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I
INTRODUCCIÓN

Los años sesenta son el momento en el cual se desarrollaron los
estudios académicos dirigidos a plantear la Hipótesis de la Efi -
ciencia de los Mercados(en inglés Efficient Markets Hypotesis,
EMH), sin embargo, el primer antecedente es atribuido a Louis
Bachelier quien en su tesis, Teoría de la Especulación, estableció
un modelo matemático para estudiar los comportamientos del
mercado, en el año 1900. Como se indica, es un modelo de com -
portamiento, por lo que considera que el mercado tiene un com -
portamiento definido, que es propio como objeto de investiga-
ción de la Psicología Social, es decir del mundo del conductismo,
y por tanto Positivista. 

Hay quienes piensan que el mercado bursátil es un «casino» y
quizá el más señero representante de esa tesis es J.M. Keynes. A
pesar de ser él mismo un asaz especulador, afirma en su Teo ría Ge -
neral,1 cuando se refiere al mercado como el juego infantil de las
sillas y la música que de tanto en tanto se detiene, para dejar a al -
guien siempre de pié, por tanto perdiendo el juego en cuestión.

Algunos otros creen que el estudio, el análisis y los conocimien -
tos de los mercados otorgan una ventaja y consideran que los mer -
cados de inversión pueden ser predichos con anticipación. 
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Por supuesto, también hay quienes consideran que el compor-
tamiento del mercado es azaroso y que sigue lo que llaman una
caminata aleatoria. Afirmando que si es así, entonces los merca-
dos funcionan bien como sistemas de ahorro para el público y
de financiación para las empresas, pero los sustentadores de esta
teorías hacen la salvedad que este es el comportamiento de los
mercados desarrollados o globalizados.

La teoría de la EMH se basa en que el precio de los títulos ne -
gociados en bolsa tienen incorporada toda la información que
es conocida por los inversionistas, intermediarios y en general
por todos los actores del mercado, lo que significa que han des -
contado en su apreciación las expectativas que ellos guardan so -
bre el futuro. Por tanto, es imposible lograr superar los resulta-
dos del mercado, y la única manera de batirlo es, contando con
suerte o teniendo acceso a información privilegiada.2 Dado que
las noticias que afectan a un título se deberían reflejar en tiem-
po real en el precio de las acciones, el proceso por el cual ocurre
esto es aleatorio y no puede conocerse anticipadamente.

Es importante dejar claro que la teoría de la EMH acepta la
posibilidad de que existan comportamientos irracionales, debi-
do a que los inversionistas generalmente sobrerreaccionan o infra-
rreaccionan ante las noticias de una manera aleatoria. Por lo cual,
el mercado es quien se comporta de una manera irracional duran-
te un plazo largo, y los eventos como depresiones de la econo-
mía y crash del mercado, son compatibles con la EMH siempre
y cuando no sean predecibles.

La EMH, es y ha sido una teoría bastante discutida. Hay quie-
nes la validan pero también quienes la refutan, su fundamenta-
ción está en que los mercados tienen memoria en el largo plazo
y que existen ineficiencias del mercado que dan lugar a benefi-
cios extraordinarios, pero estos beneficios son temporales.
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2 El criterio generalmente aceptado de información privilegiada implica que
aquellas personas o instituciones que estén vinculadas de manera directa o indirecta,
en las actividades relacionadas con los mercados de valores deben garantizar la con -
fidencialidad en los datos relevantes, y especialmente, impedir que alguien dispon-
ga de esta información, que se denomina privilegiada y que el gobierno debe procu-
rar garantizar la transparencia de los mercados y castigar judicialmente el uso de esta
información privilegiada y la manipulación de los mercados.
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El presente documento, será una revisión del estado del arte
en el «mainstream» y un planteamiento de la eficiencia dinámi-
ca, como alternativa para entender el mercado financiero.

II
DESARROLLO TEÓRICO

1. La Eficiencia del Mercado

De acuerdo a lo expuesto en la teoría, la eficiencia del mercado
está relacionada con el proceso de formación de los precios de las
inversiones en su propio mercado, y tiene implícitas las premi-
sas: 1) que las rentabilidades esperadas deben estar en equilibrio
y en función del riesgo inherente, es decir, deben reflejar un pre -
cio justo, entendiendo esta justeza como el reflejo del valor pre -
sente de los flujos de caja descontados, es decir aquel que refle-
je la información relevante; 2) que las variaciones en los precios
deben ser independientes, es decir, con una correlación entre ellos
a lo largo del tiempo, igual a cero. Este es el fundamento para que
los precios obedezcan a un comportamiento aleatorio y además,
que las rentabilidades históricas no tendrán ninguna influencia
sobre las rentabilidades futuras.

El primer trabajo, el de Bachelier, se inspiraba en el llamado
movimiento browniano, también caminata aleatoria, o deambu -
lar del marino ebrio, que son trabajos que se desarrollaron en el
siglo XIX con la intención de estimar el movimiento de un grano
de polen en un medio líquido. Es decir, un fenómeno de labora -
torio, que ni siquiera se da en la naturaleza donde no actúa nin -
guna mente humana, incluso el movimiento de un grano que no
es un ser vivo, sino un corpúsculo floral. Tratando de extrapolar
este fenómeno con el mundo de las ideas que vive en un merca-
do, como es el mercado financiero.

Desde los años sesenta se ha propuesto la teoría de la EMH,
que se ha encargado del estudio del comportamiento de las coti-
zaciones bursátiles, para verificar que los precios de las acciones
reflejan la mejor y más completa información disponible. Según
ésta teoría, si el mercado es eficiente, los inversionistas no pueden
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vencer en forma constante a un índice simple de precios de accio-
nes (el cual representa el mercado).

Cootner (1962: 24-45), expresó el concepto de eficiencia del mer -
cado de la manera siguiente:

Aunque los compradores o vendedores individuales pueden ac -
tuar con ignorancia; tomados como un todo, los precios de tal mer -
cado reflejarán la mejor evaluación del conocimiento disponible
en cada momento. Si un grupo sustancial de inversores pensara
que los precios son demasiado bajos, sus compras forzarían los
precios al alza. La inversa también sería cierta para los compra-
dores… En este ámbito, las únicas variaciones de precio que po -
drían ocurrir, serían las resultantes de nueva información. Dado
que no hay razón para esperar que la información no sea aleato -
ria en su aparición, las variaciones de período a período, del pre -
cio de un valor, deberían ser movimientos aleatorios, estadísti-
camente independientes entre sí. El nivel de los precios, bajo
estas condiciones, describiría lo que los estadísticos denominan
un recorrido aleatorio, y los físicos un movimiento browniano.

La afirmación de Cootner es interesante y merece que el ana -
lista se detenga a interpretarla a la luz de la lógica teórica. Es cier-
to, que los inversionistas pueden actuar con ignorancia frente al
mercado, y si lo hacen, es porque probablemente fueron exito-
sos en la aplicación de un decisión similar en una situación ante-
rior, y están experimentando de nuevo en la creencia de que van
a obtener el mismo resultado, o están actuando por primera vez,
creyendo que esa es la actitud que se debe asumir en la inver-
sión financiera. Pero, no todos los inversionistas actúan de esta
manera, hay algunos que actúan de acuerdo a estrategias, que los
han convertido en exitosos y probablemente estos, actúen como
agentes, de personas que tienen menos conocimiento y no pueden
alcanzar toda la información que es necesaria para establecer esas
estrategias. Pero, acumular conocimiento y disponer de informa -
ción no es la única condición del éxito, incluso algunos que pue -
den actuar de una manera totalmente ignorante, alcanzan un
beneficio mejor, la única diferencia quizá, es que el último es in -
capaz de recrear el fenómeno y aprender de él. Eso sí, el estu-
dioso puede perder tantos recursos monetarios propios o ajenos
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en el error, que lo conduciría a no poder recuperarse o perder su
credibilidad ante sus «principales» en la relación de agencia. En -
tonces es importante definir que el gerente de una cartera actúa
como un empresario, en un ambiente de cambios constantes e im -
predecibles, y para subsistir debe tener una especial creatividad
así como una habilidad adaptativa que lo hace altamente especia -
lizado. Esa perspicacia es mucho más compleja en los mer cados
de inversión debido a que su ambiente de incertidumbre está acre-
centado, frente al mundo de los mercados de bienes de orden cer -
cano al consumo.

Los precios pueden parecer bajos, sin embargo eso no oca -
sionaría per se el alza. Deben presentarse toda una gama de fe -
nómenos que sean analizados por los inversionistas para que sus
ex pectativas cambien haciéndose positivas y conduciendo al mer -
 cado a un proceso de alza sostenida. Incluso, esta alza puede oca -
sionarse sin que signifique un cambio en la expectativa del merca-
do, porque quienes estén en el mercado con posiciones cortas,
deciden cubrir dichas posiciones temporalmente. Si eso condu-
ce a una situación en la que los compradores superen a los vende-
dores, se experimentará, al menos de manera momentánea, una
recuperación en los precios, sin embargo, como la expectativa de
largo plazo no ha cambiado, el mercado retornará a su condición
bajista; por supuesto, condiciones similares, pero en sentido con -
trario llevarían a una reacción alcista de los precios. Pero, aunque
el comportamiento es azaroso, nunca podría describir, como en
la física, una caminata aleatoria, porque el movimiento no es, ni
puede ser discreto, y sus probabilidades no seguirían nunca el
comportamiento de una función. Porque no existen diferenciales
en la medición de los precios en una bolsa, porque tampoco las
cantidades pueden ser discretas, no puede negociarse fracciones
menores a una acción, y tampoco pueden darse variaciones en los
precios que sean menores a la menor fracción de dinero en una
economía.

Al poco tiempo, Samuelson (1965) afirmaba que el mercado no
necesariamente se comporta como una caminata aleatoria, pero
si afirma que el comportamiento de los precios no puede ser pro -
nosticado, debido a que no existe una relación clara entre el com -
portamiento de los precios pasados y el comportamiento de los
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precios en el presente. Esa premisa es perfectamente cierta, por -
que al estar en un mercado de capitales, el precio de una acción,
por ejemplo, no tiene ninguna relación con el pasado. La empre-
sa que está representada por la acción puede haber sido exito-
sa, y se dirige a la quiebra, o al contrario puede haber estado en
situación de atraso y se dirige a obtener ganancias extraordina-
rias. Si el mercado puede detectar esas situaciones, el precio
estará determinado por lo que ocurrirá, no por lo que ocurrió.
Por eso ningún modelo que utilice el pasado puede servir para
estimar el presente de la valoración de la inversión.

Ahora el trabajo de Samuelson incluyó otros supuestos adicio-
nales: 1) que todas las personas están en la misma disposición
de información, sin que esto represente costos adicionales y
además 2) que todas las personas tienen el mismo horizonte de
inversión y las mismas expectativas. Estos dos supuestos son de -
finitivamente falsos. 

Para que las personas posean la misma información, ésta debe
ser asequible en el mismo momento para todos, eso es imposible,
y aún teniéndola no podría ser analizada con el mismo marco re -
ferencial por los participantes, por diversas razones: 

1. no tenemos el mismo conocimiento o 
2. escoger de la información la parte que nos parece relevante, 
3. sencillamente no poseemos la misma información, 
4. la procesamos de una manera distinta

Eso es lo que lleva en la realidad a los vendedores a conside -
rar que el precio debería bajar y por eso venden. Al mismo tiem-
po los compradores a estimar que el precio debería subir y por
eso compran. Entonces, de una manera natural, todos tenemos ex -
pectativas diversas y además el tiempo en el que creemos que ese
proceso se va a dar, debería ser distinto y eminentemente subje-
tivo. Si existiesen expectativas iguales, nadie podría negociar,
porque sencillamente el comprador no conseguiría vendedores,
o el vendedor no conseguiría compradores. El tiempo también
es relevante, porque si todos tenemos el mismo horizonte de in -
versión todas las compras se harían en el mismo momento y todas
las ventas se harían de la misma manera, pero de nuevo si eso
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fuese así, el vendedor no conseguiría compradores y el compra-
dor no conseguiría vendedores, por lo que no habría mercado.
Eso lleva las valoraciones al plano de lo subjetivo, porque si te -
nemos la misma información y un conocimiento y expectativas
diversas, entonces la única manera es que las valoraciones sean
subjetivas y los tiempos también lo sean. Lo que es perfectamen -
te compatible con el primer supuesto que se analizó antes, es de -
cir que los precios no tienen que ver con el pasado, y que se re -
lacionan con el valor presente de lo que ocurrirá en el futuro y
esas expectativas no pueden ser nunca iguales.

Cómo afirma Cootner, puede haber movimientos alcistas o ba -
jistas, pero esto no son producto de una información igualmen-
te distribuida y un conocimiento igualmente distribuido. Ambas
condiciones son desigualmente distribuidas en cualquier socie-
dad, independientemente del grado de desarrollo de la misma.
Además que sería necesario establecer un «precio justo objeti-
vo» para que se establezca situaciones de irracionalidad, por la
sobrerreacción o por la infrarreacción. Sin embargo, las valora-
ciones son subjetivas y por tanto no existe un precio justo, sino
infinidad de precios justos, tantos como personas estimen las ga -
nancias futuras de una determinada inversión. 

Siguiendo en el objetivo de definir el mercado eficiente, Fama
(1970: 383-417), supone que los precios reflejan toda la informa -
ción disponible y orientan a sus partícipes acerca de cómo deben
ser sus decisiones de inversión:

El mercado ideal es aquel, en el que los precios proporcionan in -
dicaciones exactas para la asignación de recursos. Esto es, un mer -
cado en que las empresas puedan llevar a cabo decisiones de pro -
ducción e inversión, y en el que los inversores puedan elegir entre
los títulos valores que representan la propiedad de la empresa,
bajo el supuesto de que los precios de los mismos, reflejan por com -
pleto, en todo momento, toda la información disponible.

La definición que plantea, interpreta la situación de un mer -
cado ideal, y ciertamente todo mercado es un mecanismo de in -
formación, hasta aquellos que están altamente regulados es tán
en la disposición de proporcionar datos para la asignación de
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recursos, eso sí mientras menos regulados son, mejores son los
precios para servir como señales para la asignación de los re -
cursos. En el caso de un mercado de inversión, los precios per -
miten dirigir más eficientemente los recursos financieros. Natu-
ralmente, si los precios se forman en un mercado intervenido, esa
es una condición que puede conducir a errores en la decisión, y
se puede ejemplificar, cada vez que un banco central modifica las
tasas de interés creando una información que se añade como in -
formación nueva a la preexistente en el mercado.

Pocos años después, Jacquillat y Solnik (1975:22), definen un
mercado eficiente como aquel mercado «que incluye instantá-
neamente las consecuencias de los acontecimientos pasados y
refleja en forma precisa las expectativas expresadas sobre los
acontecimientos futuros. Así, el precio de un bien financiero es
en todo momento una buena estimación de su valor intrínseco.» 

Todo lo antes expuesto, se puede interpretar así: en un merca-
do eficiente el precio de mercado de las acciones3 representa
una buena estimación del valor real de la empresa y además, en
ese mercado existe competencia entre los inversores, lo cual trae
como consecuencia que cada acción refleje su precio justo,4 de
acuerdo con sus características de rentabilidad y riesgo. En con -
clusión, los analistas suponen la inexistencia de información pri -
vilegiada en un mercado eficiente, porque ese precio reflejaría
toda la información existente en el mercado, no solo los datos ac -
tuales sino también las previsiones, que son las estimaciones sub -
jetivas que el inversionista se hace en relación a la empresa.

Además, un mercado eficiente refleja total e inmediatamente
un conjunto de información en el precio de los títulos valores y
es un buen indicador del valor de inversión, valor justo o valor
intrínseco, que no es otra cosa que el valor presente de los com -
portamientos o anuncios futuros de un título o valor estimado
por el analista tal como lo refieren Alexander, Sharpe y Bailey

DANIEL LAHOUD

3 También se utilizan indistintamente los términos precios bursátiles o cotiza-
ciones bursátiles.

4 La expresión Precio Justo, es quizá mal interpretada, porque todos esperan que
sea un valor fijo. Realmente el precio justo es el precio de mercado, que suele ser muy
variable.
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(2003). Pero, esta misma publicación supone que para que exis-
ta un mercado eficiente debería ocurrir en condiciones de un mer -
cado perfectamente competitivo, el comportamiento racional de
quienes operan en dicho mercado y las condiciones de informa -
ción gratis, aunque estas utópicas condiciones sean difíciles de
encontrar porque en la realidad muchas veces es costoso recolec -
tar y procesar la información. No obstante, en un mercado donde
esto cueste dinero, los analistas probablemente podrían identi-
ficar valores mal evaluados y su ganancia, al hacerlo, sería despla-
zada por los costes en que incurrió, según afirman Alexander,
Sharpe y Bailey (2003), y el error es común en muchas publicacio -
nes, debido a que por ejemplo se llega a pensar que si la conse-
cución de información es demasiado costosa, los inversionistas
tendrían que hacer iguales esfuerzos ante el gasto de conseguir -
la, por lo que deberían ganar tasas de rendimiento que ellos lle -
gan a considerar «anormales», es decir, lo suficientemente gran-
des para cubrir estos gastos. Sin embargo, cuando obtenemos la
cifra neta correspondiente a sus costes, su rendimiento neto es el
mismo que el de los inversionistas que seleccionan sus carteras
al azar, según lo señalan Weston y Copeland (1995).

Claro que el precio es la mejor estimación del valor de un bien,
sobre todo financiero, pero ese precio es intensamente variable
y puede cambiar de un segundo a otro en un mercado, como se
afirmó antes, con la llegada de cualquier información, por lo que
son las actuaciones de los individuos y las apreciaciones que ellos
hacen las que alteran ese precio, que al final son juicios de valor.
Pero ahí tenemos un problema de confusión entre precio y valor.
Valor es lo que creemos que debería ser el precio de un determi -
nado activo, mientras que precio es una realidad del mercado
que es producto del encuentro de un comprador y un vendedor,
esa realidad varía a cada momento y no necesariamente se rela-
ciona a valoraciones fijas en el mercado.

Para estos pensadores, el mercado eficiente es aquel donde
el precio de cada título es igual a su valor de inversión en todo
momento, y por tanto, es imposible obtener ganancias extraor-
dinarias, a menos que sea por casualidad o por suerte, usando
este conjunto de información para componer las órdenes de com -
pra y venta. Por ello se concluye que en un mercado eficiente,
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los inversionistas sólo obtendrán una tasa de rendimiento normal
sobre sus inversiones. Esto es otro absurdo, porque supone que
el mercado es de giro uniforme. 

Rodríguez y Fermín (2006), señalan que si el mercado es efi -
ciente, el pequeño inversionista estaría protegido de los efectos
perjudiciales que se pudieran ocasionar por su inexperiencia
sobre el funcionamiento de un mercado, porque todos los inver-
sores especializados o no, deberían tener el mismo grado de in -
formación y por tanto, las mismas posibilidades de perder o ga -
nar. Este es otro absurdo, por la misma razón que expusimos con
los supuestos de Samuelson; la información no está igualmente
distribuida.

2. Clasificación de la Eficiencia del Mercado.

Robert Harry en un trabajo denominado Statistical versus Clini-
cal Prediction of the Stock Market, para el seminario de análisis del
precio de los valores, que dirigía en la Universidad de Chicago
en mayo de 1967, fue el primero en presentar la clasificación que
universalmente se utiliza para los mercados de eficiencia fuerte,
semifuerte y débil, según lo reseña el libro de Principios de Fi -
nanzas Corporativas de Brealey y Myers (1988). Fama ratificó la
definición de los tres tipos de eficiencia y señaló que la noción
de eficiencia de los mercados no puede ser rechazada sin un re -
chazo al modelo de equilibrio del mercado.

La eficiencia débil fue la primera en ser estudiada durante
los años sesenta, la cual por muchas pruebas econométricas fue
una teoría contrastada y aceptable. A partir de la década de los
ochenta, algunos autores comenzaron a dudar de ella y ha sido
tema de investigación hasta la fecha. Si el mercado es eficiente en
su forma débil, los precios siguen un random walk5 o recorrido

DANIEL LAHOUD

5 La fórmula más sencilla del modelo de camino aleatorio es: Yt = µ + Yt-1 + εt,
donde Yt es una variable aleatoria cualquiera (precio), µ es el valor esperado del cambio
de Yt y εt es un elemento aleatorio que está independiente e idénticamente distri-
buido con media 0 y varianza σ2. Sin embargo, han sido utilizados otros modelos
como lo fue el modelo llamado de martingala, siendo denominada desde entonces
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aleatorio y aunque en el futuro ocurran variaciones, no se sabe
cuándo se realizarán, ni cuál será su magnitud es decir, con base
en los precios históricos no se puede predecir nueva información
sobre el futuro. 

El concepto de eficiencia semifuerte señala que el precio de
las acciones refleja totalmente la información pública disponi-
ble, de naturaleza económica y financiera de la empresa y de su
entorno en general, es decir precios pasados, estados financieros,
las proyecciones de ganancias, las tasas de interés, el crecimiento
económico, la inflación, etc. Se basa en la creencia de que todos
los participantes del mercado cuentan con la misma información,
por tanto, esta definición solapa a la de eficiencia débil.

Por último, la eficiencia fuerte supone que los precios bursá-
tiles reflejan tanto la información pública disponible y conoci-
da por todos los inversores como la información privilegiada que
podrían poseer los que manejan la empresa, es decir, muestra la
totalidad de la información instantáneamente, tanto pública como
privada. Esta hipótesis supone que toda la información pública
disponible es la histórica y la referente a los futuros planes de
expansión publicitados por las empresas; si es así, no debería exis-
tir información privilegiada.

Para probar esta última forma de eficiencia, sería necesario
probar que existe información privilegiada y debe haber la ma -
nera de medirla, por lo que no existe método estadístico con el
cual enfrentar ese contraste. Aunque existan normativas que pre -
tenden calificar ese tipo de actuación en el mercado. De hecho,
la información privilegiada no es eficiente, si no es compartida,
porque si el inversionista que posee la información «privilegia-
da» compra y la mantiene en secreto, eso tampoco afecta los pre -
cios y por tanto no debería sacar ventaja. Aparte de la teoría cons -
pirativa, porque la compra enviaría una señal de «algo debe saber
que no sabemos nosotros, entonces compra», Hay un problema
adicional, que no se toma en cuenta en estos modelos y es el de
la temporalidad de la data. Los indicadores son de cuatro tipos:
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1) Los económicos que siempre son rezagados, es decir, todos
los agregados macroeconómicos y monetarios que se produ-
cen con posterioridad al tiempo en el que son causados. El PIB
se publica entre 7 y 8 semanas después que se produce el cie -
rre de su período, de la misma manera lo único que diferen-
cia un indicador de otro es el retraso que se produce en la in -
formación, que puede ser mayor o menor dependiendo de la
metodología estadística.

2) Los financieros producidos por el mercado, que son coinciden -
tes. Ese es el caso de los precios, tasas de interés, volúmenes
de operación e índices bursátiles. Se dispone de ellos casi in -
mediatamente.

3) Los Contables, que al igual que los económicos, son produci -
dos con cierto retraso. Una empresa cierra ejercicio, y con pos -
terioridad se presentan las cuentas y los informes de gestión.
Aquí hay otro problema, que es la metodología contable, que
varía de acuerdo al grado de conocimiento del contador, y a
las habilidades que pueda tener el gerente, como es el caso de
las empresas Enron y Worldcom, por supuesto, a esto se añade
los conflictos de interés que se manejen con quienes hacen la
revisión de las cifras contables.

4) La información extracontable y extraeconómica. Los inver -
sionistas, como empresarios y especuladores, observan su en -
torno y de él sacan señales que le permiten establecer las si -
tuacio nes que se vivirán en el futuro, eso es eminentemente
personal, tácito, subjetivo y no puede ser cuantificable en nin -
 gún modelo.

Como se observa hay un problema de temporalidad, los datos
numerados en el punto dos, son los únicos que pueden ser utiliza -
dos para tomar decisiones rápidas en un mercado financiero. Por
lo que los datos económicos y contables, mostrados en el punto
1 y 2, serían conocidos una vez que el mercado haya reacciona-
do y sólo sirven para mostrarnos que nuestra predicción fue acer-
tada, pero nunca que lo será. El punto 4 es el que más informa-
ción puede suministrar, pero es el único en el que podemos darnos
cuenta que no es cuantificable, el resto es igual, pero al tener va -
lores numéricos, nos hace creer que es posible la modelización.
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La diversidad de tiempos y las metodologías hacen casi im -
posible la aplicación de la econometría para estimar el futuro de
una inversión y menos aún de un mercado. Incluso si se usan como
se hace en los modelos para estimar la eficiencia los índices de
precios de las acciones, la diversa metodología de cálculo, e in -
cluso la diversa forma de operación de un mercado en relación
a otro, hace técnicamente imposible que los datos sean compara -
bles y los resultados significativos para concluir algo cierto.

III
EL MITO DE LAS MATEMÁTICAS EN LA ECONOMÍA

La matemática es un lenguaje ideado para explicar la física como
ciencia y por ello, los ingenieros la utilizan con una habilidad que
escapa a los economistas. Siguiendo a Mises un economista debe-
ría aprender la mayor cantidad de disciplinas, para comprender real -
mente la economía, entre ellas aprender cálculo y geometría como
un ingeniero, sobre todo para descifrar a cabalidad que éste no es
el lenguaje apropiado para explicar los axiomas de la economía.

Pero los programas de las escuelas de economía se conforman
con contratar profesores de matemáticas para dictar esta materia
y son varios los errores que comenten:

a) El primero es considerar que los alumnos requieren algo de
ál gebra lineal, algo de cálculo diferencial y matricial, así como
un poco de ecuaciones diferenciales.

b) No les enseñan geometría y tampoco les enseñan el suficien-
te análisis matemático para comprender lo que hacen cuando
tienen una ecuación al frente. 

c) Pero lo peor, no saben la suficiente teoría económica para en -
tender que algunas variables no son biyectivas y otras son no
aislables.

Si a un economista le dieran matemática como a un inge niero,
descubriría sin necesidad de leer a Say o Mises que la mate mática
no es el lenguaje para explicar la economía, y cuando viera las ecua -
ciones de los neoclásicos, comprendería que son generalizaciones
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insustentables si uno se enfrenta a la realidad, debido a que no es
posible graficar una cosa como el costo de oportunidad, y que por
tanto todas las ecuaciones de costo son simplificaciones que ra -
yan en el absurdo.

Hay un ejercicio sencillo. Si usted tiene una ecuación con dos
variables independientes como es el caso de la Cobb-Douglas y
deriva función con la primera variable, el trabajo, eso da un va -
lor, si deriva la segunda, da otro valor; pero ambos son consis-
tentes con la derivada total de la ecuación. Ahora intente hacer
eso con un programa econométrico y si usa las dos variables, tiene
dos pendientes (derivadas), si elimina una variable y estudia sólo
una, la pendiente (derivada) es distinta, si elimina la otra y usa
la que antes no usó, la pendiente (derivada) vuelve a cambiar.
¿Alguien puede explicar si eso ocurre en la física?

Pero es que nuestros colegas están acostumbrados a pensar
como economistas, es decir, a veces, no razonan si el computador
ofrece en sus resultados un absurdo que no tiene sentido matemá -
tico. A lo sumo, alguien asomará, es un error de data, pero nadie
enfrenta la realidad. Es que el paquete econométrico está dando
el resultado consistente con la data que le introducimos, garba-
ge in garbageout y como el economista tradicional está prepara-
do para hacer toda una batería de contrastes de hipótesis, no se
preocupa por la calidad de lo que le está dando el asunto. Llegán-
dose al absurdo de afirmar que las relaciones de la teoría no se
cumplen para el caso estudiado y se llega hasta el peor de los mun -
dos que es ofrecer una teoría particular para explicar el fenómeno,
es decir llegamos por las matemáticas a afirmar lo que la escue-
la histórica alemana hizo sin matemática. 

IV
LA EFICIENCIA DINÁMICA, LA ÚNICA EFICIENCIA
DEL MERCADO, EN BUSCA DE UNA CONCLUSIÓN

Para Mises (2004, p. 314) el mercado se define de esta manera:

El mercado no es ni un lugar ni una cosa ni una asociación. El mer -
cado es un proceso puesto en marcha por las actuaciones diver-
sas de los múltiples individuos que entre sí cooperan bajo el
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régimen de división del trabajo. Los juicios de valor de estas per -
sonas, así como las acciones que surgen de estas apreciaciones,
son las fuerzas que determinan la disposición —continuamente
cambiante— del mercado. 

Hay que tener bien claro que mercado es donde los seres hu -
manos interactuamos y hacemos intercambios de los bienes que
producimos, distribuimos y comercializamos, por lo que no es un
ente aislado de nosotros, sino nosotros mismos participamos de
él y somos mercado. Destutt de Tracy (I, pp. 125-143) tiene una
definición de sociedad, que es la siguiente: 

La sociedad es pura y simplemente una continua serie de inter-
cambios… ciertos animales ejecutan varios trabajos que concurren
a un fin común,… pero ninguna cosa indica que ellos hagan cam -
bios realmente… La razón de ello, en mi concepto, es que no tie -
nen un lenguaje harto perfeccionado… y creo que esto proviene
de que son incapaces de deshacer suficientemente sus ideas para
generalizarlas, abstraerlas y expresarlas separada e individual-
mente con sus semejantes…, el hombre, por el contrario, que tie -
ne los medios intelectuales de que carecen aquellos brutos, tiene
una natural inclinación a servirse de ellas para hacer cambios;
pero sí él: por lo mismo sólo el hombre tiene una verdadera so -
ciedad; porque el comercio es toda la sociedad, como el trabajo
es toda la riqueza.

Entender la Eficiencia Dinámica es entender el mercado tal
cual es. Lejos de la falsa concepción de Competencia Perfecta que
ofrece el Neoclasicismo, porque es técnicamente imposible re -
basar las fronteras del individuo en el subjetivismo sin proce-
der desde una metodología deductiva y gramática, es decir, el
lenguaje hablado, que es el que nos distingue de los brutos según
dice Destut De Tracy y por ello, es ideal para explicar los proce-
sos humanos, como luego afirmará Mises.

Dentro de este ámbito, como manifestación de nuestra condi-
ción humana, el lenguaje se une a la función empresarial, es de -
cir, lo que lleva al ser humano a relacionarse en la sociedad, por -
que cuando actuamos empresarialmente, descubrimos y creamos
oportunidades de negocio. Cada una de esas oportunidades es
una nueva información que, de manera práctica, marca nuestra
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presencia en el mercado y es asimilada por el resto de los parti-
cipantes. Esa información nunca es precisa y explícita, sino que
es dispersa y tácita, por lo que está sujeta a la interpretación sub -
jetiva de cada uno de los participantes. Esta realidad puede ser
comentada por los economistas, pero nunca convertida en núme-
ros y ecuaciones, por lo que el empresario escasamente puede
convertirlo, después de ocurrido, en un ejercicio que le permi-
ta analizar sus ganancias o pérdidas, haciendo uso de la mate-
mática financiera o registrando contablemente los detalles de
su operación.

La única manera de anticipar esos resultados es en la mente,
por lo que la función empresarial es especulativa, por eso pre -
fiero la interpretación de esta palabra como derivada de Espejo
(speculo), porque son los reflejos que hace el empresario del fu -
turo, él se imagina y ve (speculari) por lo que medita y teoriza
en función de lo que el anticipa lo que será el resultado de su ac -
ción. Esta acción es totalmente creativa e innovadora, por eso en
los mercados financieros quienes invierten deben meditar, en -
tender el negocio como si se fuese a fundar y hacer especulacio -
nes, de la misma manera como el creador de un negocio cuan-
do invente en su empresa, pero esa invención es producto de la
evaluación de la información que él selecciona, clasifica, proce-
sa y proyecta en forma de ejercicio contable. Es por ello que está
lejos de realizar modelos no contables para la estimación. 

Cuando actúa en el mercado transmite información, porque la
acción, sea esta comprar, vender e incluso no hacer nada, comuni -
ca a los otros empresarios una información para que ellos actúen
en consecuencia. Contrario a los clásicos, nuestras actuaciones no
son actos aislados, producto del egoísmo solitario, sino que son
influencia y son influidas por el intercambio con los otros miem-
bros de la sociedad que conforma el mercado. Por eso, el proceso
de la función empresarial es al mismo tiempo un proceso de tras-
misión y coordinación, porque se puede reevaluar las po siciones
al enfrentarlas a las de los demás miembros del mercado.

Pero, el mercado es como la sociedad, un proceso complejo
que no tiene porque ser siempre un fenómeno sutil, puede ser -
lo, pero también puede ser conmovedor, porque es un proceso
competitivo, y es por eso que los que le tienen miedo al mercado
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creen que debe ser regulado, sin embargo, cuando se regula es
cuan do el mercado manifiesta de manera más violenta sus efec-
tos competitivos y cuando más daños puede ocasionar, ejemplo
de ello es la reacción del mercado a los intentos de manipula-
ción de los ban cos centrales cuando fijan las tasas para regular-
los, la sobrerreac ción y las crisis financieras son el resultado de
este proceso que realmente buscaban suavizar el desempeño del
mercado.

Por último, hay que referirse a que la función empresarial es
un proceso continuo, como el mercado mismo, que no se detiene
y que no puede ser detenido, los países que tenemos controles,
sabemos que los mercados funcionan a la sombra de esas mismas
regulaciones y que ningún tirano puede detener al individuo que
se manifiesta en la sociedad que llamamos mercado.

Los mercados no son menos perfectos o más perfectos que lo
que pueden ser, porque son producto de un proceso evolutivo
y colectivo que es la práctica de la costumbre que impera en ellos.
Es por eso que no pueden ser evaluados matemáticamente, por -
que no son variables homogéneas como pueden serlo un motor,
para la mecánica, un corpúsculo para la biología o un compues-
to para la química. El mercado, es producto de la cultura y las
cos tumbres antropológicas de sus componentes y es cambiante,
porque basta con que un nuevo individuo entre y comparta su
información con los demás para hacer del mercado algo distin-
to a lo que fue en el instante anterior, eso no es matematizable y
tampoco es comparable con otros mercados. 

Pero hay dos tipos de mercado, el de los bienes que satisfacen
nuestras necesidades inmediatas y el mercado de inversión, y
dentro de este mercado de inversión está el mercado bursátil. La
única diferencia entre ellos es la facultad que posee el mercado
financiero de impedir los arbitrajes y hacerlos un proceso difí-
cil, lo que ocasiona que los beneficios empresariales puros en un
mercado financiero sean producto por un proceso de investiga-
ción, e inventiva que parece ser distinto. y por ello, somos suje-
tos a favorecer la creencia que puede existir tráfico de informa-
ción privilegiada, eso puede ser cierto, pero cuando la información
privilegiada llega de la mano de un nuevo inversionista arranca
ese mismo proceso de trasmisión y coordinación que hace que
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esta información se convierta en un hecho de dominio colectivo.
Si el poseedor de la información privilegiada compra, puede con -
dicionar que su acción sea un acto autístico que probablemen te
no lleve a un resultado favorable para el especulador, y si lo trans -
mite puede ser penado en las sociedades donde ésta sea una con -
dición prohibida, o puede ser felicitado en las sociedades don de
la práctica es común y bien vista; incluso puede ser execrado si,
aunque no existan normas, el mercado está conformado por in -
dividuos éticos y ese comportamiento individual se riñe con la
cultura de los participantes. Es ahí donde la norma puede en trar
en conflicto con la realidad del mercado, porque no puede ser
impuesta desde arriba, sino que es un fenómeno cataláctico, evo -
lutivo y coordinado por la misma sociedad.
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