por los directivos. Sin embargo, no se puede aceptar la hipótesis de que se 
produzca un sobrepago premeditado por los directivos de la empresa compradora con la 
finalidad de obtener un beneficio personal. 
 
Karpoff y Lee (1991) estudian si los directivos y grandes accionistas usan información 
privada mediante la negociación de las acciones antes del anuncio de la emisión de nuevas 
acciones, deuda convertible y deuda no convertible. Para ello, obtienen el número de 
ventas netas que realizan los directivos y grandes accionistas, y calculan si existen ventas 
netas que exceden la media significativamente en los meses previos a la emisión de títulos. 
Los resultados muestran que existe un incremento anormal de las ventas netas en los meses 
previos al anuncio de emisiones de acciones o de deuda convertible y que no es 
significativo en los meses previos a la emisión de deuda no convertible. Dado que el precio 
de las acciones decrece en media significativamente en el anuncio de emisiones de 
acciones y deuda convertible y no en la emisión de deuda no convertible, los autores 
aceptan la hipótesis de que los directivos y grandes accionistas usan información privada. 
 
Lee et al. (1992) analizan muestras de control formadas por ocho empresas que tienen un 
valor de mercado que pertenece al mismo decil que la empresa que anuncia la recompra de 
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las acciones. Concluyen que los directivos incrementan sus compras y reducen sus ventas 
previamente al anuncio de la decisión de la empresa de recomprar acciones si la empresa 
decide recomprarlas a un precio fijo. Sin embargo, si la forma en la que se realiza la 
recompra no es a un precio fijo sino que se realiza mediante la notificación individual de 
las acciones y del precio al que cada accionista está dispuesto a vender, no se observan 
niveles de compra o de venta previos anormales por parte de los directivos. 
 
Ocaña et al. (1997), para el mercado español, detectan rentabilidades anormales positivas 
en los dos meses previos al anuncio de una OPA que pueden reflejar la explotación de 
información privada.  
 
Del Brío et al. (2000) observan rentabilidades anormales positivas para las empresas en el 
período previo al anuncio de una inversión en activos fijos, tangibles o intangibles. Este 
hecho refleja la posibilidad de que existan agentes que explotan la información privada 
anticipándose al suceso.  
 
Allen (2001) analiza la negociación que realizan los directivos, tanto internos como 
externos, cuando se produce la escisión de una empresa. Los resultados indican que las 
operaciones de los directivos internos y externos en la nueva empresa generan grandes 
rentabilidades anormales, mientras que la negociación en la empresa inicial no genera 
rentabilidades anormales. Además, las operaciones realizadas por los internos medidas por 
los volúmenes de compra y venta en los meses siguientes a la escisión son significativas 
para predecir el buen o mal rendimiento de la nueva empresa aproximada por los excesos 
de rentabilidad en el período posterior. 
 
Díaz y García (2001) presentan evidencia para la adquisición de bloques de acciones que 
indica que estas compras se podrían realizar para aprovechar información privada, ya que 
se realizan en empresas con un mayor grado de información asimétrica.  
 
Del Brío et al. (2002) analizan las inversiones y desinversiones de directivos en acciones 
de la empresa y concluyen que los directivos obtienen rentabilidades anormales positivas 
en sus operaciones mediante el uso de información no pública.  
 
No puede descartarse, en resumen, la posibilidad de encontrar estrategias de inversión 
activas que permitan obtener retornos que superen a los obtenidos por una estrategia pasiva 
o indexación. 
 
Los modelos de valuación de activos de capital con múltiples factores pueden ser 
clasificados en tres tipos, de acuerdo a la forma respectiva del cumplimiento de la 
Hipótesis de Mercado Eficiente: 
 
a) Estadísticos: Aquellos en los cuales las variables explicativas de los retornos se 

obtienen a través de procedimientos puramente estadísticos, tal como sugiere 
Rosenberg (1974). Ross (1976) plantea que estos modelos son llamados también 
modelos de factores ciegos debido a que los factores no están directamente 
relacionados a ninguna variable real, sino que mas bien los factores del modelo y los 
betas sobre dichos factores son, llegado el caso, inferidos de las series estadísticas 
de retornos a través de técnicas estadísticas, tales como la de componentes 
principales. El beneficio de dichos modelos es que, al ajustarlos permanentemente, 
deberían identificar de manera adecuada los patrones de conducta que rigen los 
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retornos de los activos en el pasado cercano. De aquí también surge, sin embargo, la 
principal critica a estos modelos. Sin nexo al mundo real, tales modelos pueden estar 
influidos severamente por ruidos transitorios en la muestra utilizada, obteniendo así 
resultados inestables. Mas aun, al no conocer la verdadera naturaleza de los factores 
que manejarían al modelo, en realidad, no existiría verdadero control por parte del 
gestor para acomodar las características de la cartera a las deseadas. 

 
b) Macroeconómicos: Aquellos en que las variables explicativas de los retornos dicen 

relación a factores de riesgo sistemático, tales como el CAPM de Treynor (1961) y 
Sharpe (1963, 1964); y el APT de Ross (1976), según Chen (1983) y Chen, Roll y 
Ross (1983). En esencia, se presume que cada activo tiene una o varias betas, cada una 
con relación a un aspecto particular de la economía. Mientras que los cambios en las 
variables económicas son directamente observables, las betas deben ser 
estadísticamente inferidas. Estos modelos son útiles en el sentido que permiten 
desarrollar modelos macroeconómicos generales para todos los activos y de allí inferir 
su probable evolución futura en cuanto a retornos. Por lo mismo, sin embargo, se les 
critica por no considerar factores de riesgo no sistemático, aduciendo que las 
características propias de los activos pueden diversificarse en una cartera. 

 
c) Fundamentales: Aquellos en los cuales las variables explicativas de los retornos 

dicen relación a factores de riesgo no sistemáticos propios del análisis fundamental, 
tales como la razón PE, la razón BM, etc. y en la línea de los postulados por Fama y 
French (1992) y Lakonishok, Shleifer y Vishny (1994) entre otros. La ventaja de estos 
modelos es que permiten concentrarse en los aspectos específicos de las compañías 
y sus acciones, los que por definición incorporan elementos macroeconómicos y de 
entorno. Además, permiten analizar las acciones desde un contexto particular y 
aislado, no necesariamente desde la perspectiva de una cartera. La principal crítica 
que se les realiza es que existiría prácticamente ilimitado número de factores 
posibles de incorporar al modelo con lo que la evolución esperada del retorno podría 
depender de muchos factores. 

 
Connor (1995) estudia los tres tipos de modelos con múltiples factores, concluyendo que el 
modelo fundamental sobrepasa por poco al modelo estadístico, en términos de poder 
explicatorio, pero que ambos superan por mucho al modelo macroeconómico. El mayor 
poder explicativo del modelo fundamental se basa en variables que identifican la industria 
y en índices que miden el riesgo. Por el contrario, en el modelo macroeconómico sólo el 
diferencial de tipos y de riesgo son las variables relevantes. 
 
Respecto al modelo estadístico, según Copeland y Weston (1988, página 229) “una de las 
cosas frustrantes es que este procedimiento no nos dice cuales son los factores”. Debido a 
esto, indican Chen, Roll y Ross (1983), a pesar de que es matemáticamente posible utilizar 
el análisis de factores para identificar sin ambigüedades los factores de riesgo que explican 
los retornos de los activos, es práctica común asociar estos factores estadísticos a variables 
reales y utilizar estas últimas en un modelo. 
 
Por su parte, 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 a la razón BM) parece capturar el corte transversal 
de los retornos promedios en el mercado accionario. Además, dicho modelo capturaría 
el poder explicativo de otras variables alternativas. Así, ellos reportan que el modelo de 
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tres factores puede explicar satisfactoriamente, en general, el exceso de retorno de 
carteras de acciones formadas sobre los cambios en las ganancias, la razón PE, los flujos 
de caja a precio y el crecimiento en las ventas. También, el modelo capturaría el efecto de 
reversión en los retornos de largo plazo documentado por DeBont y Thaler (1985) aunque 
no podría explicar la continuación de los retornos de corto plazo documentada por 
Jegadeesh y Titman (1993). 
 
En resumen, aunque existen varias propuestas para justificar la evidencia de que factores 
de riesgo deducidos del análisis fundamental (tales como el tamaño, medido por el 
patrimonio bursátil, y la razón BM, entre otras) son significativos en la explicación de los 
retornos de las acciones, todavía no hay una teoría que pueda reemplazar al CAPM. Así, en 
la actualidad tanto el modelo macroeconómico como el fundamental conviven, mientras 
que el modelo técnico carece todavía de un apoyo sustentable, por lo menos desde el punto 
de vista académico.  
 
En cualquier caso, Connor (1995) indica que es útil establecer un punto. Mientras mayor el 
número de factores en el modelo, mejor es la habilidad de este en explicar eventos pasados. 
Sin embargo, también mas valores deben ser estimados con lo que es más probable que se 
comentan errores respecto al objetivo final, cual es explicar los retornos esperados de las 
acciones. 
 
En conclusión, no parece haber acuerdo, ni en el mundo académico ni en el de los gestores 
de fondos de inversión, en cuanto a sí es mejor implementar una estrategia de inversión 
activa ó una estrategia de inversión pasiva tal como la simple indexación. La teoría así 
como la evidencia empírica ha entregado resultados que apoyarían más bien una estrategia 
pasiva. Sin embargo, es difícil que se hayan reportado todos los resultados exitosos que 
den apoyo a las estrategias activas, dado que estas pudieran explotarse previa y 
lucrativamente por parte de sus descubridores. 
 
En definitiva, pocos dudan sobre el cumplimiento de la hipótesis de mercado eficiente12, 
a lo menos en su forma débil. Sin embargo, existiría cierta evidencia en contra de la 
forma fuerte y cuestionamientos sobre el cumplimiento de la forma semi-fuerte. Todo lo 
anterior, constituiría un importante terreno de investigación.   
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