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En este breve artículo pretendo dar respuesta a la pregunta de
si los mercados de capitales son o no eficientes. Para ello comien-
zo criticando uno de los pilares fundamentales de los econo-
mistas clásicos, el equilibrio paretiano, y planteo como alter-
nativa la eficiencia dinámica. Por último, procedo a la aplicación
concreta de lo expuesto en el mercado de capitales.

La gran pregunta entre los teóricos de las inversiones finan-
cieras y los prácticos de las mismas ha sido y sigue siendo si
los mercados de capitales son eficientes.

Es preciso, pues, partir del concepto de eficiencia.

CONCEPTO DE EFICIENCIA ESTÁTICA

La gran mayoría de los economistas actuales entiende la efi-
ciencia como la minimización del despilfarro de recursos eco-
nómicos o, lo que es lo mismo, la maximización de la satisfac-
ción de las necesidades sometida a la restricción de recursos y
tecnología dados. Éste es el concepto estático de eficiencia eco-
nómica que con carácter predominante se ha utilizado en la
ciencia económica y que alcanza su culmen con la teoría del equi-
librio de Pareto. Sin embargo, estos criterios tradicionales de
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eficiencia asignativa de origen paretiano son insuficientes para
ser aplicados como criterio normativo a la rica dinámica de las
instituciones sociales que se dan en la vida real.

Según el enfoque paretiano, un sistema económico se encuen-
tra en una situación de eficiencia (estática) si no es posible
mejorar a alguien sin empeorar a otro. Los teóricos paretianos
creen posible alcanzar esta situación de equilibrio, y, en términos
muy generales, consideran que el equilibrio del mercado es el
resultado de la intersección entre la oferta y la demanda agre-
gadas (de todos los mercados existentes en una economía). La
intersección entre oferta y demanda determina el llamado pre-
cio de equilibrio o valor intrínseco de un bien. Elabora toda una
compleja teoría basada en axiomas de carácter matemático en
un intento de inducir las leyes que rigen la ciencia económica.
Toda su teoría parte de lo que él denomina curvas de indife-
rencia o utilidad, a partir de las cuales elabora las curvas de ofer-
ta y demanda del mercado. Es precisamente en la construcción
de estas curvas donde radica el error de Pareto, cayendo toda
su teoría sobre el equilibrio por su propio peso. Suponen una
caricaturización de la realidad, al simplificarla hasta tal pun-
to que dejan de reflejarla.

En primer lugar, son un instrumento manifiestamente insu-
ficiente para reflejar la rica y compleja realidad. En la vida real
un individuo no elige entre dos bienes, sino entre los cientos
y miles que hay en el mercado. El primer paso para la cons-
trucción de las curvas de indiferencia es preguntar al sujeto
qué combinaciones cuantitativamente variables de dos bien-
es le son «indiferentes» y por ello igualmente importantes.
Las respuestas, según Pareto, constituirían una serie muy lar-
ga ad infinitum de combinaciones. Pero, y esto es lo relevante,
ello sería sólo una parte pequeñísima del experimento. Ten-
dría que repetirse para tres bienes, cuatro bienes, etc., cubrien-
do todas las posibles combinaciones entre los mismos y dan-
do lugar a un número infinito de combinaciones para todos
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los bienes del mercado. Se tendrían series infinitas de combi-
naciones indiferentes de pan y vino, de pan y carne, de vino
y carne, etc., formando curvas de indiferencia de forma tridi-
mensional para tres bienes y de forma inimaginable para n
bienes.

A través de las curvas de indiferencia es imposible, por tan-
to, plasmar las posibles combinaciones indiferentes de bienes
que se dan en la economía real. Es un instrumento tan sim-
plista de la realidad, omite tanta información existente, que la
deforma.

En segundo lugar, se parte de que las curvas de indiferen-
cia son continuas; otro error grave, ya que los bienes no son infi-
nitesimalmente divisibles.

Pero la principal debilidad de las curvas de indiferencia es
que suponen la ilimitada capacidad de sustitución de los dife-
rentes bienes para la satisfacción de múltiples tipos de necesi-
dades (hambre, sed). Sin embargo, una vez más, el análisis de
la realidad demuestra que los bienes sólo pueden ser sustitui-
dos dentro de límites muy estrechos, dada la multiplicidad
jerárquica de necesidades particulares, numerosas y cualitati-
vamente distintas, donde la satisfacción de una no puede ser
reemplazada por la satisfacción de otra. Entre los humanos
civilizados, el objetivo final de la economía no es la satisfac-
ción de especies de necesidades (en esta idea se basa la cons-
trucción de las curvas de indiferencia), sino de gustos y placeres
altamente diferenciados. En palabras de Rothbard1, la falacia
crucial es que la indiferencia no puede ser base para la acción.
Si el hombre fuese realmente indiferente entre dos alternativas,
no podría elegir entre ellas y la elección no se revelaría en
acción, el hombre no actuaría. A la economía como ciencia pra-
xeológica, basada en la acción humana, no le interesa valorar
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ni analizar las preferencias psicológicas de los individuos (la
escala de valores interna de cada uno), sino la escala de valo-
res reveladas por la acción. Mediante la acción siempre se reve-
la una preferencia (jamás una «indiferencia»).

Las curvas de indiferencia son incapaces de describir el
mundo real. Son relaciones básicas imaginarias entre bienes,
vinculadas a través de relaciones totales irreales (indiferen-
cia) con una situación hipotética e inexistente de equilibrio. Lue-
go los precios y correlaciones de precios derivadas de esta
construcción no son los del mundo real. Por tanto, debemos con-
cluir que las curvas de oferta y demanda que podemos obte-
ner a partir de las curvas de indiferencia no son reales, son una
ficción, y el punto de equilibrio definido por éstas no es veraz,
no existe.

El problema es que es precisamente el concepto de eficien-
cia estática y de equilibrio paretiano el que se ha impuesto en
la economía y el que se enseña en las universidades y se apli-
ca en el análisis de los mercados, por ejemplo, de los mercados
financieros. La concepción estática de la economía reduce el con-
cepto de eficiencia económica a un mero problema técnico de
maximización, y la economía no es una ciencia matemática
exacta, la economía es esencialmente dinámica e «imperfecta»
(en el sentido de no encontrarse jamás «en equilibrio»; así, no
existe ni existirá nunca un mercado «perfecto»).

TEORÍA DE LA EFICIENCIA DINÁMICA

El concepto de eficiencia dinámica está íntimamente unido al
concepto de función empresarial. Ésta se puede definir como
la capacidad típicamente humana para darse cuenta de las
oportunidades de ganancia que surgen en el entorno, actuan-
do en consecuencia para aprovecharse de las mismas. Las carac-
terísticas más importantes de la función empresarial son:
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1.  La función empresarial siempre genera nueva informa-
ción. Todo acto empresarial supone el descubrimiento de
una información nueva que antes no tenía el actor. Esta
información la crean los propios empresarios en el momen-
to en que la conciben en su mente y la concepción de
cada empresario será distinta. La información es así sub-
jetiva, única, dispersa en cada mente humana, y muy difí-
cilmente articulable de manera formalizada. Es una opor-
tunidad de ganancia que antes había pasado inadvertida,
concebida en una mente humana en un momento deter-
minado único.

2.  La función empresarial es esencialmente creativa. Todo
desajuste social se plasma en una oportunidad de ganan-
cia que queda latente de ser descubierta (creada) por los
empresarios. El empresario que la descubre crea una
información en su mente que antes no existía, cuya mate-
rialización en un acto empresarial da lugar a la obtención
de un beneficio empresarial puro.

3.  La función empresarial transmite información (expresa
cuál es el desajuste y su solución).

4.  La función empresarial es coordinadora (elimina des-
ajustes).

5.  La función empresarial es competitiva. El proceso empre-
sarial es, ante todo, un proceso de rivalidad netamente
competitivo, ya que, una vez creada y aprovechada una
oportunidad de ganancia en un tiempo y lugar concreto
y por un empresario determinado, ya no puede ser crea-
da y aprovechada esa misma oportunidad por otro.

6.  El proceso empresarial nunca se detiene ni agota, ya que
el acto empresarial crea nueva información que da lugar
siempre a la creación de nuevos desajustes y oportuni-
dades de ganancia.
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Por tanto, en un sentido dinámico, un sistema económico
sería tanto más eficiente cuanto más y mejor impulse la crea-
tividad y la coordinación empresarial. Lo importante para
lograr la eficiencia dinámica es descubrir y crear continuamen-
te nuevos fines y medios, impulsando la coordinación; siendo
consustancial a este concepto de eficiencia la creación cons-
tante de nuevos desajustes económicos y sociales. Un cierto
despilfarro es, por tanto, inevitable y necesario en toda economía
de mercado. O, expresado gráficamente: partiendo del con-
cepto estático, una economía es eficiente cuando se encuentra
en la frontera de posibilidades de producción; desde el punto
de vista dinámico, una economía es eficiente cuando la fron-
tera de posibilidades de producción avanza en continua expan-
sión hacia la derecha. Luego puede considerarse que la dimen-
sión dinámica engloba a la estática.

Es muy ilustrativa la concepción de Schumpeter del pro-
ceso empresarial como una fuerza explosiva que distorsiona
el orden preexistente. De lo que se olvidó Schumpeter, en
palabras de Jesús Huerta de Soto2, es de que esta misma fuer-
za que impulsa la destrucción creadora tiende a coordinar el
sistema económico, haciendo que el «big bang» social sea 
tan armonioso como sea posible en cada circunstancia histó-
rica.

Llegados a este punto, estamos en condiciones de aplicar la
teoría de la eficiencia dinámica a los mercados de capitales.
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EFICIENCIA DINÁMICA
EN LOS MERCADOS DE CAPITALES

Las tres hipótesis de eficiencia que se utilizan en el análisis
financiero de los mercados se construyen en base al concepto
de eficiencia estática, que como ya hemos visto tiene un rango
de importancia muy inferior al de eficiencia dinámica. La hipó-
tesis débil supone que cada título refleja totalmente la infor-
mación contenida en la serie histórica de precios, es decir toda
la información pasada. Un inversor podrá «batir al mercado»
utilizando la información hecha pública por las empresas y la
información privilegiada, ya que la información pasada se
supone conocida por todos. La hipótesis intermedia sostiene que
los precios no sólo reflejan toda la información pasada sino
también toda la información hecha pública por las empresas.
La única forma de lograr un rendimiento superior es a través
de la información privilegiada. Por último, según la hipótesis
fuerte los precios reflejan absolutamente toda la información,
ya sea pasada, pública o privada. Ningún inversor puede «batir
al mercado», es decir, el mercado es «perfecto». Hasta ahora el
estudio de la eficiencia de los mercados financieros se ha enfo-
cado erróneamente.

El concepto de eficiencia y equilibrio que se maneja por los
teóricos financieros es el estático. Las tres hipótesis analizan tres
niveles evolutivos del mercado perfectamente competitivo. La
débil describe un mercado claramente ineficiente y la fuerte un
mercado perfectamente competitivo. Pero desde el punto de vis-
ta dinámico un mercado perfectamente competitivo no es sólo
irreal e inalcanzable, sino que sería un «no mercado». Si no
existen posibilidades de ganancia no existe el mercado. Care-
ce de sentido analizar, ni tan siquiera cuestionarse, si los mer-
cados de capitales pueden funcionar en competencia perfecta,
alcanzar el equilibrio, como si esto fuese lo deseable; porque
un mercado en equilibrio sería, por definición, un no mercado
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(puesto que éste no es sino un proceso empresarial de continua
creación de nuevas oportunidades de ganancia). Un mercado
«perfecto» es una contradicción en los términos, como las de
círculo cuadrado, nieve caliente o prostituta virgen.

Otro error importante es la consideración de la información
económica como información objetiva. La información econó-
mica, como ya se ha dicho, no es sino subjetiva. Los títulos
valores que se intercambian no reflejan ninguna información
objetiva (salvo su propio precio «histórico») ni tienen valor
intrínseco o precio de equilibrio. La información relevante se
crea cada vez que un especulador concibe una nueva posibili-
dad de ganancia en el mercado de capitales. Los precios histó-
ricos de los valores, los datos de las empresas y la llamada
«información privilegiada» no es información económica has-
ta que no se interioriza por un individuo concreto y da lugar a
la creación de una oportunidad de ganancia en una mente deter-
minada. En la economía no existen datos objetivos indepen-
dientes (aislados) de su interpretación subjetiva por una men-
te humana, y es esta interpretación personalísima la única
relevante económicamente; a partir de la ella nace una idea que
se plasma en un acto empresarial. La información así concebi-
da es en puridad, o sea totalmente, asimétrica; nadie tiene exac-
tamente la misma información subjetiva (cada mente crea una
información distinta, percibe la realidad de forma diferente).

Por tanto, ni la información «objetiva» se refleja unívoca-
mente en los títulos ni la oportunidad de ganancia se encuen-
tra en el tiempo de ajuste entre el precio de mercado y el supues-
to valor intrínseco del título. No depende del ajuste precio-valor,
sino de la función empresarial, la creatividad del empresario,
la capacidad de concebir nuevas ideas en cada situación de
tiempo y lugar, y la capacidad coordinadora del acto empre-
sarial.

Desde este punto de vista, carece de sentido el análisis téc-
nico o fundamental para predecir los precios futuros de los
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valores. Los precios de los títulos son impredecibles (como las
ideas del ser humano), surgen de la oferta y demanda indivi-
dual de títulos que hace cada inversor basándose en las opor-
tunidades de ganancia descubiertas por él.

Podemos concluir, por tanto, que el mercado de capitales tien-
de a ser dinámicamente eficiente, entendido como un proceso
de constante creación y descubrimiento de oportunidades de
ganancia y de desajustes que, regido por el papel coordinador
del acto empresarial, hace avanzar a la economía, con un rit-
mo y hacia un futuro desconocidos.
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