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RESUMEN 

Este trabajo tiene como objetivo explorar la teoría de los mercados 

financieros eficientes, bajo un marco de análisis basado en el supuesto de 

racionalidad de los agentes. Para tal fin, se parte de un análisis de las 

consideraciones teóricas y de las implicaciones prácticas en la operatoria 

del análisis bursátil y toma de decisiones de inversión. Luego, a partir de 

una revisión documental, se abre una discusión alrededor de la pregunta 

problematizadora: ¿Son eficientes los mercados financieros? El punto de 

partida es el planteamiento de los niveles de eficiencia propuestos por 

Fama (1970) para que, a partir de estos, se pueda librar la discusión 

alrededor de la evidencia empírica de algunos estudios o casos dados en 

la práctica, con los que se plantea serios cuestionamientos a este enfoque 

teórico. Al final, se plantean algunas consideraciones desde la óptica de 

las finanzas conductuales, donde los sentimientos, las emociones y los 

patrones de comportamiento colectivo pueden explicar ciertas anomalías 

en los mercados. 

Palabras clave: finanzas, eficiencia de los mercados financieros, 

valoración de activos financieros, análisis fundamental, análisis de 

mercado, finanzas conductuales. 

 

ABSTRACT 

This work aims to explore the theory of efficient financial markets, under 

an analysis framework based on the assumption of rationality of the 

agents. For this purpose, it starts from an analysis of the theoretical 

considerations and the practical implications in the operation of the stock 

market analysis and investment decision making. Then, based on a 

documentary review, a discussion is opened around the problematizing 

question: Are financial markets efficient? The starting point is the 

approach to the efficiency levels proposed by Fama (1970) in order, based 

on these, to free the discussion around the empirical evidence of some 

studies or cases given in practice, with which serious questions are raised. 

to this theoretical approach. In the end, some considerations are raised 



 

from the perspective of behavioral finance, where feelings, emotions and 

collective behavior patterns can explain certain anomalies in the markets. 

Keywords: Finance, Financial Markets, Financial Assets Valuation, 

Fundamental Analysis, Market Analysis, Behavioral Finance. 

 

INTRODUCCIÓN 

La toma de decisiones de inversión en los mercados financieros se aborda, 

generalmente, a partir de dos enfoques. Por un lado, el enfoque basado 

en los fundamentales; donde se aprovecha información del entorno 

macroeconómico, del entorno competitivo y sobre la situación y 

desempeño financiero de la organización o las características de un activo 

en particular. Por otro lado, el enfoque basado en el análisis técnico, que 

aprovecha información de los gráficos y estadísticos, con la finalidad de 

soportar las decisiones sobre base de las tendencias en el 

comportamiento de los precios. Por otra parte, el concepto de eficiencia 

de los mercados puede asociarse, en un sentido empírico, a la forma en 

como los agentes toman sus decisiones, ya sea basadas en datos de 

precios históricos, en información característica de los activos o en 

información privilegiada. Cuanto mayor cantidad de información sea 

capturada a partir de los precios, entonces se asume un mayor nivel de 

eficiencia en los mercados. 

Con la finalidad de explorar la dinámica de los mercados financieros 

alrededor del concepto de eficiencia, a continuación, el lector encontrará 

un estudio que se desarrolla bajo la modalidad de revisión documental; 

cuyo objetivo es comparar los enfoques de análisis para la toma de 

decisiones de inversión, en el contexto de los mercados organizados de 

valores.  Para llevar a cabo esta revisión documental, en un primer 

momento se propone una comparación entre los dos principales enfoques 

de análisis de inversiones, para luego profundizar en la hipótesis de los 

mercados eficientes y los niveles de eficiencia; de acuerdo con el 

planteamiento de Fama (1970). Al final, se analizan algunos casos 

relacionados con el comportamiento de los agentes en los mercados 



 

financieros, el uso de los insumos de información y la identificación de 

algunas anomalías, de donde se desprende la discusión y conclusiones del 

documento. 

 

METODOLOGÍA 

El presente trabajo de investigación tiene un enfoque exploratorio, en el 

que, a partir de una revisión documental realizada de forma sistemática, 

se analizan algunos casos relacionados con el comportamiento de los 

agentes en los mercados financieros. De acuerdo con Bowen (2009), al 

llevar a cabo un análisis documental, el investigador debe ser capaz de 

demostrar la capacidad de identificar la información pertinente y separarla 

de la que no lo es; por tanto, para los fines asociados al desarrollo de esta 

investigación, se plantea llevar a cabo este ejercicio sistemático con 

fundamento en un marco de referencia. Considerando lo anterior, con 

soporte en el marco teórico y conceptual planteado, se desarrolla una 

discusión académica en torno al concepto de eficiencia de los mercados y 

sus implicaciones relacionadas con la toma de decisiones de inversión 

basadas en el análisis técnico o a partir de los fundamentales. Así las 

cosas, el presente trabajo se construye a manera de un artículo de 

revisión, donde se sintetizan los hallazgos de trabajos relacionados con 

los mercados financieros en diferentes fuentes bibliográficas. 

Para la construcción de este artículo se lleva a cabo un proceso 

sistemático de revisión de literatura; de tal manera que en un primer 

momento se realiza una indagación en diferentes bases de consulta 

científica, a partir de palabras clave como mercados financieros, eficiencia 

de los mercados y valoración de activos financieros. A partir de este 

ejercicio de indagación, se procede a identificar aquellos documentos, 

particularmente que tratan el fenómeno de eficiencia de los mercados 

financieros. Alrededor de una discusión relacionada con los dos principales 

enfoques de análisis de información, como lo son el análisis técnico y el 

análisis basado en los fundamentales, se desarrolla una discusión 

alrededor de la pregunta: ¿Son eficientes los mercados financieros? 

Finalmente, se analizan algunos casos de estudio que respaldan la 



 

hipótesis de eficiencia de los mercados o, por el contrario, dan cuenta de 

algunas anomalías en el comportamiento de los agentes que permiten 

desarrollar la discusión desde la perspectiva de las finanzas conductuales. 

Con el fin de desarrollar estas fases, se acoge la propuesta de Miles y 

Huberman (1994) para el desarrollo de trabajos de revisión bibliográfica, 

donde se parte de la recolección de los datos, la reducción de los mismos, 

la presentación y análisis de información y la búsqueda de conclusiones, 

con enfoque interactivo orientado a la construcción dinámica de 

conocimiento. 

 

DISCUSIÓN Y RESULTADOS 

Enfoques para el Análisis de Información Financiera 

 

En el ámbito de las inversiones en activos financieros, se han consolidado 

dos enfoques para operar en los mercados. Por un lado, las decisiones 

pueden respaldarse con base en información que proveen los 

fundamentales; es decir, soportadas en las características particulares de 

un activo y la información financiera que permite evaluar su desempeño. 

Por otro lado, para la toma de decisiones de inversión puede recurrirse al 

análisis de información relacionada con los precios de dichos activos, 

especialmente, la que tiene que ver con tendencias y patrones que 

representan los movimientos del mercado. De acuerdo con Sharpe 

(2003), el proceso de inversión implica aspectos como la manera en que 

un inversionista toma decisiones sobre en qué invertir en el mercado de 

valores negociables, que tan vastas deben ser estas inversiones y cuando 

hacerlas. Lo anterior, significa que el análisis financiero orientado a la 

inversión permite identificar los activos de los que se espera obtener los 

mejores rendimientos o que contribuyen a diversificar el riesgo en una 

cartera de inversión. También debe evaluarse el volumen de las 

transacciones y el momento adecuado para tomar una posición en el 

mercado.  

 



 

En líneas generales, la toma de decisiones de inversión implica asumir 

riesgos considerables; por lo que la teoría financiera supone que los 

agentes tienen aversión al riesgo y que, por ende, racionalizarán el 

proceso de toma de decisiones, con la finalidad de gestionar el riesgo al 

que se exponen. Sin embargo, estudios recientes han demostrado que el 

comportamiento del inversionista no necesariamente es racional. Lo 

anterior, conduce a que se generen anomalías en los mercados financieros 

y prueba de ello son las burbujas especulativas que pueden definirse como 

una  

 

situación en la que la noticia del aumento en los precios 

estimula el entusiasmo de los inversores, y eso se extiende 

de una persona a otra a modo de contagio y, en el proceso, 

amplifica noticias que podrían justificar el aumento de precios 

y atrae a grupos cada vez más numerosos de inversores que, 

a pesar de sus dudas sobre el valor real de la inversión, se 

ven atraídos hacia la misma. (Shiller, 2013). 

 

Así bien, a pesar de que se espera que el inversionista procure acceder a 

la información suficiente y relevante para la toma de decisiones, por 

cuanto está asumiendo riesgos respecto a los capitales implicados en una 

operación de inversión, los mercados financieros se caracterizan por tener 

considerables imperfecciones. Lo anterior no solo se da en razón de las 

asimetrías de información; sino también, por la misma naturaleza del ser 

humano, en el sentido en que las decisiones también son inducidas por 

las emociones, por la intuición o por patrones de comportamiento 

colectivo. Por contraste, cuando las decisiones son tomadas con base en 

información de mercado o del activo en particular, generalmente se 

adoptan dos enfoques de análisis.  

 

En función de los fundamentales 

 

Los fundamentales, en el ámbito de las finanzas, permiten analizar el 

estado actual de una situación inversión y, con un buen análisis e 

interpretación, posiblemente también contribuya al análisis de estados 



 

futuros. Desde el punto de vista financiero, los fundamentales serían 

variables que logran explicar la situación y el desempeño de un activo 

financiero. Por tanto, cuando se habla del análisis de los fundamentales, 

se está haciendo referencia al proceso que permite indagar acerca de los 

móviles del precio de un activo, por ejemplo, el precio de una acción. En 

este caso, Graham & Dodd (2009), plantean que, analizar estos valores, 

implicar analizar un negocio; por lo que se trata realmente de emprender 

un estudio que debe ser llevado con cuidado con un nivel importante de 

detalle. Eso significa que deben estudiarse aquellas variables que explican 

la situación actual de la empresa que colocó dichas acciones en el mercado 

y que pueden explicar los cambios de esa situación en el corto, mediano 

y largo plazo. De esta forma, es posible valorar la empresa teniendo en 

cuenta sus activos actuales y el pronóstico de sus rendimientos 

financieros futuros. Se entiende, entonces, que una acción, al ser parte 

de la empresa, tiene un valor actual proporcional al valor total de la 

empresa. 

 

El valor de una acción basado en el análisis de los fundamentales es el 

valor intrínseco de la acción, también conocido como el valor teórico, 

aunque bien, cada agente en el mercado puede tener uno diferente según 

la forma particular en que lo estime, o las diferentes variables 

cuantitativas y cualitativas que incluya en el análisis. Sin embargo, el 

método común es el cálculo del valor presente de los rendimientos futuros 

de la acción, o sea, el valor presente de los dividendos por pagar de la 

empresa, pero es un modelo condicionado, ya que las expectativas de los 

pagos futuros se forman únicamente con la información disponible en un 

determinado momento en el tiempo (Nieto & Rodríguez, 2005). En ese 

sentido, el valor intrínseco se definiría como una promesa de flujos futuros 

(Vilariño, 2013), y el pago de dicho valor daría derechos sobre los ingresos 

por venir de la compañía.  

 

Las variables a tener en cuenta pueden ser divididas en variables 

macroeconómicas, de la industria y de la compañía (Radim, 2012). La 

relación entre variables internas y externas es una característica esencial 

del proceso; dado que el valor de una compañía y, por ende, de una 



 

acción, no depende únicamente de la gestión individual de esta, sino 

también de factores externos que deben entrar en el análisis, que son 

relativos a la industria específica en la que se encuentra y los temas 

macroeconómicos concernientes al lugar o lugares donde opera. En tal 

sentido, los fundamentales son un conjunto de muchas variables y, a 

pesar de que hay algunas más relevantes que otras, cada analista puede 

evaluar, según su criterio y sus necesidades, cuáles tomar en cuenta y 

qué peso asignarles en el análisis; así como la forma particular de 

analizarlas. Al respecto, Vilariño (2013) menciona que los modelos para 

valorar un activo basados en los fundamentales son discrecionales, donde 

lo que determina los flujos de caja futuros es una opinión sobre la 

información disponible, guiada por intereses particulares. Considerando 

lo anterior, si bien con el análisis de inversiones basado en los 

fundamentales se pretende ser objetivo; no puede desconocerse la 

perspectiva del analista y, de ahí, las diferentes estimaciones del valor 

financiero a las que puede llegarse. 

 

En función de los precios o cotizaciones 

 

Este enfoque es conocido, generalmente, como análisis técnico. Se trata 

de un análisis del comportamiento del precio de un activo en el mercado, 

caracterizándose por ser empírico y con fundamento en herramientas 

gráficas, estadísticas y matemáticas. Para tal fin, puede hacerse uso de 

modelos econométricos o indicadores técnicos que permiten hacer un 

seguimiento de las tendencias en el mercado, como lo es el caso de las 

gráficas de velas japonesas, los promedios móviles, el suavizamiento 

exponencial o herramientas más sofisticadas para medir el impulso como 

el indicador MACD (Media Móvil de Convergencia/Divergencia). Estas 

herramientas o indicadores dan cuenta de la evolución de los precios de 

un activo, el volumen transaccional, entre otros aspectos relevantes para 

el análisis de los movimientos del mercado. Estos métodos heurísticos o 

estadísticos pueden ser útiles para identificar periodos de sobrecompra y 

sobreventa de los activos; que pueden ser respaldados en información 

proveniente de los fundamentales o en un comportamiento irracional de 



 

los agentes. En cualquier caso, el operador técnico no se interesa por los 

móviles que afectan los precios, sino por la tendencia en sí. 

  

Generalmente, las gráficas son la herramienta por excelencia de la que 

hace uso el analista para identificar tendencias y patrones del precio de 

la acción en el tiempo, con el objetivo de predecir futuras tendencias en 

el precio, visibilizar las ganancias en ciertos mercados y demás (Zuluaga, 

& Velázquez, 2007). Sobre estas gráficas se aplican algunas herramientas 

que permiten llevar a cabo análisis con un enfoque más heurístico, es 

decir, con fundamento a partir reglas, comúnmente conocidas como 

reglas de dedo; las cuales, generalmente, se justifican con base en la 

experiencia. Por ejemplo, a partir de ciertos patrones, se grafican líneas 

de soporte o resistencia, líneas de tendencia, canales por donde transita 

el patrón de comportamiento. Así mismo, se estudian patrones comunes, 

que generalmente se clasifican en patrones de cambio o de continuidad. 

En resumen, el análisis técnico es aquel que se enfoca en el seguimiento 

al comportamiento de los precios y, en líneas generales, estudia los 

movimientos del mercado, “principalmente mediante el uso de gráficos, 

con el propósito de pronosticas las futuras tendencias de los precios” 

(Murphy, 2000). Al final, las conclusiones derivadas de un análisis técnico 

revelan si la tendencia es alcista o bajista y si es el momento para tomar 

una posición, salir de una posición o mantenerse. 

 

Aunque este enfoque de análisis de inversión se concentra en el estudio 

la cotización de la acción, el volumen, el interés abierto, las tendencias 

correspondientes y la premisa de que la historia se repite; también puede 

verse influenciado en gran medida por la propia perspectiva, racionalidad 

y factor psicológico del agente que opera y como se anticipa a la actuación 

de los demás.  De acuerdo con Murphy (2000), no puede desconocerse la 

realidad de que la interpretación de los gráficos es muy subjetiva; por lo 

que siempre habrá un elemento de duda y desacuerdo. Esto significa que 

las decisiones de los operadores técnicos están influenciadas por factores 

que van más allá de las señales que generan los precios; teniendo en 

cuenta, también, que 

 



 

algunos operadores son agresivos, mientras que otros son 

conservadores. Algunos utilizan límites para entrar en el 

mercado, pero otros les gustan usar órdenes al mercado u 

órdenes limitadas restantes. Algunos operan con posiciones 

largas, mientras que otros operan con posiciones diarias. 

Todo esto indica que la posibilidad de que todos los técnicos 

actúen al mismo tiempo y del mismo modo es realmente 

bastante remota. (Murphy, 2000). 

 

Considerando lo anterior, el operador de mercado, ya sea que tome sus 

decisiones con base en información de los fundamentales o a partir del 

comportamiento del precio de los activos, estará imbuido por otros 

factores contextuales y personales; lo que significa que sus preferencias, 

emociones e, incluso, las interacciones con otros operadores o el 

seguimiento de noticias o comentarios de otros profesionales o líderes de 

opinión, tendrán influencia sobre sus decisiones. De acuerdo con Vilariño 

(2013), la capacidad de analizar los activos financieros con base en el 

comportamiento de los precios complementa al análisis fundamental; sin 

embargo, no puede desconocerse el trasfondo contextual en el que se ve 

inmerso el inversionista. Al final, no puede desconocerse que "cualquier 

mercado está conformado por grupos de inversionistas muy bien 

informados y otros no tanto (...). Estudiar sus sentimientos es importante 

por varias razones: por un lado, da información sobre las tendencias en 

los pronósticos" (Hernández citado por BBC Mundo, 2011). Por todo lo 

anterior, se plantea la siguiente pregunta.  

 

¿Son eficientes los mercados financieros? 

 

Una contribución esencial a la teoría financiera ha sido la hipótesis de los 

mercados financieros eficientes. De acuerdo con Fama (1970), un 

mercado eficiente es un mercado en el cual los precios de los activos 

reflejan completamente la información disponible. El reflejo de estos 

precios depende de la perspectiva con la que se le mire. Así las cosas, el 

autor propone la hipótesis en tres (3) niveles como son débil, semi-fuerte 

y fuerte. Se entiende entonces que, a más información, más eficiencia; 



 

sin embargo, la falta de información en algunos mercados no significa que 

no son eficientes, simplemente que su eficiencia no es tan fuerte. En Fama 

(1991), el autor plantea dos formas de aproximarse a la eficiencia de los 

mercados; por un lado, la versión extrema en la que los precios reflejan 

toda la información disponible y el costo de acceder a esta información y 

los costos de transacción son cero. Sin embargo, también se plantea una 

hipótesis más flexible, “que dice que los precios reflejan información hasta 

el punto en que los beneficios marginales de actuar sobre la información 

(las ganancias que se obtienen) no exceden los costos marginales” 

(Jensen, 1978 citado por Fama, 1991). Así las cosas, con fundamento en 

la hipótesis de los mercados financieros eficientes, únicamente con el 

acceso a información privilegiada es posible obtener rendimientos 

excepcionales al operar en los mercados financieros; por lo que, “si un 

inversionista no tiene información especial, no importará lo inteligente 

que sea, no podrá mejorar el rendimiento de su portafolio de inversión” 

(Daniel & Titman, 1999). 

 

Desde la perspectiva de la eficiencia de los mercados, el insumo esencial 

para obtener rendimientos excepcionales en el mercado es la información; 

sin embargo, del enfoque también se deduce que estas oportunidades son 

bastantes limitadas y en un nivel de eficiencia extrema, deberían ser 

prácticamente inexistentes. En el caso de la eficiencia débil, si bien, puede 

tenerse acceso a las series históricas de precios y rendimientos de los 

activos, dicho conocimiento expuesto a través del análisis no resulta útil 

para obtener rendimientos superiores al mercado, ya que el precio sigue 

un camino aleatorio, y, por tanto, es imposible su predicción. Ahora bien, 

desde el punto de vista del análisis fundamental, podrían encontrarse 

oportunidades en los mercados financieros si los precios únicamente 

reflejan la información histórica y no capturan la totalidad de información 

pública que circula en el mercado. Estas oportunidades para obtener 

rendimientos anormales estarán dadas, por lo menos hasta que el precio 

converja en una especie de equilibrio que incorpore dicha información 

pública (valor intrínseco consensuado). En razón de lo anterior, con un 

nivel de eficiencia débil se pone en tela de juicio la utilidad del análisis 

técnico; más aún cuando “se han probado muchas otras reglas de 



 

negociación para determinar si es posible obtener beneficios examinando 

las variaciones de precios pasadas y hay muy poca evidencia de que una 

regla de negociación basada únicamente en datos pasados de precios 

pueda superar una simple estrategia de comprar y mantener” (Gitman & 

Joehnk, 2009). 

 

El siguiente nivel en la escala de eficiencia es el semi-fuerte, donde se 

asume que el inversionista tiene disponible, además de la información 

histórica de los precios, información pública relacionada con los 

determinantes del precio de un activo, es decir, esta información ya 

tendría que estar incorporada en la cotización; por lo que no sería posible 

lograr rendimientos por encima de los del mercado con un análisis 

fundamental. En este caso, la única forma de lograr rendimientos más 

altos que los del mercado sería a través del análisis de información 

privada, nuevamente, hasta que el precio de los activos la incorpore y se 

logre finalmente el valor real. La hipótesis de eficiencia semi-fuerte 

generalmente está sujeta a un mayor debate en los círculos académicos 

y profesionales; pues “aunque los mercados financieros sean eficientes y 

exista una gran competencia en los mismos, puede crearse un nuevo 

producto, servicio, o idea, que proporcione rendimientos extraordinarios” 

(Mascareñas, 2007). Por lo anterior, los defensores del análisis 

fundamental proponen que, a través de un estudio minucioso de la 

información relacionada con la estrategia del negocio, su situación y 

desenvolvimiento económico, para lo cual puede acudirse a los lentes de 

los estados financieros, es posible obtener rendimientos que superen los 

de una cartera bien diversificada. 

 

Finalmente, Fama (1970) también plantea un nivel de eficiencia fuerte; 

que describe el ideal de un mercado en el que los precios de los activos 

ya tienen incorporada toda la información, tanto histórica, como pública 

y privada de las empresas. La información privilegiada hace referencia a 

aquella que no ha sido revelada de manera pública en el mercado y que 

les permite a sus poseedores obtener desempeños sobresalientes en las 

inversiones. Generalmente, los reguladores de los mercados ponen serias 

restricciones o sanciones legales para quienes busquen realizar 



 

transacciones a partir de información privilegiada; pues se considera 

como una especie de trampa o desequilibrio en las condiciones que tienen 

los agentes a la hora de operar en los mercados. Algunos estudios han 

demostrado que la especulación en los mercados financieros, con base en 

esta información, es más común de lo que parece; lo que conduce a 

invalidar la hipótesis fuerte de los mercados financieros eficientes. Es 

posible, también, que uno de los incentivos de quienes siguen a líderes 

de opinión o influenciadores en los mercados es el posible acceso que 

estos tienen a información privilegiada; con base en la cual se espera 

obtener un desempeño superior. 

 

Una eficiencia cuestionada 

 

Paradójicamente, a mayor disponibilidad de información en los mercados, 

estos se hacen más eficientes, pero las oportunidades de obtener 

beneficios se reducen. El cuestionamiento que surge, entonces, es sobre 

cuál es el incentivo que persigue un inversionista al operar en mercados 

financieros que se presumen eficientes. Esto, por cuanto, como propone 

Quiroga (2017), si un mercado tiene un nivel de eficiente débil, entonces 

no vale la pena hacer análisis técnico o chartista, pues los precios incluyen 

toda la información histórica de la que se derivan las tendencias. En el 

mismo sentido bajo una hipótesis semi-fuerte no tendría sentido hacer 

análisis fundamental y si la eficiencia es fuerte, ni siquiera sería necesario 

buscar nueva información. Sin embargo, lo que aumenta la eficiencia de 

los mercados es justamente la constante búsqueda de información y los 

análisis de técnico y fundamental, que llevan a cabo los analistas 

financieros; ya que es la competencia por nueva información y por 

rendimientos a través del arbitraje, lo que logra llevar los precios de los 

activos hacia su valor real en el mediano y largo plazo. Adicionalmente, 

ya que los avances tecnológicos han abaratado los costos de transacción 

y han hecho que la información se conozca más rápido, se espera que 

dicha información se incorpore antes a los precios de los activos y, al 

menos en el mediano y largo plazo, se converja hacia el precio teórico o 

de equilibrio. 

 



 

Si bien, los desarrollos tecnológicos pueden inducir a un mayor acceso a 

información en menor tiempo, también debe pensarse en la otra cara de 

la moneda. Al respecto, Brad et al. (2001) señalan que aunque el internet 

está cambiando la forma y los medios en que la información es entregada 

a los inversores y estos actúan frente a dicha información, logrando 

reducir los costos fijos y marginales de los servicios financieros; también 

está contribuyendo a generar condiciones propicias para mantener por 

largo tiempo errores en los precios de los activos y burbujas 

especulativas, ya que la relación de inversores sin experiencia frente a 

inversores con experiencia ha aumentado. Este aumento puede deberse 

a que el acceso a los mercados financieros es cada vez mayor, y lo será 

aún más en el futuro, pues va de la mano con el crecimiento de la 

denominada “tecnología financiera” (Fintech). Estos errores persistentes 

en los precios y las burbujas especulativas son anomalías del mercado, y 

algunas suelen presentarse con relativa frecuencia, lo que implica que los 

mercados no son eficientes, o lo son únicamente durante ciertos lapsos. 

En un estudio adelantado por Uribe y Ulloa (2011), en el que se estudia 

la eficiencia en diez mercados desde 2001 y hasta 2010, obtienen como 

conclusión que, de los diez mercados analizados, solo dos eran eficientes 

en su versión débil, cuatro eran parcialmente eficientes en su versión 

débil, y cuatro eran mayormente ineficientes, encontrándose entre estos 

últimos, los mercados de Estados Unidos e Inglaterra. 

  

La hipótesis de los mercados eficientes parece diluirse en la práctica, y 

esto puede estar ligado a los conceptos de agente representativo y 

expectativas racionales a las que refiere Lobejón (2011) como hipótesis 

irreales; ya que el autor no considera que haya un agente que pueda 

representar a todos los demás, pues cada persona toma decisiones de 

forma diferente y sobre diversos fundamentos. Del mismo modo, tampoco 

ve posible que siempre se tomen decisiones de forma racional o 

“correcta”, por lo que las expectativas de los agentes tampoco serán 

siempre racionales. Ante esto, puede decirse que, aunque los teóricos 

tradicionales de las finanzas parecen respaldar la idea de que los 

mercados financieros son eficientes, al menos hasta cierto punto, nuevas 

posturas teóricas hacen cuestionable este hecho; ya que, por ejemplo, “la 



 

literatura de la psicología describe una miríada de sesgos de 

comportamiento que potencialmente pueden explicar casi cualquier 

desviación observada de la hipótesis del mercado eficiente” (Daniel y 

Titman, 1999). 

 

Un nuevo enfoque para entender los mercados. Las finanzas 

conductuales 

 

El comportamiento de los agentes en los mercados financieros ha 

despertado interés en diversos ámbitos de discusión académica, que van 

más allá de los tradicionales modelos axiomáticos en los que se 

fundamenta la teoría económica neoclásica. Es así que autores como 

Thaler (1980) señala que en ciertas situaciones los consumidores actúan 

de una manera que es incompatible con la teoría económica, por lo que 

si se hace un análisis con fundamento en esta se cometerán errores 

sistemáticos para predecir el comportamiento. En contraste con el 

supuesto de agente perfectamente racional, aparece el término 

racionalidad limitada, “el cual se utiliza para designar una elección 

racional que tiene en cuenta las limitaciones cognitivas del tomador de 

decisiones: limitaciones tanto del conocimiento como de la capacidad 

computacional” (Simon, 1990). Por lo anterior, deben tenerse en cuenta 

las limitaciones de la teoría económica tradicional para estudiar ciertas 

anomalías que ocurren en los mercados financieros; las cuales, 

presuntamente están motivadas por comportamientos irracionales, es 

decir, por limitaciones o sesgos cognitivos del tomador de decisiones. Con 

fundamento en este hecho, se desarrolla un nuevo campo de 

conocimiento conocido como economía conductual y de ahí, las finanzas 

del comportamiento. De esta manera, se propone un nuevo enfoque para 

el análisis de las finanzas, desde una perspectiva psicológica, centrada, 

fundamentalmente, en el análisis del comportamiento de las personas. 

 

Las finanzas conductuales surgen como un enfoque que centra su 

atención cómo se comportan realmente los inversionistas; en contraste 

con las finanzas tradicionales, que se soportan en la teoría de como 

debería ser este comportamiento. De acuerdo con lo que señala Hosseini 



 

(1997), desde 1957, varios psicólogos y otros científicos del 

comportamiento han discutido la disonancia cognitiva y su impacto en el 

procesamiento de la información disponible; demostrando que hay una 

amplia gama de procesos cognitivos que sirven para simplificar las 

percepciones de los problemas de los tomadores de decisiones. Por tal 

motivo, se puede inferir que muchos agentes en los mercados financieros 

siguen reglas heurísticas para simplificar el análisis de información y 

tomar decisiones o, bien, toman algunas decisiones a partir de emociones 

como el miedo o la euforia. Por su parte, para Kahneman y Tversky 

(1981), las decisiones que toma un agente son elaboradas a partir de un 

marco de decisión, el cual es controlado en parte por la formulación del 

problema y en parte por las normas, hábitos y características personales 

del tomador de decisiones. Considerando lo anterior, no puede olvidarse 

que los operadores son seres humanos que toman decisiones bajo 

racionalidad limitada y que estás pueden ser influenciadas por sus 

condiciones psicológicas o por la dinámica del contexto. 

 

Casos tipo, sobre eficiencia de los mercados 

 

Fondos activos perdedores 

 

Un hecho con el que se suele respaldar que los mercados tienden a ser 

eficientes es el rendimiento que se obtiene en los fondos de inversión 

pasivos, que generalmente supera a los fondos activos. Lo anterior, 

pretende respaldar la hipótesis de eficiencia, por cuanto, 

independientemente del esfuerzo o información que involucre el analista 

en sus estimaciones, una cartera bien diversificada de mercado siempre 

será mejor. Según proponen Gitman y Joehnk (2009), el grado de 

eficiencia en los mercados aún está sujeto a mucho debate, sin embargo, 

parece haber un consenso cada vez mayor de que, aunque los mercados 

no son perfectamente eficientes, por lo menos lo son razonablemente. 

Como propone Malkiel (2003), no hay evidencia de que los profesionales 

sean capaces de vencer a ningún mercado de acciones o bonos; lo que 

constituye una evidencia convincente de que los mercados deben ser en 

general eficientes y que las oportunidades de arbitraje son reducidas. Sin 



 

embargo, el planteamiento del autor está soportado en el hecho de que, 

si los mercados financieros no son eficientes, entonces habría 

inversionistas que se comportan de manera irracional y, por tanto, 

aquellos que si aprovechan la información deberían obtener rendimientos 

superiores. Sin embargo, no queda claro, entonces, como un mercado 

eficiente da cabida a la formación de burbujas especulativas que pueden 

sostenerse sobre un horizonte significativo de tiempo. ¿Es que acaso hay 

momentos en que los agentes, en general, tienen un comportamiento 

irracional? 

 

Racionalidad Imperfecta 

 

Por contra al planteamiento de eficiencia de los mercados financieros; un 

vasto cuerpo de literatura, respaldado por evidencia empírica, da cuenta 

de diversas anomalías que ocurren en el campo de las inversiones. 

Algunos autores plantean que la formación de burbujas puede explicarse 

a raíz de la falta de calidad en la información de la que dispone el analista, 

como es el caso de los reportes contables; “donde se reconoce 

imperfecciones inevitables por dificultades de medición” (Penman, 2003). 

Por otro lado, son muchos los ejemplos sobre actuaciones irracionales de 

los agentes y que contrastan con la hipótesis de eficiencia de los 

mercados, como. Dentro de los ejemplos más recientes, puede citarse la 

burbuja hipotecaria de 2008, que da cuenta de una clara anomalía del 

mercado, y se da por falta de rigurosidad en los análisis de mercado y de 

fundamentales, así como por un comportamiento irracional de los 

inversores, lo que va contra la hipótesis de eficiencia. De acuerdo con 

Shiller (2008), Alan Greenspan, en un artículo de opinión publicado en 

Financial Times, reconoció que en la formación de la burbuja especulativa 

había habido euforia; pero el problema esencial, radica en que los 

modelos de análisis de riesgos y los modelos econométricos; por más 

complejos que se hubieran vuelto, aún resultaban demasiado simples 

para capturar las diferentes variables que impulsan la realidad económica 

global. Lo anterior, justifica una vez más el hecho de que el mundo social 

que es objeto de análisis por parte de los economistas es demasiado 

complejo y resulta imposible reducirlo a un modelo. 



 

 

Por su parte, los mercados de activos tecnológicos son reconocidos por 

ser altamente volátiles; lo que conduce a que sean buscados 

recurrentemente por inversionistas con un mayor nivel de tolerancia al 

riesgo, quienes están dispuestos a realizar inversiones especulativas. Sin 

embargo, entrando a la primera década del nuevo milenio, se acrecienta 

en el mercado un interés sin precedentes por las firmas de base 

tecnológica, especialmente, aquellas que configuran su modelo de 

negocios sobre la base de las prestaciones que ofrece el internet. Estas 

son conocidas como las empresas dot.com o las punto.com y la 

exuberancia alrededor de los potenciales beneficios que se esperaban de 

esta nueva forma de hacer negocios y el consecuente desplome de los 

precios es un hecho bastante documentado en la literatura financiera. 

Algunas condiciones prácticas en los mercados financieros podrían 

explicar este hecho; puesto que debido a que la toma de posiciones cortas 

es limitada, “las creencias de los inversores pesimistas se vieron 

abrumadas por las creencias optimistas, lo que llevó a la alta valoración 

de las acciones de internet” (Ofek & Richardson, 2003). Una vez más, las 

condiciones contextuales y psicológicas inciden en las percepciones de los 

agentes, respecto al desempeño de los activos financieros. 

 

Las limitaciones en el acceso y la calidad de la información son condiciones 

que inducen a que los inversionistas tomen decisiones en base a 

expectativas irreales. Si bien, esto no significa que los inversionistas no 

elaboren sus procesos de decisión a partir de procedimientos lógicos y 

sistemáticos, es decir, con fundamento en la racionalidad; al final, la 

información no es completamente accesible, por lo que se sigue 

afrontando el hecho de que se tiene racionalidad limitada. En otras 

palabras, la racionalidad no solo está limitada por sesgos cognitivos, sino 

que también influye la posibilidad de acceso a la información y la 

disponibilidad de tiempo para tomar una decisión. Al respecto, pueden 

mencionarse algunos casos como el de Enron Corporation. Este caso ha 

sido considerado como uno de los mayores escándalos financieros de la 

historia; por cuanto se cometió una defraudación contable, en el sentido 

en que la información había sido maquillada, reflejando una situación 



 

alejada de la realidad económica. La evidencia del fraude condujo a que 

los precios de la acción bajaran un 99% y, entre otras cosas, su CEO 

enfrentara problemas legales y se cerrara abruptamente la compañía, así 

como la firma que auditaba sus reportes financieros. Este caso da cuenta 

de que, aunque el agente fundamente sus decisiones en información 

objetiva, aún se enfrentarían otro tipo de desafíos, como lo es el acceso 

a información de calidad y útil para la toma de decisiones. Por tanto, se 

está frente a otro hecho que genera dudas sobre la hipótesis de eficiencia 

en los mercados; por cuanto es evidente la incapacidad de los mismos 

para capturar la información privada. 

 

Comportamientos Oportunistas  

 

Los contratos de Odebrecth es uno de los casos recientes de corrupción, 

de mayor impacto en el plano Latinoamericano, lo que incluye a Colombia. 

Este caso da cuenta de presuntos pagos sistemáticos de sobornos a 

cambio de tener importantes contratos; lo que llevo a considerables 

implicaciones legales y reputacionales para las instituciones o personas 

que tuvieron relación con este conglomerado económico. En el caso 

colombiano, la cotización de las acciones del Grupo Aval fue golpeada por 

el fenómeno; por cuanto una de las principales instituciones financieras 

perteneciente al grupo, la corporación Corficolombiana, tuvo relación con 

el conglomerado brasileño. En una publicación del Diario la República 

(2018), se señala que las acciones del Grupo Aval han caído desde que 

Odebrecht admitió haber participado en uno de los mayores casos de 

corrupción en la historia corporativa. Este caso da cuenta de como los 

comportamientos oportunistas pueden afectar la salud de los mercados 

financieros; generando más incertidumbre, lo que conduce a que el valor 

de los activos se aleje de los fundamentales, si es que uno de los agentes 

tiene un comportamiento anti-ético y oculta información sensible que 

puede tener un efecto considerable sobre los mercados. Otro fraude 

financiero en el contexto colombiano y con considerables implicaciones en 

los mercados está relacionado con el caso Interbolsa, la cual es una 

comisionista que “efectuó maniobras que se encontraban al margen de la 

Ley, con el fin de revelar solvencia y liquidez ficticia a terceros a través 



 

de los estados financieros” (Cardona et al., 2015). Así como estos casos, 

otros dan cuenta de importantes anomalías en los mercados, derivadas 

de las asimetrías de información y la búsqueda de beneficios personales 

que no siempre tienen un efecto favorable sobre el bien común. 

 

 

CONCLUSIONES 

En el presente artículo de revisión se plantea como categoría de análisis 

la Hipótesis de los Mercados Financieros Eficientes, sobre la cual se lleva 

a cabo una discusión en razón del trasfondo teórico y de las implicaciones 

prácticas. Se parte del hecho que en el estudio de las finanzas “se supone 

que los mercados son perfectos o totalmente eficientes, con objeto de 

construir un modelo de decisión” (Mascareñas, 2007). Lo anterior implica 

que el cuerpo teórico de las finanzas se fundamenta alrededor de 

suposiciones del comportamiento de los agentes y de los mercados en sí 

mismos; asumiéndose ausencia de costos de transacción, racionalidad en 

la toma de decisiones y mercados completos. Sin embargo, un buen 

compendio de evidencia empírica plantea una seria discusión sobre el 

entramado teórico en el que soportada la moderna teoría financiera; pues 

son observables considerables anomalías que hacen cuestionables los 

supuestos tradicionales de la hipótesis de eficiencia. 

Si bien, la eficiencia de los mercados financieros no es un concepto 

absoluto, en el sentido en que generalmente se asigna una escala de 

graduación, pudiendo ser, por tanto, fuerte como también débil; se ha 

documentado que, incluso, la hipótesis de eficiencia débil también es 

cuestionable. Teniendo en cuenta este estado del arte en el que se basa 

la discusión llevada a cabo a lo largo de este documento; no puede 

desconocerse, la naturaleza del ser humano y sus implicaciones en la 

toma de decisiones. Por tanto, si bien existe una fundamentación de base 

sobre el cómo deberían comportarse los agentes en el mercado y cuál 

sería, entonces, el precio que se espera se forme a partir de tal 

comportamiento que se asume como racional; también es importante que 

el inversionista sea capaz de discernir sobre aquellos momentos en que 



 

la euforia colectiva o el miedo están influenciado la dinámica de los 

mercados. Al respecto, Gitman & Joehnk (2009) proponen que algunos 

activos son fundamentalmente fuertes y otros débiles, por lo que un 

inversionista debería poder distinguir entre estos tipos. En líneas 

generales, un inversionista debe ser consciente de que los mercados no 

siempre operan bajo condiciones de eficiencia y, por tanto, debería 

evaluar el contexto temporal y espacial a fin de identificar momentos en 

los que el mercado está operando bajo exuberancia irracional.  
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