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Arbitraje limitado bajo fondeo
basado en desempefio”

RESUMEN

En escenarios donde el pesimismo incrementa, los arbitrajistas afectan
los precios al inducir una recuperacién en la demanda por un activo riesgoso
(efecto demanda) o por su capacidad para transferir recursos a escenarios donde
la liquidez escasea (efecto liquidez). Si el efecto liquidez esta activo, los arbi-
trajistas responden a oleadas de pesimismo e incrementan su posicion corta o
reducen el monto invertido en el activo riesgoso hoy. En consecuencia, permiten
que el precio caiga en el presente, con lo cual se estabilizan las pérdidas en el
caso de agudizacion del pesimismo en el futuro. El efecto liquidez es menor
cuando los inversionistas son aversos al riesgo o cuando existen restricciones
a las ventas en corto, lo cual se traduce en volatilidad de los precios futuros.

Palabras clave: finanzas del comportamiento, arbitraje limitado, noise-
-trader risk, ventas de emergencia, liquidez.

JEL: G10, G32

Limited Arbitrage Under performance-based Funding

ABSTRACT

In scenarios of increasing pessimism, arbitrageurs affect processes by
inducing a recuperation in demand for a risky asset (demand effect) or as a
result of their capacity to transfer resources to scenarios of scarce liquidity (the
liquidity effect). If the liquidity effect is active, arbitrageurs respond to waves
of pessimism and, as a consequence, increase their short positions or reduce
the amount invested in the risky asset today. In this manner, they allow the
price to fall in the present, thereby stabilizing losses if pessimism sharpens in
the future. The liquidity effect is smaller when investors are risk-averse or
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when there are short-term restrictions on sales, a situation that translates into
volatility in future prices.

Keywords: behavioural finance, limited arbitrage, noise-trader risk,
emergency sales, liquidity.

Arbitragem limitada sob financiamento com base no
desempenho

RESUMO

Em cendrios em que o pessimismo aumenta, os arbitradores afetam os
pregos ao induzir uma recuperacio na demanda por um ativo de risco (efeito
demanda) ou por sua capacidade para transferir recursos a cendrios em que a
liquidez é escassa (efeito liquidez). Se o efeito liquidez est4 ativo, os arbitradores
respondem a ondas de pessimismo e, em consequéncia, aumentam sua posi¢ao
curta ou reduzem o valor investido no ativo de risco hoje. Desse modo, permi-
tem que O prego caia no presente, com o qual se estabilizam as perdas no caso
de agravamento do pessimismo no futuro. O efeito liquidez é menor quando
os investidores sdo avessos ao risco ou quando existem restrigdes as vendas a
descoberto, o qual se traduz em volatilidade dos pregos futuros.

Palavras-chave: financas do comportamento, arbitragem limitada,
noise-trader risk, vendas de emergéncia, liquidez
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INTRODUCCION

Una anécdota popular entre fil6sofos cuenta que
en un invierno, Tales de Mileto (c. 624 a. de C. - c.
546 d. de C.), usando su conocimiento en astro-
nomia, fue capaz de predecir que habria una gran
cosecha de olivo en el afo siguiente. La historia
sigue de este modo:

Asi con algun dinero, él pagd por ade-
lantado por el uso de las prensas de
olivo en Quios y Mileto. Como nadie mas
competia con él, contratd las prensas a un
bajo precio. Cuando llegé el tiempo de la
cosecha y todas las prensas se requerian,
él las rentd a la tasa que deseaba y gand
una considerable cantidad de dinero
(Aristdteles, 1999, pp. 18-19).

Tales mostré que predecir la psicologia del
mercado puede ser un proyecto beneficioso, si se
posee la informaciéon relevante para predecir los
precios. Sin embargo, para los mercados financieros
modernos, la hipétesis de los mercados eficientes
(HME) postula que los precios de los activos siempre
incorporan y reflejan toda la informacién relevan-
te (Fama, 1970), por lo cual es imposible “vencer
al mercado”. De acuerdo con la HME, los activos
siempre se transan a su valor justo o fundamental,
y, en consecuencia, los inversionistas no pueden
comprarlos o venderlos por arriba o debajo de este.

En términos tedricos, la HME requiere que si
el comportamiento irracional de algunos agentes es
sistematico o sigue algun tipo de tendencia, estos
se encontraran en el mercado con otros agentes
racionales que eliminan esta influencia irracional
sobre los precios. En la historia de Tales, los pro-
pietarios de las prensas de olivo valtan irracional-
mente las opciones sobre estas, porque no tienen la
capacidad para computary predecir correctamente
el flujo de efectivo. Este tipo de agentes son co-
nocidos en la literatura como operadores ruidosos
(noise traders); su influencia se eliminaria si en el
mercado hubiese un nimero suficiente de opera-
dores, que como Tales valtan “correctamente” los
activos. En general, la presencia de operadores
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ruidosos sujetos a choques de pesimismo, que
ejercen una presion a la baja sobre los precios de
los activos, puede ser explotada por operadores
profesionales que compran activos subvaluados
hoy, para venderlos manana a un mejor precio.
Esta operacion denominada arbitraje eliminaria el
efecto de estos choques de pesimismo.

Este articulo estudia la capacidad de los
"operadores profesionales” o arbitrajistas para
combatir la tendencia inducida por la presencia
de operadores ruidosos. Para tal fin desarrolla
un modelo de arbitraje limitado conocido como
arbitraje basado en desempeno (PBA, por sus si-
glas en inglés). En el modelo, los arbitrajistas son
administradores de portafolios que manejan el
dinero de terceros. En la historia de Tales, el modelo
desarrollado sugiere que si los arbitrajistas hubieran
tratado de rentar las prensas de olivo a la par con
Tales, ellos hubieran tenido que conseguir el dinero
de inversionistas, quienes al no poseer informacién
especializada, solo observarian que el precio es bajo
y que los arbitrajistas estarian perdiendo dinero.
Por esta razoén, los arbitrajistas no obtienen los
recursos para combatir la tendencia. En el corto
plazo, el pesimismo de los operadores ruidosos
sobre los precios puede empeorar. Los arbitrajistas,
buscando oportunidades beneficiosas, requeriran
mas fondos, pero en los mercados financieros
modernos, los administradores de fondos, como
bancos y hedge funds (fondos de inversion libre),
se financian con recursos que pueden retirarse
rapidamente, lo cual obliga a los arbitrajistas a
liguidar sus posiciones en ventas de emergencia.

Desde la perspectiva tedérica de Shleifer y
Vishny (1997), este articulo enfatiza dos aspectos
que afectan la capacidad de los arbitrajistas para
combatir oleadas de pesimismo. En primer lugar,
permite que inversionistas aversos al riesgo respon-
dan en el margen a los movimientos de los rendi-
mientos en diferentes estados de naturaleza, lo que
significa que los inversionistas pueden retirar mas
fondos si los administradores de estos incurren en
pérdidas frente a los que asignan cuando obtienen
ganancias. En segundo lugar, incorpora las posi-
ciones en corto, como instrumento para combatir
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oleadas de pesimismo, lo cual, en principio, permite
que los arbitrajistas obtengan ganancias anormales
y reciban mas fondos.

Estas caracteristicas permiten explotar la
relacion de agencia entre arbitrajistas e inversio-
nistas, en la que existe un costo de vinculacién
(bonding cost) determinado por el costo de
oportunidad para los arbitrajistas de tomar una
posicion segura, en funcién de evitar la retirada
de los inversionistas, cuando el arbitraje riesgoso
es mas beneficioso. Al incorporar la sensibilidad de
los inversionistas, dados los estados de naturaleza,
este articulo muestra que la posiciéon 6ptima de los
arbitrajistas y los precios de equilibrio dependen de
esta sensibilidad. Intuitivamente, los arbitrajistas
pueden recibir un castigo mas fuerte en el caso de
pérdidas con relacién a la recompensa en el caso
de ganancias, por lo que serdn mas vulnerables a
retiradas de inversionistas generadas por el riesgo
inducido por la presencia de operadores ruidosos.

En el modelo propuesto, un arbitrajista no
puede adoptar una posicién corta cuya magnitud
sobrepase el limite establecido por las condiciones
institucionales y las practicas financieras. Bajo este
supuesto, las decisiones concernientes a tomar o no
una posicién corta y su magnitud son determinadas
enddégenamente al evaluar la importancia relativa
de las distorsiones en precios, sopesada por la sen-
sibilidad de los inversionistas a los rendimientos.
Al enfrentar oleadas de pesimismo, los arbitrajistas
pueden combatir la tendencia o seguirla. Una po-
sicion corta permite que los arbitrajistas combatan
la tendencia, al obtener rendimientos anormalesy,
por ende, mas fondos. Este efecto del arbitraje se
sostiene cuando los arbitrajistas pueden transferir
fondos a periodos donde la liquidez escasea, es
decir, invierten solo una fraccién de los fondos
disponibles hoy, para que los restantes estén dis-
ponibles manana, cuando el pesimismo agudiza.
Sin embargo, si los errores de valuacion en el pre-
sente castigan los precios hoy, una posicién segura
deja de ser beneficiosa: los arbitrajistas invierten sus
fondos en el activo riesgoso y enfrentan retiradas
de capital en el futuro, con lo cual se mengua su
capacidad para apostar contra el pesimismo.

Dichos efectos, generados por un incremento
en pesimismo, pueden exacerbarse en el mercado,
ya que un arbitrajista no observa cdmo estan siendo
evaluados los demas o cuantos estan tomando la
misma posicién. En el equilibrio surge un problema
de coordinacién entre los arbitrajistas. La posicion
gue cada uno toma en el mercado afecta los pre-
cios, y los fondos reaccionan al efecto agregado
de las posiciones de los arbitrajistas, con lo cual se
mengua su capacidad para combatir la tendencia.

Esta caracterizacion de los equilibrios pone
en cuestionamiento las politicas que restringen las
ventas en corto, asi como la necesidad de deter-
minar si las desviaciones que se observan en los
precios hoy obedecen al efecto del arbitraje o a
choques de pesimismo. En particular, cuando los
precios hoy estan siendo castigados por el pesi-
mismo de los operadores ruidosos, los arbitrajistas
aminoran este efecto, pero no lo eliminan. Los
hacedores de politica pueden restringir las ventas
en corto para reducir la volatilidad de los precios
hoy, pero menguan la capacidad de los arbitrajistas
para transferir recursos a escenarios donde la liqui-
dez escasea, es decir, implementarian una politica
gue reduce la volatilidad de los precios hoy, pero
la incrementa en el futuro.

En el mundo financiero contemporaneo, el
argumento de PBA puede explicar el proceso que en
1998 termind con el rescate de Long-Term Capital
Management (LTCM), un fondo de inversiones cuya
principal estrategia consistia en tener posiciones
largas en bonos que consideraba subvaluados y
posiciones cortas en los que consideraba sobreva-
luados, estrategia conocida como arbitraje neutral
de mercado. En el verano de 1998, LTCM enfrenté
algunas pérdidas durante el default de bonos del
gobierno ruso: una vez prestamistas e inversio-
nistas observaron estas pérdidas, incrementaron
sustancialmente los requerimientos de efectivo
y colateral, lo que afecté la capacidad de LTCM
para tomar posiciones cortas y reforzé el proceso
de retirada de sus inversionistas. Este proceso
drend la liquidez del fondo y forzé a liquidar sus
posiciones en ventas de emergencia, lo que a su
vez causé enormes distorsiones en los precios vy,
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a su vez, pérdidas para otros fondos de inversiones,
los cuales, al ser arrastrados por la espiral descen-
dente de precios, se vieron forzados a liquidar sus
posiciones (Edwards, 1999; Lowenstein, 2001).

Teéricos como Brunnermeier y Pedersen
(2009), Gromb y Vayanos (2002) y Shleifer y
Vishny (1997) proveen soporte al argumento
segun el cual las restricciones de capital y crédito
funcionan en la misma direccién, causando una
espiral descendente de precios. Una vez las oleadas
de pesimismo actian en deterioro de los precios
y rendimientos de corto plazo, los prestamistas
observan que el colateral estd erosionado y re-
quieren el pago de los créditos o mas colateral.
De este modo se incrementa la presién sobre las
ventas de emergencia, aunque existan distorsiones
beneficiosas en los precios.

El modelo de Shleifer y Vishny (1997), intui-
tivamente, funciona de la siguiente manera: los
arbitrajistas observan que el precio de un activo
riesgoso esta cayendo hoy y asignan fondos para
comprarlo; si los errores en valuacion perseveran, el
precio mafana caera aun mas, y, en consecuencia,
los arbitrajistas, que saben que el precio alcanzara
su valor fundamental pasado manana, apostaran
contra los operadores ruidosos para obtener be-
neficios seguros. Sin embargo, los inversionistas
neutrales al riesgo y sin informacién especializada
evaltan las estrategias de los arbitrajistas con base
en su desempeno. De esta manera, los arbitrajistas
observan que el precio estd cayendo como una
senal de ganancias futuras, mientras que los in-
versionistas ven este proceso como una senal de
pérdidas y retiran sus fondos. En este escenario,
los arbitrajistas acaban siguiendo la tendencia, mas
que combatiéndola.

Brunnermeier y Pedersen (2009) desarrollan
un modelo en el que la liquidez de mercado y la
liguidez de financiacién (funding liquidity: la faci-
lidad con la que los arbitrajistas pueden obtener
fondos) estan vinculadas a través de la determi-
nacién simultanea de los precios de los activos
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y los margenes'. Estos autores muestran que los
margenes desempenan un rol desestabilizador y
que la liquidez de mercado y la liquidez de finan-
ciacion se refuerzan mutuamente, tras lo cual se
induce una espiral de iliquidez. Cuando los precios
de los activos caen en un contexto de creciente
volatilidad, los margenes requeridos incrementan.
Dichos autores denominan este fenédmeno como
una reduccidn en la liquidez de financiacion.

Incapaces de cumplir con las llamadas al
margen, los arbitrajistas son forzados a liquidar sus
posiciones en ventas de emergencia. Brunnermeier
y Pedersen (2009) denominan este fenbmeno como
una reduccion en la liquidez de mercado. En este
contexto, su modelo ofrece soporte tedrico a di-
ferentes observaciones empiricas: “La liquidez de
mercado (i) puede drenarse subitamente, (ii) esta
relacionada a la volatilidad, (iii) esta sujeta a episo-
dios de ‘ flight to quality’ y (iv) se co-mueve con el
mercado”? (Brunnermeier y Pedersen, 2009, 2201).

Gromb y Vayanos (2002) proponen un mo-
delo multiperiodo en el que arbitrajistas competi-
tivos explotan discrepancias en los precios de dos
activos riesgosos idénticos, transados en mercados
segmentados. En su modelo, las operaciones de ar-
bitraje benefician a todos los inversionistas, porque
estas inyectan liquidez al mercado. Sin embargo,
los arbitrajistas pueden no tomar el nivel de riesgo
socialmente éptimo. Como resultado de su estra-
tegia de arbitraje, la ampliacién de los errores de
valuacién podria conducir a una caida en el valor
del colateral, que a su vez conduce a ampliacién
los efectos errores de valuacion.

En el campo empirico, hay dos grupos de
autores que documentan la relevancia del arbitraje
limitado y su relacion con las ventas de emergencia
(Shleifer y Vishny, 2011). El primer grupo refiere
directamente a las fallas en el proceso de arbitraje,

1 Si un activo se vende en el margen, el comprador debe
mantener capital en una cuenta llamada margen. La re-
serva federal fija el margen minimo en 50%, en tanto los
brokers (intermediadores financieros) pueden requerir que el
comprador deposite una cantidad mayor. Por ejemplo, si el
precio de un activo cae, el broker puede emitir una llamada
al margen, la cual es una peticién para que el comprador
incremente su posicion de capital.

2 Comovimiento se define como "covarianza no-negativa".
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y el segundo se enfoca en los rasgos institucionales
de los fondos mutuales. Ambos grupos de trabajo
empirico soportan la idea de que las restricciones
de liquidez actian limitando distintas estrategias
de arbitraje. En el primer grupo se encuentran los
articulos de Mitchell, Pedersen, y Pulvino (2007),
Mitchell y Pulvino (2010) y Chuang y Lo (2009).
En mercados de capital bien comportados y entre
una variada gama de estrategias de arbitraje, los
principales resultados de este grupo de articulos
sustentan empiricamente que los arbitrajistas ase-
guran que las diferencias en precios son pequenas
para activos sustancialmente similares. Sin embar-
go, peridédicamente, fallas en el mercado afectan
negativamente la capacidad de los arbitrajistas para
forzar la convergencia de los precios. En consecuen-
cia, mas que forzar la convergencia de precios, los
arbitrajistas son forzados a liquidar sus posicionesy
a amplificar los efectos de los errores de valuacion.

El segundo grupo de investigaciéon empirica
estudia las transacciones de fondos mutuales y
brinda evidencia sobre el efecto de las presiones
institucionales en los mercados financieros. Coval
y Stafford (2007) muestran que las restricciones
institucionales sobre los fondos mutuales implican
un alto grado de especializaciéon, lo cual limita
su capacidad para diversificar sus portafolios y
los expone a riesgos adicionales. Otros ejemplos
sobre los efectos de los rasgos institucionales y
coémo estos restringen su capacidad para enfren-
tar riesgos son presentados por Ellul, Jotikasthira
y Lundblad (2010) y Grenwood y Thesmar
(2010). Finalmente, Jotikasthira, Lundblad vy
Ramadorai (2009) examinan el problema del con-
tagio y muestran que los administradores globales
de fondos, y las restricciones que ellos enfrentan,
constituyen un importante canal de trasmisién de
los choques financieros entre los mercados emer-
gentes y desarrollados.

Con respecto a la literatura empirica y teé-
rica, el presente articulo enfatiza en el rol de la
sensibilidad de los inversionistas para determinar
las posiciones 6ptimas de los arbitrajistas y en el
efecto de oleadas de pesimismo sobre los precios

de los activos. Por otro lado, al endogeneizar las
posiciones cortas, es posible analizar el efecto de
restricciones institucionales sobre los precios y
determinar las circunstancias en las que los arbi-
trajistas no toman posiciones cortas, escenario que
agudiza el efecto de las oleadas de pesimismo.
Este articulo se organiza de la siguiente ma-
nera: la siguiente seccion describe los rasgos princi-
pales del modelo; el apartado posterior caracteriza
el equilibrio parcial: define las estrategias 6ptimas
de los arbitrajistas y evalua las respuestas de equi-
librio a cambios en los pardmetros del modelo; la
seccion ultima discute los principales resultados y
las conclusiones a la luz de respuestas de politica.

OPERADORES RUIDOSOS Y FONDEO
BASADO EN DESEMPENO

En términos tedricos, la HME implica que el arbitra-
je “no requiere capital ni acarrea riesgo” (Shleifer,
2000). Adicionalmente, si hay inversionistas irracio-
nales que siguen una tendencia particular, estos se
encuentran en el mercado con arbitrajistas racio-
nales, quienes eliminan esta influencia irracional
sobre los precios. Sin embargo, las operaciones
de arbitraje requieren capital e implican riesgos;
en consecuencia, los arbitrajistas racionalmente
pueden seguir la tendencia, mas que combatirla.
El presente articulo desarrolla esta idea, en un
modelo de tres periodos, para un mercado con un
activo riesgoso y uno libre de riesgo (efectivo), don-
de interactuan tres tipos de agentes: arbitrajistas,
inversionistas y operadores ruidosos.

Los operadores ruidosos forman creencias
sobre el precio del activo riesgoso. Se asume
que sus elecciones ignoran o malinterpretan la
informacién disponible, o bien, exhiben el tipo de
inconsistencias légicas que no tienen lugar en un
ambiente racional. En particular, los operadores
ruidosos estan sujetos a choques de pesimismo,
gue conducen el precio del activo riesgoso por
debajo de su valor fundamental (V), el cual, se asu-
me, sera desconocido por los operadores ruidosos
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hasta el tercer periodo, cuando V se convierte en
informacién publica.

Los choques de pesimismo que afectan a
los operadores ruidosos se asocian a diferentes
sesgos en el proceso de toma decisiones, tales
como atencion limitada, capacidad de cémputo
limitada y razonamiento sesgado (Condong, Kling
y Mullainaithan, 2011). Los operadores ruidosos
exhiben sesgos inducidos por atencién limitada
cuando se enfocan en unos pocos rasgos de su am-
biente de eleccion. Por ejemplo, el conocido indice
Standard and Poor’s 500 (S&P 500) esta disefado
para ser representativo del mercado de empresas
estadounidenses transadas en el mercado acciona-
rio. Si una empresa pertenece al S&P 500, ello no
significa que sus acciones sean libres de riesgo o
que esa empresa posea un flujo de efectivo benefi-
cioso. Sin embargo, si una accién es incluida en el
S&P 500, su precio salta un 3,5% en promedio. Este
fenébmeno evidencia errores de valuacién, es decir,
el precio de una accidon cambia incluso si su valor
fundamental no lo hace (Barberis y Thaler, 2003).
En este ejemplo, los operadores ruidosos son mas
sensibles a la forma en que la informacién es pro-
cesada; esto significa que ignoran algunos rasgos
(por ejemplo, el valor fundamental) en favor de
otros (la inclusion en el S&P 500).

Los operadores ruidosos pueden tener
valuaciones subjetivas, que son inconsistentes o
arbitrarias si estan sujetas a sesgos inducidos por
capacidad de computo limitada. Aspara (2010)
muestra que la evaluacion individual de un in-
versionista sobre los productos de una compafhia
tiene un efecto positivo sobre su interés de invertir
en ella. Este fendmeno sugiere la existencia de un
tipo de capacidad de cOmputo limitada, debido
a que los agentes tienen informacion suficiente y
relevante, pero ponderan dimensiones positivas
de su evaluacion subjetiva, mas fuerte al aceptar
una opcién que al rechazarla. En sentido contra-
rio, los agentes ponderan dimensiones negativas
de su evaluacién subjetiva, mas fuerte al rechazar
una opcion que al aceptarla. Los resultados de
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Aspara (2010) sugieren un patron en el que el
efecto de las evaluaciones de un producto sobre
el interés de invertir es reforzado para companias
extranjeras, mas que para domeésticas.

Si los operadores ruidosos estan sujetos
a razonamientos sesgados, evaltan alternativas
de una manera subjetiva. Por ejemplo, los ope-
radores ruidosos toman decisiones basados en
una heuristica, en la que el mal desempeno de
un precio parece mas probable, o bien, pueden
sobreponderar probabilidades bajas y subponderar
probabilidades altas. Aspara (2010) indica que el
efecto de la evaluacion subjetiva de los productos
de una compahia que realice un individuo sobre
su interés en invertir en ella esta parcialmente me-
diado por el optimismo acerca de los rendimientos
de esta. Esto sugiere que evaluaciones positivas de
los productos de una empresa afectan el interés de
invertir en ella, a través de dos mecanismos: por
un lado, generando optimismo autoinducido en las
expectativas financieras de los inversionistas: “Me
gustan los productos de esa empresa; por tanto,
dicha compania sera exitosa financieramente”; vy,
por otro lado, generando una preferencia que se
sobrepone a las expectativas financieras.

Gennaioli, Shleifer y Vishny (2011) brindan
evidencia empirica adicional a la relevancia del ra-
zonamiento sesgado. Enfatizan en el rol de omitir
riesgos de baja probabilidad, para dar cuenta de
la naturaleza de la innovacién y la fragilidad finan-
ciera. Ademas argumentan, una vez los inversio-
nistas observan, que la deuda que ellos percibian
como segura, era en realidad riesgosa, y asi se
crea un contexto de extrema fragilidad financiera.
Subitamente, los activos evaluados con calificacion
AAA fueron vistos como riesgosos, lo cual, en el
verano de 2007, contribuy6 a congelar los merca-
dos de papeles comerciales respaldados en activos.

De acuerdo con Shleifer y Vishny (1997), el
tamano de las percepciones negativas de los opera-
dores ruidosos no es observado directamente en el
mercado; se asume en su lugar que los operadores
ruidosos, como un todo, forman una demanda
observable del activo riesgoso:
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V=S,

y2

Donde QtN es la demanda de los operadores
ruidosos por el activo riesgoso en t, p, es el precio
del activo riesgoso en t, y S, es el téermino que mide
las percepciones negativas en t. Como se asume que
los operadores ruidosos no toman posiciones cortas,
V' >§, . Aunque S, no es directamente observable,
cualquier agente que conozca su distribucién de
probabilidad, el precio y V puede extrapolar su valor.

Dado un nivel de la demanda, la ecuaciéon [1]
implica que la agudizacién del pesimismo presiona
el precio a la baja y, por tanto, emergen oportuni-
dades de arbitraje. En este sentido, existe un riesgo
asociado a la presencia de operadores ruidosos,
gue se denomina riesgo de pesimismo irracional
(noise-trader risk): el riesgo de que los errores de
valuacion se agudicen en el corto plazo (Barberis y
Thaler, 2003). Incluso si un activo tiene un sustituto
perfecto, los agentes, tomando ventaja de estos
errores, enfrentan el riesgo de que los operadores
ruidosos se vuelvan mas pesimistas y ejerzan una
presiéon a la baja mas fuerte sobre el precio.

Los arbitrajistas son agentes racionales que
se encuentran en el mercado con agentes irracio-
nales —llamados también operadores ruidosos—y
eliminan la influencia de estos ultimos sobre los
precios a través de la compra de un activo riesgoso
para su venta, cuando el precio se recupere. Estas
operaciones requieren de capital y de ventajas in-
formacionales que permitan la diversificacién del
portafolio; sin embargo, los individuos enfrentan
restricciones para acceder a toda la variedad de ac-
tivos y a la informacién asociada a estos. Por estas
razones, las operaciones de arbitraje son llevadas a
cabo por agentes o instituciones especializadas en
monitorear informacion en el mercado y recolectar
la informacion concerniente al comportamiento
del mercado. Este rasgo de los administradores de
fondos es incorporado en el modelo, al asumir que
los arbitrajistas conocen el valor fundamental del
activo riesgoso (V) y la distribucién de probabilidad
de las percepciones negativas de los operadores
ruidosos.

QtN = parat=1, 2 [1]

Los inversionistas contratan agentes o insti-
tuciones cualificadas —Ilamados arbitrajistas—
para que realicen inversiones a su nombre y a fa-
vor de sus intereses. Como el arbitrajista (agente)
no siempre alinea su actuacién con los intereses
del inversionista (principal), este ultimo tiene
gue monitorear y controlar las actividades del
primero. En este sentido, se configura la relacién
agente-principal de la siguiente manera: en el pri-
mer periodo, los inversionistas asignan un monto
exodgeno de efectivo F ; a su vez, los arbitrajistas
implementan una posicién en el activo riesgoso D,
al precio p,. El efectivo no invertido se mantiene
en el activo libre de riesgo. En el segundo periodo,
los arbitrajistas podrian vender el activo riesgoso
o mantenerlo hasta el tercer periodo y venderlo al
precio p,. Asi, el rendimiento bruto del inversionista
esU=1+ [(pz/pl)— 1](D1/F1)' Los inversionistas
evaluan ese rendimiento, es decir, el desempeno de
los arbitrajistas, y asignan los fondos del segundo
periodo F,:

F, = F,G(U) 2]

Los inversionistas, que no poseen la infor-
macion especializada del mercado para evaluar
la estrategia de los arbitrajistas, simplemente
evalUan su desempefo. La funcién G(O) resuelve
un problema de extraccién de senales, en el que
los inversionistas tratan de inferir las habilidades
de los arbitrajistas. En este sentido, G'(0)> 0 es
una medida de la sensibilidad de los inversionis-
tas al desempeno de los arbitrajistas (Shleifer y
Vishny, 1997, p. 41). Por ejemplo, si G'(0)> 1, los
inversionistas “sobrecastigan” el mal desempeio;
en el margen, estos retiran una cantidad de efectivo
mas que proporcional a las pérdidas incurridas por
los arbitrajistas, o lo opuesto, si “sobrerrecompen-
san” el buen desempeno. En adelante se asume que
G satisfice las siguientes condiciones:

a) Responsabilidad limitada: G(O)ZO.

b) Si los arbitrajistas no pierden ni ganan,
reciben la misma cantidad de fondos en
t=12: G(1)=1.

¢) Los inversionistas no son amantes al
riesgo; en consecuencia, el coeficiente de
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aversion absoluta al riesgo es no negativo:
G"(¢)<0yy(e)=—(G"(s)/G'(s))20,
donde G'(¢)= dG/dUy G"(¢)=dG/
dUP.

Los arbitrajistas reciben un porcentaje fijo
sobre los fondos que administran, con lo que
se completa el mecanismo de compatibilidad de
incentivos que resuelve los problemas de agencia.
Los arbitrajistas obtendran un mayor beneficio si
administran mas fondos; por tanto, ellos maximi-
zan el flujo de efectivo esperado (Shleifer y Vishny,
1997). Esta relacion de agencia describe las prac-
ticas de los hedge funds, que cargan un porcen-
taje sobre los fondos administrados (Bloomberg
Businessweek, 2007).

Stein (2009) observa que cada arbitrajista,
considerado individualmente, desconoce en tiempo
real si otros arbitrajistas usan el mismo modelo,
toman la misma posiciéon o estan siendo evalua-
dos de la misma manera. En otras palabras, desde
el punto de vista del arbitrajista, la reaccién del
inversionista a D, depende de los movimientos en
los rendimientos y la sensibilidad del inversionista,
sin considerar la influencia de su posicion sobre
los precios:

612 p2 j '
—==|=-1|G"WU 3
oD, (pl ( ) (3]

Shiller (2008) cita a Andrew Redleaf, jefe del
fondo de inversiones Whitebox, quien argumenta
que los hedge funds tienen que “gastar mucho
dinero en informacién, lo cual requiere infraestruc-
tura y recursos. [...] Pero hay una restriccion sobre
nosotros [hedge funds], a saber; que todo nuestro
dinero puede desaparecer en treinta dias.” Los arbi-
trajistas en este modelo son agentes especializados
en la busqueda de informacién sobre el comporta-
miento del mercado, y como indica la ecuacion [3],
estan sujetos al fendmeno resefado por Redleaf:
al incrementar su posicion, F, caera o crecera si se
espera un deterioro o incremento de P, relativo a
P.. En otras palabras, un arbitrajista requiere mas
dinero para explotar las oportunidades de arbitraje,
que generen un mayor rendimiento futuro, emerjan
de un deterioro en P, e impliquen una reducciéon
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del rendimiento presente. En consecuencia, el
inversionista puede decidir que su arbitrajista es
incompetente y retirar su dinero.

Esta relacién de agencia implica que el grado
de aversion al riesgo de los inversionistas es trans-
mitido a los arbitrajistas. Para mostrar esta impli-
cacion, considere § como una medida del grado
de curvatura de G, relativo a su crecimiento con
respecto a D, (un tipo de coeficiente de aversién
absoluta al riesgo de los arbitrajistas):

azﬁ/
2
__ /oD [P, w(U) [4]
GF% b
oD,

Si un inversionista es averso al riesgo
(w(¢)>0) y el rendimiento bruto empeora
(b, < p,), entonces 6 < 0: los arbitrajistas son
amantes al riesgo en la zona de pérdidas. En otras
palabras, si se espera un deterioro en p, relativo a
p,. los arbitrajistas desearan invertir mas dinero, para
no perder la opcién de obtener un mayor beneficio
cuando el precio se recupere. Por otro lado, si los
inversionistas son aversos al riesgo y el rendimiento
bruto mejora, 0 es positivo y, en este sentido, los
arbitrajistas son aversos al riesgo en la zona de ga-
nancias. En Shleifer y Vishny (1997), este efecto es
dejado de lado porque ellos asumen que l//(O) =0.

En sintesis, los arbitrajistas enfrentan el ries-
go de pesimismo irracional; mientras un arbitrajista
trata de explotar las oportunidades de arbitraje, las
percepciones negativas de los operadores ruidosos
pueden agudizarse en el corto plazo castigando
el precio ain mas, y el inversionista puede decidir
que su arbitrajista es incompetente y retirar su
dinero. Desde esta perspectiva, los arbitrajistas
incurren en un costo de vinculacién (bonding
cost) para convencer a los inversionistas de que
sus intereses no estan amenazados. Este costo
puede definirse como el costo de oportunidad de
tomar una posicién segura que evite la retirada de
sus inversionistas, cuando el arbitraje riesgoso es
mas beneficioso. Asi, dada la relacién de agencia,
la capacidad de los arbitrajistas para apostar en
contra de los operadores ruidosos es limitada,

o(U)=

173



174

Jimmy Melo

y el riesgo inducido por estos operadores tiene un
efecto significativo.

Con lo presentado hasta aqui puede sinte-
tizarse la linea temporal del modelo, como sigue.

Primer periodo. Los inversionistas asignan
una cantidad exégena de efectivo F,. Los opera-
dores ruidosos demandan Q" del activo riesgoso.
A su vez, los arbitrajistas tomadores de precios
maximizan el flujo de efectivo esperado en el tercer
periodo, tomando una posicién D, en el activo ries-
goso, a la vez que mantienen los fondos no inver-
tidos en efectivo. Adicionalmente, los arbitrajistas
saben que los operadores ruidosos pueden inducir
un mayor deterioro de p, (con probabilidad q) o
permitir que este alcance V (con probabilidad 1-q).

Segundo periodo. Los inversionistas evaltan
el desempeno de los arbitrajistas y asignan el nivel
de fondos F,. Los operadores ruidosos demandan
QzN del activo riesgoso. Si las percepciones nega-
tivas de los operadores ruidosos se desvanecen a
cero, el precio del sequndo periodo alcanzara V'y
los arbitrajistas tomadores de precios liquidaran sus
posiciones y mantendran el efectivo hasta el tercer
periodo. Dado que los arbitrajistas han tomado
la posicion D,, con probabilidad 1—gq, obtienen
el rendimiento R(D,)=(V/p, —1)D,/F)+1 y el
flujo de efectivo del tercer periodo EG(R(D1 ))
Pero si los operadores ruidosos inducen un mayor
deterioro en el precio, los arbitrajistas invertiran
F, en el activo riesgoso, porque en t = 3 el precio
alcanzard V, y liquidarian sus posiciones para ob-
tener ganancias seguras. Dada la posiciéon D, con
probabilidad g, el rendimiento bruto ent = 2 es
U(D1)= (pz/Pl — IXDI/E)+1 y el flujo de efectivo
en el tercer periodo es (V/p2 )EG(U(D1 )) A fin
de simplificar la notacion, en adelante p, refiere al
precio del segundo periodo cuando los errores en
valuacién se agudizan, y U(Dl) y R(Dl) se notan
como U yR.

Tercer periodo. El precio alcanza su valor
fundamental y los agentes liquidan sus posiciones
en el activo riesgoso.

EL MERCADO PARA UN ACTIVO
RIESGOSO EN EL CONTEXTO DE PBA

Los resultados del modelo se derivan como sigue.
La siguiente subseccion determina la posicién
Optima de los arbitrajistas en el activo riesgoso
ent = 1; para ello se deriva una regla éptima que
evalla qué tan beneficioso resulta el arbitraje en
cada periodo. Como muestra la ecuacion [9], esta
regla dependera de la magnitud del riesgo de pe-
simismo irracional ponderado por la sensibilidad
relativa de los inversionistas, a través de los estados
de naturaleza. Una vez determinado el comporta-
miento de los agentes que componen el modelo,
se permite que estos interactien en el mercado.
La subseccién ulterior establece las ecuaciones de
equilibrio y evalla la respuesta de los precios y de
la posicion de los arbitrajistas a cambios en los
principales parametros del modelo. En particular,
dada la respuesta 6ptima de los arbitrajistas y la
manera en que inversionistas mas sensibles a la
informacioén contenida en los rendimientos los eva-
[Gan, la ecuacion [13] permite explorar los cambios
en p,, asociados a la agudizacién del pesimismo de
los operadores ruidosos.

Posicion optima de los arbitrajistas bajo
fondeo basado en desempeio

Como ha sido senalado, el problema de los arbi-
trajistas en t = 1 es maximizar el flujo de efectivo
esperado en el tercer periodo (EW):

EW =(1-)EG(R)+ ¢~ FGU)
P [5]
s.d. —7 < Dl < E

max
Dl

Bajo esta restriccién, los arbitrajistas pueden
ahorrar algo de efectivo, con el fin de aprovechar
oportunidades de arbitraje en el sequndo periodo
y para cubrirse de posibles retiradas de inversio-
nistas. En contraste con el modelo de Shleifer y
Vishny (1997), los arbitrajistas, esperando que el
pesimismo se agudice, pueden tomar una posicién
corta. El parametro Z mide la capacidad exdégena
de los arbitrajistas para tomar posiciones cortas,
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dependiendo del margen requerido por los brokers
y las restricciones institucionales en los mercados
financieros (D'Avolio, 2002; Lamonty Thaler, 2003;
Bris, Goetzmann y Zhu, 2007).

Formalmente, se asume que los arbitrajistas
son neutrales al riesgo con respecto a los flujos de
efectivo. Sin embargo, toda vez que la variable de
decisién es D, dos salvedades tienen lugar: a) como
indica la ecuacion [4], el grado de aversion al riesgo
de los inversionistas se transmite a los arbitrajistas,
y b) dadas las condiciones impuestas sobre G(o),
el problema de optimizacién [5] es similar, pero no
equivalente, a un problema donde los arbitrajistas
maximizan la utilidad esperada, ya que cualquier
transformacion creciente y céncava sobre el flujo
de efectivo preserva las propiedades de G(O).

Los arbitrajistas, enfrentando el riesgo indu-
cido por los operadores ruidosos, deben resolver el
trade-off intertemporal entre liquidez y desempe-
Ao; asi, incurren en un costo de vinculacién para
convencer a los inversionistas de que sus intereses
no estan amenazados. Los inversionistas extraen
una senal que incorpora implicitamente este es-
fuerzo a través de G(O), la cual implica que los
arbitrajistas incurren en dicho costo, en términos
de la liquidez que los inversionistas proveen. En la
practica, este costo es casi imposible de observar o
cuantificar (Depken, Nguyen y Sarkar 2006), razén
por la cual este modelo lo incorpora en el problema
de maximizacién [5] a través de los multiplicado-
res de Lagrange, los cuales son el valor sombra
de relajar la restriccion para cada arbitrajista, sin
considerar su influencia sobre el precio; en otras
palabras, capturan el efecto de tener una mayor o

3 Bris, Goetzmann y Zhu (2007) proveen evidencia empirica
de paises donde las ventas en corto han sido prohibidas o
no son practicadas. En su articulo analizan datos en corte
transversal y series de tiempo para mercados de valores de
47 paises; su muestra incluye 16 de 18 de los mercados de
valores mas grandes (China y Rusia estan excluidos). En el
46,81% de los paises en su muestra no existen indicios de
que las ventas en corto sean comunes para los participan-
tes en el mercado, los reguladores o las instituciones; sin
embargo, el 50% de estos paises permiten ventas en corto,
lo que les la posibilidad a los arbitrajistas de enfrentar otros
costos para implementar una venta en corto (por ejemplo,
impuestos o fallas en la estructura operacional) o no tienen
la habilidad para implementarla.
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menor liquidez en el primer periodo y cémo esta
liquidez puede transferirse al segundo periodo,
razones por las cuales son una proxi para el costo
de vinculacion. Con ello, el lagrangiano asociado
al problema de maximizacién [5] es:

L=(1-q)FG(R)+q " FGU)+

2
/11(}7; _D1)+ﬂ2(D1 +Z)

Un arbitrajista, considerado individualmen-
te, desconoce su propia influencia en los precios.
Por tanto, las condiciones de Kuhn-Tucker estan
dadas por:

V Vv

(I-q) ° -1/G'(R)-g| ———|G'(U)

P P, P
=4~ H, [6]
ﬂl(E_Dl)ZO [71
,uz(D1+Z)=0 [8]

Donde 4 =20 y u, 20, conjuntamente
con las ecuaciones [7] y [8], son las condiciones
de holgura complementaria. El lado izquierdo de
la ecuacion [6] es el beneficio incremental para los
arbitrajistas de aumentar su posiciéon en una uni-
dad extra de efectivo, si el mercado se recupera en
t = 2, descontando la pérdida incremental si p, cae
(Shleifer y Vishny, 1997). El lado derecho es el costo
sombra de transferir efectivo del primer al segundo
periodo, considerando que los arbitrajistas pueden
implementar una posicion corta (negativa).

Al evaluar la habilidad de los arbitrajistas, los
inversionistas determinan la forma de la funcion Gy
sus parametros, con lo cual resuelven un problema
de extraccion de sefnales. En el margen, la pregun-
ta para los arbitrajistas es si recibirian una mayor
recompensa cuando el precio se acerca a su valor
fundamental, versus el castigo que obtendrian si
un mayor deterioro de p, tiene lugar. En este sen-
tido, dados los dos estados de naturaleza posibles
y la posicion adoptada D,, los arbitrajistas deben
evaluar la sensibilidad relativa de los inversionistas,
que es definida asi:
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p(Dl) g:((llj;

En el contexto de extraccién de sefales de la
habilidad de los arbitrajistas, la sensibilidad rela-
tiva de los inversionistas se incluye en el conjunto
de informacién de los arbitrajistas. Si un arbitra-
jista observa a los inversionistas i y j, tales que
w'(¢)>w’(e), entonces p’(F)> p'(F,), es decir,
observa que en comparacion con j, i retira mas
fondos si P, cae de los que asignaria si el precio al-
canza V. Asi, bajo el problema de maximizacién [5],
existe un umbral de probabilidad que mide, en el
Optimo, el peso del riesgo de pesimismo irracional:

Lo

* — b
¢'(D)=" Ty [9]
_ 1l ———
P IO(DI) P, D
El denominador de esta expresion describe la
importancia relativa de las desviaciones de P, con
respecto a P,, ponderadas por la sensibilidad de
los inversionistas P(Dl); en otras palabras, mide
la importancia relativa del riesgo inducido por los
operadores ruidosos en el contexto de la relacién
de agencia*. En este sentido, el umbral serd mas
bajo para los arbitrajistas con inversionistas mas
aversos al riesgo.
Usando [9], la ecuacién [6] puede reescribirse

como:

;ul_luzz[q*(Dl)_Q] K_l"‘
|
LV v

— - [10]
p(D)\ p, b

G'(R)

En el 6ptimo, un costo sombra positivo es
el resultado de la relacién de agencia, y el costo
de vinculacién depende de las diferencias entre el
beneficio incremental de invertir una unidad adicio-
nal de efectivo, cuando el mercado se recupera en

4 Note que p(D1) = 1 si los inversionistas son neutrales al
riesgo (el caso de Shleifery Vishny, 1997) o si los arbitrajistas
no invierten en el primer periodo (ni pierden ni ganan); en
consecuencia, la sensibilidad relativa de los inversionistas
no importa al momento de definir el umbral.

t = 2 y la pérdida incremental si P, cae; diferencias
cuantificadas por los multiplicadores de Lagrange,
razon por la cual estos son una proxi del costo de
vinculacioén.

Bajo los supuestos planteados y la ecuacion
[10], existen tres posiciones 6ptimas en el activo
riesgoso, evidenciadas en la tabla I.

Tabla 1.
Posicién dptima del arbitrajista ent = 1
Posicion Costo sombra D, CPO
My >0 :
Corta ? Z q (Z ) <q
H =
>0
Invertir todo fh F, q*(F1 ) >q
Hy =
Interior H=1,=0| €-2F) q*(D1)= q

Fuente: elaboracion del autor a partir de ecuaciones [6], [7]
y [8].

Los arbitrajistas invierten todos los fondos
disponibles en t = 1, si los choques de pesimis-
mo son poco probables con respecto al umbral
(q*(Fl)>q . En otras palabras, la probabilidad
de que en t = 2 el precio retorne a su valor fun-
damental es alta; incluso si el arbitrajeent = 1 es
mas beneficioso, los arbitrajistas compran el activo
riesgoso al precio P,y liquidan sus posiciones al
precio V, con probabilidad 1—q en t = 2. Si los
inversionistas asignan mas efectivo en el primer
periodo, entonces los arbitrajistas podrian aho-
rrar estos recursos adicionales para aprovechar
el deterioro de P,. En el 6ptimo, el costo sombra
de ahorrar estos recursos en presencia del riesgo
generado por los operadores ruidosos es medido
por .

Los arbitrajistas toman un posicién corta en
t = 1, si los choques de pesimismo son mas pro-
bables con respecto al umbral \g > q*(Z) . Asi, en
el segundo periodo, el arbitraje es mas beneficio-
so, los arbitrajistas obtienen recursos adicionales
y compran el activo al precio P, con probabilidad
g y liquidan sus posiciones al precio Vent = 3. En
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el primer periodo, los arbitrajistas, implementando
una posicién corta Z, hacen una doble apuesta a
favor de una agudizacion de los errores de valua-
cion, porque también ahorran todos los fondos.
Los inversionistas pueden penalizarlos por su mal
desempeno retirando el efectivo; pero con una
posicién corta, los arbitrajistas obtienen rendi-
mientos anormales en el caso de un deterioro de
P, y. por tanto, pueden obtener fondos adiciona-
les. Sin embargo, la habilidad de los arbitrajistas
para implementar una posicién corta mayor que
Z depende de restricciones institucionales, marge-
nes y su habilidad para negociar con los brokers.
El costo de vinculaciéon con una posicién corta es
medido por M gue evalua el efecto marginal de
un incremento, en la capacidad de tomar una po-
sicion corta sobre el flujo de efectivo esperado en
el tercer periodo: u, = OEW'|OZ.

Si el costo sombra es cero, entonces los ar-
bitrajistas 6ptimamente reducen el costo de vincu-
lacién combinando sus estrategias: D, € (— Z,F )
Como un caso especial, la posicion de los arbitra-
jistas en el activo riesgoso puede ser D, = U. Esta
posicién corresponde a una solucién interior, en la
que los arbitrajistas 6ptimamente combinan las so-
luciones de esquina. Intuitivamente, un arbitrajista,
al tomar la posicion D.=0, no acumula pérdidas
ni ganancias; por tanto, transfiere los fondos del
primer al segundo periodo, con lo cual garantizara
recursos para aprovechar oleadas de pesimismo.

Desde otra perspectiva, los arbitrajistas, al
tratar de implementar una posicién corta, pueden
enfrentar regulaciones o practicas financieras que
limitan las ventas en corto®. Esta situacién puede

5 En el contexto de la crisis subprime, alrededor de septiem-
bre de 2008, la U.S. Securities and Exchange Commission
prohibié las ventas en corto para 799 companias finan-
cieras. La autoridad britanica de servicios financieros no
permitié la venta en corto sobre 29 acciones financieras
(BBC News, 2008). Australia prohibié totalmente las ventas
en corto (Collins y Ferguson, 2008). Entre tanto, en Espana
la Comisién Nacional del Mercado de Valores establecio
restricciones sobre las ventas en corto (Expansion, 2008).
En el contexto de la crisis reciente en la eurozona, Alema-
nia prohibié esta practica en junio de 2010 (Kirschbaum y
Marsh, 2010), mientras que Francia, Italia, Espaia, Bélgicay
Corea del Sur adoptaron restricciones a las ventas en corto
alrededor de agosto de 2011 (Guttsman, 2011).
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incorporarse en este analisis, fijando Z = 0 para
la solucién de esquina, donde la posicidon corta
es Optima (D,=—2). En este contexto, el costo de
vinculacion tiene otra dimension: los arbitrajistas
incapaces de realizar ventas en corto deben aho-
rrar suficiente efectivo, para no perder la opcién
beneficiosa de invertir mas dinero en el caso de
un mayor deterioro de P,. En este sentido, des-
ahorrar dinero implica un costo sombra medido
por ﬂZ‘z:o > 0. Con ello, podemos incorporar el
rol de la magnitud de los fondos transferidos del
primer al segundo periodo y de las restricciones a
las ventas en corto. La diferencia entre esta solucion
de esquina, donde se ahorran todos los fondos, y
la solucién interior (D,=0) es que los arbitrajistas
no pueden reaccionar a cambios en los pardmetros
implementando una posicidn corta, puesto que ello
restringe su capacidad para combatir el riesgo de
pesimismo irracional.

En sintesis, esta subseccién construye una
regla de decision que incorpora el riesgo de pe-
simismo irracional, sopesado por el castigo que
un arbitrajista recibiria de sus inversionistas.
Intuitivamente, la regla indica al arbitrajista invertir
hoy si el arbitraje luce mas beneficioso y transferir
fondos al siguiente periodo si el arbitraje futuro
luce mas beneficioso. La complejidad implicita en
esta regla es la contribucién de esta subseccion,
complejidad que deviene del significado de “bene-
ficioso”, en la perspectiva de un arbitrajista, que en
este caso no solo se enfoca en las distorsiones de
los precios, sino que ademas incorpora el castigo
que puede recibir de sus inversionistas.

Hasta este punto se ha presentado el com-
portamiento de los agentes que participan en el
mercado del activo riesgoso. Ahora se considera el
comportamiento de estos agentes representativos
para evaluar el equilibrio del mercado. Un rasgo
del andlisis que se presenta en la siguiente seccién
es que aunque los arbitrajistas pueden formar
creencias acerca de la magnitud del pesimismo
que resulta beneficioso, ningun arbitrajista conoce
el nimero de jugadores que estan siguiendo una
estrategia particular; por lo tanto, en el mercado
los fondos pueden reaccionar mas drasticamente al
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incorporar en los precios el efecto de las posiciones
tomadas por los arbitrajistas.

Posicion 6ptima de los arbitrajistas en
el equilibrio

Este modelo de tres periodos comprende tres ti-
pos de agentes: inversionistas, cada uno con una
unidad de efectivo; un continuo de arbitrajistas
tomadores de precios, quienes manejan los fondos
de los inversionistas; y operadores ruidosos. Las
secciones previas presentan el comportamiento de
estos agentes considerados independientemente;
esta seccion obtiene el equilibrio y evalta la interac-
cién entre ellos en el mercado. Siguiendo a Shleifer
y Vishny (1997), existe una unidad de un activo
riesgoso. En el periodo t=1,2,sean @, =0 + 0/,
y las demandas del activo riesgoso total, de los
operadores ruidosos y de los arbitrajistas, respec-
tivamente; asi: O, =0, +O,".

En el primer periodo, la demanda de los arbi-
trajistas es QlA =D, /p, .y en equilibrio el mercado
sevacia, 1 =0 + Q" ; asi, usando la ecuacién [1],
se obtiene el precio de equilibrio para el activo
riesgoso:

p=V-=8+D, [11]

Los fondos asignados son tales que S,>F,.
Bajo este supuesto, los arbitrajistas no tienen su-
ficiente efectivo para eliminar la influencia de las
percepciones negativas sobre el precio. A fin de
garantizar que el precio es positivo. V—5§,>Z.

En el sequndo periodo, las percepciones ne-
gativas de los operadores ruidosos se desvanecen
con probabilidad 1—q, en tanto el precio alcan-
zaria V' y los arbitrajistas mantienen los fondos en
efectivo. Sin embargo, existe una probabilidad g
de que estas percepciones se agudicen, lo que se
model6 suponiendo que 5,=S, de manera tal que
$>S +F,. Dado que el precio alcanzara V en el
tercer periodo, si P, cae, los arbitrajistas invierten
todos los fondos en el activo riesgoso y demandan
QZA EFz/pz de este.

En equilibrio, el mercado se vacia, y el precio
del activo riesgoso esta dado por:

pe=V -5+ EG) 12

Las ecuaciones [11] y [12] son las condiciones
de equilibrio de corto plazo, para las que el mer-
cado se vacia en t=1,2 y los precios divergen del
valor fundamental hasta el tercer periodo.

Los equilibrios se obtienen evaluando las
ecuaciones [11] y [12], en las posiciones 6ptimas de
los arbitrajistas mostradas en la tabla 1. Asi, para
el activo riesgoso, la tabla 2 presenta los precios y
las posiciones de equilibrio.

Tabla 2.

Precios vy posiciones del activo riesgoso en los equilibrios

Posicion
de D, P, P,
equilibrio
Z|(p,
Corta -7 V—(S,+2) V7|:S7F‘IG[7F(771J+1]:|

Invertir o Py
todo F, vV—(s,—F) \V {S FIG(HH

D, D,
Interior | €(—=Z,F,)|V—(S,—-D,) V—S+F,G(‘pz+l—]j

F p A

Fuente: elaboracion del autor; Tabla | y ecuaciones [11]y [12].

La condicion de equilibrio para P, [12] permi-
te obtener una expresion para evaluar el impacto
de la agudizacion de las percepciones negativas de
los operadores ruidosos:

oD,
BG'(U)—:
oS p-DG'(U)  p-DG(U)

Efecto demanda+ pesimismo Efecto liquidez

Con el fin de simplificar las expresiones,
B=p -p, (V—Sl)/pl . La reacciéon del precio
del segundo periodo, a la agudizacion del pesi-
mismo, puede descomponerse en el efecto pesi-
mista y el efecto de arbitraje; mientras el primero
es —1, el segundo estd asociado al cambio de los
fondos en t=2, dada la posicién en el activo ries-
goso y la reaccién de los arbitrajistas al riesgo de
pesimismo irracional en t=1 (ver ecuacién [12]).
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En este sentido, (8p2/8S) > —1 si el efecto arbitraje
es positivo; en otras palabras, los arbitrajistas comba-
ten la tendencia, y (6p, /GS) < —1 siestos la siguen.

El efecto arbitraje, a su vez, puede descom-
ponerse en dos: a) el efecto demanda, determinado
por la posicion en el activo riesgoso, tomada por
los arbitrajistas en el primer periodo; y b) el efec-
to liquidez, determinado por la habilidad de los
arbitrajistas para transferir recursos al siguiente
periodo, como respuesta a oleadas de pesimismo.
Si 0D, /0S < 0, significa que los arbitrajistas incre-
mentan su posicién corta o ahorran mas fondos
en t=1, es decir, para enfrentar el riesgo de pesi-
mismo irracional transfieren recursos del primer
al segundo periodo, y viceversa, si 0D,/3S > 0.
El punto de referencia para evaluar el signo y la
magnitud de son las soluciones de esquina (SE),
donde 0D,/0S =0. En este escenario, el efecto
del arbitraje se restringe al efecto demanda, puesto
que en el primer periodo ningun arbitrajista puede
incrementar los fondos asignados o realizar ventas
en corto mas alla del limite establecido por las con-
diciones institucionales y las practicas financieras.

Si en el 6ptimo la probabilidad de que las per-
cepciones negativas de los operadores se agudicen
supera el umbral (q >q*(Z)), 1, >0y 1,=0
, el arbitraje en el segundo periodo luce mas be-
neficioso y los arbitrajistas toman la posicion corta
D,=-Z. En este escenario, en el primer periodo, la
oferta del activo riesgoso crece y P, cae por la ac-
ciéon de los arbitrajistas. En el segundo periodo, los
arbitrajistas deben cubrir la posicion corta, razén
por la que, incrementan la demanda del activo ries-
goso e inducen una recuperacién de P,, por tanto,
(6p,/0S)> —1.Enla medida en que los arbitrajistas
generen ganancias anormales, son recompensados
con mas fondos, lo que les permite cubrir sus po-
siciones cortas y mantener una participacién en el
activo riesgoso, que liquidaran en t=3, realizando
ganancias seguras. Asi, los arbitrajistas combaten de
forma 6ptima la tendencia por el efecto sobre la de-
manda del activo riesgoso en t=2. Este es un efecto
generado por las posiciones en corto, que se reduce
por la existencia de restricciones institucionales a las
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ventas en corto, como muestra la curva punteada
en la grafica 1, toda vez que dichas restricciones
impliquen que la demanda por el activo riesgoso
en t=2 se contrae. En esta solucion de esquina, la
prohibicién de las ventas en corto llevaria a que la
agudizacion del pesimismo tenga un efecto pleno
sobre p,, es decir, (9p,/0S)=—1.

Si en el 6ptimo la probabilidad de que las
percepciones negativas de los operadores se agu-
dicen es menor al umbral |g < q*(E) , =0y
1, >0, el arbitraje en el primer periodo luce mas
beneficioso, y los arbitrajistas invierten todos los
fondos en D, =F,. Los arbitrajistas no pierden tanto
dinero, como el que perderian si, en el equilibrio,
rescataran completamente el mercado; es decir,
la condicién de estabilidad (p,/F)>G'(p,/p,)
debe satisfacerse (Shleifer y Vishny, 1997, p. 46)°
Esta condicion implica que los arbitrajistas pierden
fondos, en la medida en que p, cae; aunque tengan
que liquidar algunas de sus posiciones, mantienen
una participacién en el activo riesgoso en t=2. En
este escenario, en el primer periodo, la demanda
y el precio del activo crecen por la accién de los
arbitrajistas. En el segundo periodo, la demanda
y el precio del activo riesgoso caen una vez los
inversionistas observan que los arbitrajistas estan
perdiendo dinero y retiran sus fondos; en con-
secuencia, los arbitrajistas liquidan parte de sus
posiciones, para atender los llamados por capital y,
optimamente, siguen la tendencia (apz/ﬁS < —1).
De hecho, como lo muestra la curva punteada en
la grafica 1, si reciben menos fondos en t=2, el
efecto sobre p, sera menor, porque la reduccién
de p, amortigua la retirada de los inversionistas,
reduciendo asi la presion sobre p,.

En la solucion interior (S/), la probabilidad
de que las percepciones negativas de los opera-
dores se agudicen es igual al umbral, 1, =1, =0
y (6D1/OS)¢ 0. Teniendo en cuenta esto, los arbi-
trajistas pueden reaccionar a oleadas de pesimis-
mo, transfiriendo liquidez del primer al segundo
periodo y ajustando la demanda por el activo

6 Si esta condicion no se satisfice, p,= V — §; en el sequndo
periodo, los arbitrajistas no invierten.
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Grdfica 1.

Respuesta de P, a la agudizacion del pesimismo

-Z

0,0)

Sippi+p2) F

T Dl

+———————— Posicion corta

SElp,-z

—@espo ]

—+

Invertir en t=1

Combatir la tendencia:
(Op/0S)>-1

Restricciones a ventas en corto

Fuente: elaboraciéon del autor; ecuacion [13]

riesgoso en a la agudizacién de las percepciones
negativas de los operadores ruidosos. Derivando
[10] con respecto a S, se tiene:

D, _
oS
D +};(l_szD1‘//(U)
1 b
- [16]
A<p1—acr(u»{%(1-P2jw<u)+cr<u>}s
K )2
Donde,
A 1192{1_1?2](%,91_01 JV/(R) P
qp P P F |p

180

SIl y=0

Seguir la tendencia:
(@p»/0S)<-1

81>

SBlp,-r,

0pa/S

Si los inversionistas son neutrales al riesgo
(l//(0)=0), los arbitrajistas diversifican el riesgo
inducido por los operadores ruidosos, transfiriendo
fondos del primer al segundo periodo (8D, /S ) < 0
. Con ello contraen la demanda del activo riesgoso,
permiten que el precio en el primer periodo caiga,
(6p,/2S)= (0D, /8S)< 0, y estabilizan la relacion
de precios, para amortiguar la retirada de sus
inversionistas. El efecto liquidez del arbitraje es
positivo sobre los precios, porque los arbitrajistas
reducen el costo de vinculacién al tomar una posi-
cion mas segura en el caso de un deterioro de p,;
es decir, incrementar su posicién corta o transferir
mas recursos del primer al sequndo periodo les
permite aprovechar distorsiones en precios que
son beneficiosas.
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En la grafica 1, la distancia vertical entre un
punto en la linea punteada y un punto en la curva
S1l,-0 mide el efecto liquidez del arbitraje para
la posicion D.. Si en t=1, los arbitrajistas toman
una posicion corta, o invierten por debajo de una
fraccion [P1/(P1 +p2)] de S, el efecto liquidez
domina la integracion de los efectos de demanda
y del incremento en el pesimismo. En otras pa-
labras, los arbitrajistas combaten la tendencia si
D, < [pl/(p1 +p, )]S , porque castigan el precio en
t=1y transfieren mas fondos al siguiente periodo,
a fin de estabilizar la variacion de la relacion de
precios y mitigar la retirada de sus inversionistas.
Si invierten por encima de dicha fraccion, aunque
transfieran mas fondos al segundo periodo, la re-
tirada de fondos, por parte de los inversionistas,
induce a que los arbitrajistas sigan la tendencia
mas que combatirla, ya que en el primer periodo
su demanda por el activo riesgoso induce una re-
cuperacién de p,, lo que desmejora la relacién de
precios e induce a que los inversionistas drenen sus
fondos mas rapido.

Como muestra la curva Sl‘,,,:o en la gréfica 1,
si los inversionistas son aversos al riesgo, mayor es
la sensibilidad de p, a la agudizacién del pesimismo.
Esto ocurre porque los inversionistas retiran mas
fondos en un escenario de pérdidas de los que
asignan en el caso de ganancias, reduciendo asi
la magnitud del efecto liquidez del arbitraje. Sin
embargo, los arbitrajistas que transfieren fondos
del primer al segundo periodo son castigados por
inversionistas mas sensibles a los rendimientos y
con ello se amplia la zona donde los arbitrajistas
siguen la tendencia mas que combatirla (grafica
1). Asi, al demandar el activo riesgoso en el primer
periodo, la desmejora de la relacién de precios
hace que los inversionistas drenen sus fondos mas
rapido y afecten la capacidad de los arbitrajistas
para enfrentar el riesgo de pesimismo irracional.
Chuang y Lo (2009) proveen evidencia empirica
para esta situaciéon y argumentan que para el mer-
cado taiwanés, los problemas que emergen de las
restricciones de liquidez no son tan severos, como
los que tienen lugar cuando los inversionistas son
mas aversos al riesgo.
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En el equilibrio, un arbitrajista desconoce
cdmo otros estan siendo evaluados y cuantos
estan tomando la misma posicién. Surge asi un
problema de coordinacién, porque los arbitrajistas
subestiman el efecto que su posicion tiene en el
mercado; en consecuencia, siguen la tendencia
mas que combatirla. Este tipo de efecto de mer-
cados saturados (Stein, 2009) es reforzado cuando
los fondos asignados por inversionistas mas aver-
sos al riesgo reaccionan lentamente, lo que implica
que p, puede sobrerreaccionar al riesgo inducido
por la presencia de operadores ruidosos.

En este contexto de inversionistas aversos
al riesgo, la sensibilidad de los precios es mayor,
incluso cuando los arbitrajistas toman una posicién
corta; en particular, si la posiciéon corta es tal que
p/p,+ (DI/EXI _pZ/pl)(//(U)< 0, entonces
0D, /08 >0, y los arbitrajistas reaccionan redu-
ciendo su posicién corta, lo que incrementa la
sensibilidad de p, a las percepciones de los opera-
dores ruidosos. Intuitivamente, esto ocurre debido
a que los arbitrajistas quieren evitar que el precio
del primer periodo caiga por debajo de p,, lo que
generaria pérdidas en el segundo periodo. En este
caso, los arbitrajistas, al reducir su posicion corta,
menguan las ganancias que pueden obtener si p,
caey, en consecuencia, acaban recibiendo menos
fondos, lastrando su capacidad para enfrentar
el riesgo asociado a la presencia de operadores
ruidosos.

En la solucién anterior, la reaccion de los arbi-
trajistas puede aminorar el efecto de la agudizacion
en las percepciones negativas, en particular, si estos
deciden ahorrar todos los fondos disponibles en el
primer periodo (D,=0). Siendo asi, laimposicion de
restricciones a las ventas en corto reduce la capaci-
dad de reaccion de los arbitrajistas. En la solucion
de esquina, ellos ahorran todos los fondos, pero
no pueden moverse a una posicion corta, reflejada
en la grafica 1, como discontinuidad en las curvas
SI. Al estabilizar el precio en el primer periodo, las
autoridades inducen mayor volatilidad del precio
en el segundo periodo. Este modelo sugiere que el
efecto de estas restricciones a las ventas en corto

181



182

Jimmy Melo

sobre los precios se transmite por su efecto sobre
la liquidez que los arbitrajistas pueden obtener
en el segundo periodo. Beber y Pagano (2013)
proveen evidencia empirica de la existencia de este
canal, para las restricciones a las ventas en corto
aplicadas en el contexto de la crisis de 2007-2009.

Para las soluciones de esquina, usando la
ecuacioén [12], se obtienen las expresiones que, en
el equilibrio, vinculan el riesgo fundamental con
el riesgo de pesimismo irracional. Derivando [12]
con respecto a V, se tiene:

P _&DIG’(U)
U T [14]
oV p-DGU)

Dado un nivel de riesgo de pesimismo irra-
cional, esta evalua el efecto del riesgo fundamen-
tal; y tomando la derivada cruzada con respecto
a S, se tiene:

=D D,
I+ ———=— |—=w(U
op, _ \p-DGWU))FR w) . [15]
- 2 DlG (U)
oves (pl _DIG'(U))

Esta Ultima mide la interacciéon de los dos
tipos de riesgo en el mercado. Klibanoff, Lamont
y Wizman (1998) argumentan que en semanas
donde una noticia relacionada al pais de origen
del activo aparece en la portada de The New York
Times, los precios reaccionan mucho mas rapido
a cambios del valor fundamental. Las expresiones
[14] y [15] sugieren este resultado. Intuitivamente,
si los operadores ruidosos forman sus creencias
acerca de la variacién del valor fundamental,
basados en las noticias publicadas por el Times, y
asignan mayor importancia a las noticias promi-
nentes; una noticia que aparece en la portada del
Times puede modelarse como un incremento en
S. Entre tanto, para los arbitrajistas la informacién
en ese diario es redundante, porque observan la
variacién del fundamental.

En ese contexto, la grafica 2 muestra que
p, reacciona mas a reducciones en el valor funda-
mental, cuando los arbitrajistas invierten todos

los fondos disponibles en el primer periodo. Este
fenémeno resulta del peso que los errores de
valuacion tienen sobre la relacion de precios; por
esta razén, la agudizacidon de las percepciones
negativas de los operadores ruidosos exacerba el
efecto del riesgo fundamental. De igual forma, la
presencia de inversionistas mas aversos al riesgo,
que retiran mas fondos en el caso de pérdidas
de los que asignan, en caso de ganancias induce
cudl es el efecto amplificador sobre p, (grafica 2
SE‘,,:o Vs SE‘Wo).

Como se sefald, en equilibrio existe un efecto
de mercados saturados (Stein, 2009), reforzado por
una reaccién lenta de los fondos asignados por
inversionistas mas aversos al riesgo. Ello implica
gue puede sobrerreaccionar a la interaccién entre
las diferentes formas de riesgo. Las posiciones en
corto permiten que las operaciones de arbitraje
aminoren el efecto distorsionante generado por la
interaccién entre riesgo fundamental y de pesimis-
mo irracional. Sin embargo, como se sigue de la
ecuacion [15], la capacidad de los arbitrajistas para
aminorar este efecto se ve afectada por el grado
de aversién al riesgo de los inversionistas; aunque
con una posicion corta, los arbitrajistas obtienen
ganancias anormales y, por tanto, mas fondos en el
segundo periodo; con inversionistas aversos al ries-
go, los nuevos fondos crecen mas lentamente, con
relacion al efecto distorsionante de la interaccién
entre riesgos fundamental e irracional, menguando
asi la habilidad de los arbitrajistas para combatir
estos efectos. Como se muestra en la grafica 2,
curvas SEl,—o vs SE‘./»O.

En este escenario, la conjuncion de restriccio-
nes a las posiciones cortas y la reduccién del valor
fundamental castigan p, a la baja. Las autoridades
pueden estabilizar el precio del primer periodo
restringiendo las ventas en corto; sin embargo,
como se muestra en las graficas 1y 2, esta poli-
tica mengua la habilidad de los arbitrajistas para
enfrentar los riesgos asociados a la variacion del
fundamental y a la agudizacién del pesimismo
de los operadores ruidosos. En consecuencia,
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Grdfica 2.
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Interaccién entre riesgo fundamental y de pesimismo irracional

7z (0,0)

F

+——— Posicion corta
SE|y=0

SE|y>0

Invertir en =1

Restricciones a ventas en corto

ap OV

Fuente: elaboracion del autor; ecuaciones [14] y [15].

las restricciones sobre las ventas en corto apare-
cen como una politica en la que, a pesar de que
los reguladores esperan que estas restricciones
reduzcan la presién sobre los precios, en el mercado
la agudizacion de las percepciones negativas tiene
un efecto mas fuerte sobre p,. Bris, Goetzmann y
Zhu (2007) demuestran de forma empirica que este
fendmeno en los paises donde las ventas en corto
estan prohibidas o existen altos costos para reali-
zarlas. En equilibrio, la tabla 3 resume los efectos
de cambios en los pardametros sobre las variables
enddégenas, comparando las soluciones de esquina
cuando existen prohibiciones a las ventas en corto.

En sintesis, esta subseccién argumenta que
en escenarios donde los operadores ruidosos se
tornan mas pesimistas, respecto a los precios de

I

En la portada
del Times

SE|y>0 J’

ly=0

los activos, los arbitrajistas siguen esta tendencia
mas que combatirla, porque el efecto demanda del
arbitraje prima sobre el efecto liquidez. En otras
palabras, seguir la tendencia es la respuesta éptima
cuando el tamano de los errores de valuacion es tal
que en el presente la demanda de los arbitrajistas
por el activo riesgoso incrementa su precio. Asi,
reducciones futuras en el precio del activo implican
un incremento en las pérdidas de los arbitrajistas.
En consecuencia, aunque estos transfieran fondos,
del primer al segundo periodo, la retirada de sus
inversionistas reduce la demanda futura por el ac-
tivo riesgoso; por esta razon, el precio se deteriora
en la medida en que los arbitrajistas liquidan parte
de sus posiciones en el activo riesgoso.
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Tabla 3.

Efectos de referencia sobre las variables endégenas

*
8/0 Ahorrar todo en t=1, D,=0 Invertir todo en t=1, D,=F,
D1 P, P, Fz ILIZ 7Z=0 D1 P, P, /’ll FZ
v 0 1 1 0 - 0 1 >1
S, 0 -1 0 0 - 0 -1 + +
S 0 -1 0 + 0 <-1 - <-1
q 0 0 0 + 0 -
F, 0 1 1 - 1 1 + + +

* Cambio de la variable enddgena ¢ con respecto al parametro
Fuente: calculos del autor; Tabla Il y ecuaciones [2] y [10].

CONCLUSIONES

El efecto del arbitraje sobre los precios en el futuro
se descompone en dos aspectos: el efecto demanda
y el efecto liquidez. El primero, asociado a la magni-
tud de la demanda de los arbitrajistas por el activo
riesgoso; y el segundo, a la capacidad de estos para
transferir recursos a escenarios donde la liquidez
escasea. Los arbitrajistas, enfrentando oleadas de
pesimismo, pueden seguir la tendencia mds que
combatirla, porque el efecto demanda, en conjun-
cion con el efecto del pesimismo, priman sobre el
efecto liquidez, resultado que emerge de la relacion
de agencia entre inversionistas y arbitrajistas. Estos
ultimos deben convencer a los inversionistas de que
sus intereses no estan amenazados, y su capacidad
para cumplir este objetivo depende de su habilidad
para realizar ventas en corto y transferir fondos a
periodos donde el arbitraje es beneficioso. Asi, si
los arbitrajistas no pueden convencer a los inversio-
nistas de que sus intereses no estdan amenazados,
seran penalizados con menos fondos.

Una posicion corta permite que los arbi-
trajistas realicen ganancias anormales cuando se
presentan oleadas de pesimismo, y, por tanto, los
factores que afectan la habilidad de los arbitrajistas
para tomar una posicidon corta pueden agudizar
el efecto del pesimismo. Sin embargo, este arti-
culo mostré que en escenarios donde no existen
restricciones o costos elevados, para implementar

una posicion corta, los arbitrajistas pueden invertir
(posicién larga) en el activo riesgoso, porque los
errores de valuacion ya estan sobrecastigando los
precios, con lo que una posicion corta deja de ser
beneficiosa.

En el mercado, estos efectos pueden exa-
cerbarse, debido a que un arbitrajista no observa
cémo estan siendo evaluados los demas, o cuantos
estan tomando la misma posicién. Surge asi un
problema de coordinacién entre los arbitrajistas,
porque la posicidon que cada uno toma afecta los
precios; aunque tomen una posicibn mas segura,
los fondos reaccionan al efecto agregado de sus
posiciones y, en consecuencia, cuando sus inver-
sionistas retiran los fondos, los arbitrajistas siguen
la tendencia mas que combatirla.

Noticias adversas en los mercados de activos
pueden generar una discontinuidad en el volumen
de las transacciones y evitar que los arbitrajistas
accedan a los fondos que requieren para financiar
sus posiciones. En este escenario, las restricciones
de liquidez limitan las operaciones de arbitraje e
inducen a la liquidacién prematura de las parti-
cipaciones en el activo en ventas de emergencia.
Los arbitrajistas actan como compradores con
restricciones de crédito, a pesar de que los activos
riesgosos tienen un rendimiento positivo privada-
mente conocido. Por otro lado, hay compradores
imperfectamente informados sobre la calidad de
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los activos, es decir, que no observan la existencia
de oportunidades de arbitraje beneficiosas; en este
contexto, el gobierno puede intervenir comprando
o tomando una participacién en los activos, con el
fin de evitar que el mercado se congele.

El gobierno puede centrar su intervencion en
los segmentos mas sensibles a la nueva informa-
ciéon. Por ejemplo, Coval y Stafford (2007) proveen
evidencia de la existencia de presién institucional
en los mercados de financieros al estudiar las
transacciones de los fondos mutuales. Fondos que
experimentan restricciones de liquidez tienden a
liquidar sus posiciones y crean presién sobre los
precios de los activos, que los fondos afectados tie-
nen en comun. Siguiendo a Tirole (2011), este tipo
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