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Resumen

Ante una mayor presencia de agentes sofisticados en los mercados fi-
nancieros, como es el caso de los inversionistas institucionales, resulta natu-
ral hacerse la siguiente pregunta: ;Una mayor sofisticacién conducirda a una
mayor eficiencia (en el sentido de que los precios de los activos converjan a
sus valores fundamentales)? Para abordar este problema, muy recientemente
en el 2010, Stein[12] desarrollé un modelo en donde en el mercado convi-
ven agentes sofisticados pero no-informados, con agentes ingenuos pero que
cuentan con informacién privilegiada. Stein[12] muestra que un aumento en
sofisticacién no siempre es acompanado por mayor eficiencia (efecto over-
crowded). Aqui retomamos este trabajo para probar qué tan robusto es su
resultado cuando los arbitrajistas tienen mas flexibilidad para negociar. En
particular, permitimos que éstos puedan vender activos, y no sélo comprarlos
(como en el modelo original). El resultado central de esta generalizacién es un
poco sorpresivo: una relajacion de los supuestos originales permite asegurar
que una mayor sofisticacién de los agentes econémicos siempre generara una
mayor ineficiencia de mercado. Es decir, el fenémeno podria tener una mayor
relevancia préactica de lo que originalmente sugirié Stein[12].
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Capitulo 1

Introduccion

Como lo senala Stein[12], en los ultimos 20 anos se ha mostrado un gran
cambio en cuanto a la manera en que se maneja el dinero de los inversionistas.
En particular, se ha observado una mayor importancia de los inversionistas
institucionales, que son organizaciones que operan grandes volimenes de ac-
tivos financieros, por ejemplo bancos, companias de seguros, sociedades de
inversion, etc.

Un indicador de lo anterior ha sido el gran crecimiento de la industria
de los hedge fund! en los Estados Unidos y el aumento en el capital que
dichas empresas manejan. En México también se ha presentado un fenémeno
similar, como ejemplo, se ha visto un crecimiento anual promedio de 28 %
durante el periodo de octubre de 1995 a abril de 2011 en la cantidad de dinero
que manejan las Afores, las administradoras de fondos para el retiro (véase
figura 1.1).

Bajo la hipdtesis de que los inversionistas institucionales son agentes
sofisticados y los inversionistas individuales no, lo anterior nos lleva a pensar
que el mercado deberia presentar una convergencia hacia una mayor sofisti-
cacion. Lo cual a su vez, plantea la siguiente pregunta ;Dicha sofisticacién en
el mercado, conducird a una mayor eficiencia en el sentido de que los precios
de los activos converjan a sus valores fundamentales??

Fama[3] define a un mercado eficiente como aquél que refleja totalmente
la informacion existente, y divide a la eficiencia en tres tipos: débil, semi-

'Un hedge fund es un fondo de inversién privada que utiliza una gran variedad de
estrategias de inversién destinadas a proteger el capital del fondo ante las crisis en el
mercado y aumentar al méaximo los rendimientos durante las alzas del mismo.

2La reciente literatura de Psicologia v Finanzas considera dos tipos de eficiencia: “no
hay almuerzo gratis”, un mercado es eficiente si no hay oportunidad de arbitraje; y “precio
igual a valor”, donde la eficiencia se da si el precio de un activo es igual a su valor
fundamental. En este articulo adoptamos la segunda acepcién.
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Figura 1.1: Dinero manejado por las Afores en millones de pesos.
Fuente: Comisiéon Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

fuerte y fuerte. La primera se refiere a si el mercado refleja en sus precios los
precios pasados, la semi-fuerte a si el mercado incorpora a los precios toda la
informacion publica disponible, y la eficiencia fuerte se refiere a si los precios
reflejan toda la informacién disponible, ptiblica y privada. Entonces, dado que
el modelo a desarrollar toma como supuesto que los agentes no sofisticados
poseen informacion privilegiada, particularmente estariamos hablando de que
si el mayor incremento de agentes sofisticados, conduce al mercado hacia una
eficiencia fuerte.

Stein[12] muestra que bajo ciertas condiciones, tomando en cuenta la exis-
tencia de agentes con informacién privilegiada, dicho aumento en eficiencia
no siempre es alcanzado.

Retomando su trabajo, en esta tesis extendemos el modelo desarrollado, al
permitir que los arbitrajistas puedan comprar o vender activos financieros en
el mercado, no s6lo comprar, para mostrar que siempre es posible encontrar
que la eficiencia del mercado no se alcanza. Uno de los fenémenos que evita
dicha eficiencia en el mercado es el problema del crowded-trade, el cual es
un fenémeno nuevo y puede pensarse como una externalidad negativa entre
arbitrajistas, entendiendo como arbitrajistas a aquellos agentes sofisticados
que se dedican a comprar (vender) activos cuando creen que sus precios
estdn por debajo (arriba) de su valor fundamental, para obtener ganancias
extraordinarias, es decir, realizan arbitraje. 3

3Hay que mencionar que dicha definicién de arbitraje difiere de la comtinmente usada
en los libros de textos de finanzas, la cual viene dada indirectamente por el siguiente
concepto:

Ausencia de arbitraje: Dado un espacio de pagos X y una funcién de precios p(x)
Vz € X, no existe oportunidad de arbitraje si para todo pago z € X con x > 0 (siempre),



El problema original consiste en que ante la falta de informacién sobre
el nimero de arbitrajistas en un mercado, si un arbitrajista trata de seguir
una estrategia rentable, como comprar una determinada acciéon que estu-
viera subvaluada, éste podria sufrir pérdidas puesto que los demas arbitra-
jistas podrian percatarse sobre la rentabilidad de dicha estrategia y usarla
para su beneficio, pero al haber una gran cantidad de agentes siguiendo la
misma estrategia, esto generaria que su precio aumente considerablemente,
perdiéndose el beneficio que la accion ofrecia.

Un ejemplo de tal fenémeno lo presenta Khandani[7], quien muestra como
la crisis de agosto de 2007 fue generada debido a que una gran cantidad
de hedge funds utilizaron las mismas técnicas cuantitativas para crear su
portafolio de inversion, el cual tipicamente mostraba un exceso de retornos,
y debido a que algunas de estas grandes empresas tuvieron problemas de liqui-
dez se vieron obligadas a rematar sus activos, afectando considerablemente
los precios, lo cual generé que durante la liquidaciéon, todas las empresas que
usaban los mismos activos en sus carteras experimentaran pérdidas nunca
antes vistas.

Dicha crisis deja claro que la incertidumbre sobre la composicion de los
portafolios de los grandes inversionistas puede tener grandes efectos sobre el
mercado accionario de un pais. En particular, debido a que México esta en un
proceso sofisticacion -lo cual genera que grandes empresas manejen grandes
cantidades de fondos- es importante estudiar y tratar de entender el problema
del crowded-trade y sus efectos en la eficiencia del mercado para evitar crisis
como la de agosto de 2007.

Ademas, al hacer una revisiéon de literatura sobre micro-estructura de
mercados[10] nos hemos percatado que el problema crowded-trade es un tema
totalmente nuevo, como lo menciona Stein[12], pagina 1519: “El tema del
crowded-trade no ha tenido, segiin mi conocimiento, una investigacion for-
mal”. Dicho problema no se habia tomado en cuenta en la formacion de
precios, por lo que esto brinda ain més importancia a su estudio. Hay que
mencionar que Stein[12] lo colocé en la mesa de discusién apenas en 2010.
Atn maés, lo hizo en su mensaje como presidente de la  American Finance
Association (AFA), por lo que el tema fue presentado de una manera més
bien informal.

La estructura del articulo es la siguiente: En el segundo capitulo se expone
brevemente el modelo original, donde los agentes arbitrajistas sélo pueden
comprar activos, obteniendo las ecuaciones que definen la ineficiencia en un

y « > 0 (con alguna probabilidad positiva), se tiene que p(xz) > 0. En otras palabras, no-
arbitraje significa que un activo con pagos no-negativos siempre y con pagos estrictamente-
positivos en algunos estados del mundo, no puede ser gratuito ni puede tener un precio
negativo.
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mercado con y sin arbitrajistas. En el tercer capitulo se generaliza el modelo
original, permitiéndo que los arbitrajistas puedan comprar o vender activos
indistintamente. Y se muestra que las ecuaciones que definen la ineficiencia en
un mercado con y sin arbitrajistas son las mismas que en el modelo original.
Después, mediante algunos ejemplos, se obtiene que la diferencia fundamental
con respecto al modelo original es que bajo la generalizacién, siempre es
posible hallar que una mayor sofisticacion en los agentes econémicos genera
una mayor ineficiencia de mercado, contrario al modelo original, que no puede
asegurarlo. Por tltimo, en el cuarto capitulo se propone como trabajo a futuro
realizar algunas modificaciones al modelo desarrollado, con la finalidad de
volverlo todavia mas realista.



Capitulo 2

El problema del crowded-trade

En este capitulo se presentara una breve exposicién del modelo propuesto
originalmente por Stein[12] sobre el problema del crowded-trade y la eficiencia
del mercado. En el siguiente capitulo se extiende este modelo al permitir que
los arbitrajistas puedan comprar o vender activos financieros en el mercado,
no sélo comprar, dandole mas realismo al modelo original.

El modelo desarrollado por Stein[12] se basa en dos supuestos principales:

1. Por un lado, supone que aunque existe una gran cantidad de capacidad
de arbitraje, ninguno de los arbitrajistas conoce exactamente cuantos
arbitrajistas siguen una estrategia en particular, en algiin momento
del tiempo. Capacidad de arbitraje es entendida como la cantidad de
activos que el mercado puede comprar, en caso de que la capacidad de
arbitraje sea positiva; o vender, si la capacidad de arbitraje es negativa.

2. Por otro lado, asume que los arbitrajistas desconocen el valor funda-
mental del activo, por lo que sus funciones de demanda s6lo se basan en
los retornos del mismo, en especial, un arbitrajista vende activos cuan-
do los rendimientos de éstos son negativos y compra en caso contrario.

Estas hipotesis hacen posible la existencia del problema del crowded-trade
en un mercado financiero. Por ejemplo, supéngase un mercado donde el precio
de una accién esta por debajo de su valor fundamental. Este podria ser el caso
donde los agentes no sofisticados han subvaluado el precio de dicha accion,
por lo que los retornos del activo son altos, y dado el tipo de demanda de los
arbitrajistas, entonces estos agentes se dedicaran a comprar el activo. Pero
si una gran cantidad de arbitrajistas tratan de explotar esta oportunidad,
entonces se provocara que el precio regrese a su valor fundamental, o incluso
lo exceda, por lo que no habria beneficio alguno, o incluso habria pérdidas.
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2.1. Ausencia de arbitrajistas y oportunidad
de arbitraje

El modelo se lleva a cabo en tres periodos del tiempo, T' = 0,1,2; y se
ilustra graficamente en la figura 2.1.

0 1 2

: : T

X
L}

-Los agentes esperan que el -Se anuncia el valor fundamental -Se anuncian los
valor del fundamental (F) Fy s6lo lo observan los agentes dividendos de las acciones,
s€a cero. caza-noticias. i.e., seanuncia V=F+&.

-Caza-noticias y arbitrajistas
comercian sus acciones en el
mercado.

Figura 2.1: Estructura temporal del modelo.

Supongase que hay un activo que paga un dividendo terminal en el periodo
2de V =F +¢, en donde € y el fundamental F' son variables aleatorias.

En T = 0 los agentes tienen las expectativas de que el valor del funda-
mental sea 0, i.e., Fy(F') = 0y la oferta del unico activo del mercado es 0 por
lo que el precio de éste es Py = 0. La condicién anterior significa que para
fines practicos el activo en cuestion atin no existe fisicamente, por lo que sélo
se esta negociando sobre titulos de propiedad del activo. Un ejemplo de este
caso son las ventas en corto, en el sentido de vender algo que no se tiene.

En 7' = 1 se anuncian las ganancias del activo (se anuncia F), las cuales
son vistas por un conjunto de inversionistas llamados caza-noticias quienes,
en base a esta informacién, hacen una prediccion sesgada de V, en particular:

E(V)=(1-9)F donde ¢e€(0,1)

Ademas se supone que los caza-noticias tienen preferencias media-varianza
y riesgo total agregado 1. El sesgo en las expectativas de los caza-noticias se
puede justificar debido a que cada uno de estos agentes presenta una gran
aversion al riesgo, por lo que prefieren ser pesimistas a la hora de formular
sus expectativas sobre los dividendos finales del activo, ya que éstas sirven
como base para realizar sus demandas.

Por los supuestos anteriores se tiene que si los caza-noticias son los 1inicos
agentes en el mercado, entonces el precio en T' =1 es igual a:

P =(1-0)F
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Y dado que Py = 0 entonces el retorno es:
Rl - P1 - PO — P1
Asi el retorno en T' = 2 vendra dado por:

OR,

Ry=V —P=F+&~F(1-6)=0F+&=

+¢

Por lo que el retorno esperado en 7' = 2 dado el retorno R; viene dado por:

R,y
1—-9¢

E(Ry|Ry) =

De esta ecuacién se puede deducir que si en T = 1 hay un retorno positivo
y alto, entonces en T' = 2 se espera que también halla un retorno positivo y
alto, por lo que se presenta la oportunidad de crear arbitraje.

De lo anterior se observa que los retornos exhiben una persistencia, o
momentum, en el corto plazo. Lo cual es congruente con los datos empiri-
cos, puesto que se ha observado que los retornos exhiben una correlacién
incondicional positiva en horizontes de tres a doce meses, como lo muestra
Jegadeesh y Titman[6] para cortes transversales de acciones individuales, y
Cutler, Poterba y Summers[2] para fondos con similares categorias y estilo
de inversién. Una posible interpretacién de dicha evidencia es que la infor-
macién que inicialmente es privada se incorpora gradualmente en los precios,
véase Reis[11].

Si definimos la ineficiencia en el mercado (IM) como la medida en que los
precios se alejan de su valor fundamental, es decir,

Pl;FD (2.1)

]MzE(

Entonces se tendra que ante la ausencia de arbitrajistas en el mercado:

(2]

2.2. Entrada de arbitrajistas en el modelo

Anteriormente se mostré que en un mercado donde sélo existen agentes
tipo caza-noticias, existe la posibilidad de generar arbitraje. A continuacion
se incluyen agentes arbitrajistas al modelo y se toma el supuesto de que la
capacidad de arbitraje es desconocida en un momento dado del tiempo.
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2.2.1. Incertidumbre acerca de la capacidad de arbi-
traje

Consideremos que la capacidad de arbitraje, n, en el mercado, en T' =1,
es desconocida y positiva. n = N#, donde N es la capacidad de arbitraje
esperada en dicho periodo, y 6 es una variable aleatoria que cumple 6 €
[HL,QH], con (9L >0 y 0~ (1,0’(9)2)

Ademads se supone que las demandas de los agentes caza-noticias(c) y
arbitrajistas(a) son respectivamente

D¢ =F(1—6)— P, (2.2)

D" = noPy (2.3)

con ¢ enddégena. Hay que recalcar que el supuesto de la linealidad de
la demanda de los arbitrajistas no necesariamente es la estrategia éptima
para estos agentes, pues dicha optimalidad se podria mejorar suponiendo
una demanda no lineal. A pesar de lo anterior, el modelo se restringe a
tomar este tipo de demandas por dos razones principales. En primer lugar
este tipo de estrategias son una buena aproximacion al comportamiento de
los arbitrajistas en el mundo real. En segundo lugar, el hecho de que ¢ sea
una variable endégena asegura que la demanda de los arbitrajistas sea la
optima entre todas las estrategias lineales.

Si en T = 1 no se introducen nuevos activos en el mercado, entonces se
debe cumplir la siguiente condicion:

D"+ D=0
Por lo que
0=noP+ F(1-9)— P,
Asi (1-4)
Pp=-——F 2.4
! 1—no¢ (24)

El hecho de que los arbitrajistas no conozcan el valor del fundamental
F representa un problema para ellos, ya que si P; es alto puede deberse a
dos situaciones con consecuencias totalmente opuestas. Por un lado, P; alto
podria deberse a una gran realizacion de F', y bajo el supuesto de que esto es
debido a que los caza-noticias presentan una gran subreacciéon hacia el valor
de F', se podria generar una gran oportunidad de arbitraje y de obtener
ganancias. Por otro lado, una valor alto en P; podria deberse al hecho de
que existe una gran cantidad de arbitrajistas en el mercado, n, los cuales
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empujan el precio del activo por arriba de su valor fundamental, por lo que
en caso de comprar activos podria implicar tener pérdidas en el futuro.
Para simplificar el andlisis, se define & = A}im oN. ! Que representa la
— 00

intensidad de comercio de los arbitrajistas, puesto que la demanda de tales
agentes se puede ver como D = n¢P, = NOpP, = (N¢)0P, = POP;.

Dado que N — oo implica n — oo para ciertas realizaciones de 6, se
asume que en el periodo 7' = 1, la mayoria de las veces habrd una gran
capacidad de arbitraje en el mercado, o lo que es lo mismo, que habrd una
gran cantidad de agentes arbitrajistas.

Utilizando la ecuacién 2.4 se obtiene que:

F(1-19) F(1-9) F(1-9)

:P: p— p—
=5 1-np 1—(NOo 1—060

Por lo que

F(1—0) F(6—69)
1—0d  1—060

Usando el razonamiento econémico de que mientras mas dinero se use
para tratar de explotar una oportunidad comercial dada, entonces el exceso de
rentabilidad predecible de dicha oportunidad deberia de ser cero, se obtiene
que, como la demanda de un arbitrajista es de la forma d* = ¢R;; entonces
su retorno serd ¢RyR;, y dado que hay una gran cantidad de arbitrajistas
apostando en contra de dicha oportunidad, entonces, por el razonamiento
anterior, el rendimiento esperado deberia de ser cero, por lo que:

Ry=V P =F+¢—

+¢

E(RiRy) = 0
Y como 0 B(R) - E(Fl(l_—eqf) <F§5_—0?I)<I>) L §>>

Usando la independencia de &, 6 y F' se tiene que

0= E(FQ)E((l ?151(‘;(;)29@))

Por lo que el valor de equilibrio de ®, ®*, debe de cumplir:

0 — 6P~
0=F ———X 2.5
(1 - 69)2 (25)
IDicha definicién puede hacerse también tomando un valor de N grande, ya que lo
que se quiere transmitir es la idea de que existe una gran cantidad de arbitrajistas, los

cuales pueden entrar en cualquier momento al mercado. Dicha definicién no modifica los
resultados obtenidos por el modelo.
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Y de las ecuaciones anteriores la ineficiencia del mercado(2.1) es:

)

Por otro lado, a continuacion en el lema 0.1 se analizan las caracteristicas
que debe cumplir el valor de equilibrio ®*. Pero antes de esto, demos las
siguiente definicién.

0d* — 9o
1 — 0P~

IM:E(‘

Definicién 0.1 Distribucion degenerada. Una variable aleatoria X es

degenerada en un valor real a € R si toma dicho valor con probabilidad 1, es
decir P(X =a) = 1.

Lema 0.1 Sea 0 una variable aleatoria no degenerada con funcion de dis-
tribucion I', ademds se cumple la ecuacion de equilibrio 2.5. Entonces se
tiene que ®* > 0.

Demostraciéon 0.1 Claramente se tiene que ®* # 0 pues de lo contrario
usando la ecuacion 2.5 se tendria que 6 = 0, lo cual no puede ser. Por lo que
solo hay que demostrar que ®* > 0.

Supongase que ®* < 0 y dado que 0 > 0 entonces —0P* > 0, por lo que

s S
(1—60%)2 =

Ahora analicemos las implicaciones de dicha desigualdad, para los casos en
que 0 es continua y discreta.
S1 0 es discreta, entonces debe existir un 6y tal que

0 — 6y®*

_—— 2.
(1_90(1)*)2>0 (2.6)
pues de lo contrario la distribucion I seria degenerada. Asi
0 — 0o*
EFl —— 0 2.7
(=) 20

Por otro lado, si 0 es continua, por el razonamiento anterior debe existir
un Oy tal que se cumple 2.6. 'Y dado que I' es continua se puede encontrar
una vecindad (6y — u, 0y + 1) donde

0 — 0,9

a—aoe "

Para 01 € (0g — p,00 + 1), por lo que se debe cumplir 2.7.
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Asi en ambos casos se llega a que

0 — 6P*
El — ] >0
(a=v7)
lo cudl es una contradiccion a la definicion de ®*, por lo que se tiene que
o* > 0. O

Por el lema anterior y de la definicion de la demanda de los arbitrajis-
tas, D* = n¢P;, hemos demostrado que el modelo de Stein[12] siempre es
consistente,? ya que las demandas de activos siempre serdn positivas, lo cual
es congruente con el supuesto que la capacidad de arbitraje es positiva. Es
decir, los arbitrajistas siempre compraran activos en el mercado.

2Consistencia se refiere al hecho de que una vez solucionado el modelo, dichas soluciones
no contradicen las hipétesis establecidas. Por otro lado, para mostrar que dicho modelo
estd bien definido, es decir, siempre tiene solucién, habria que demostrar la existencia ®*
para cualquier distribucion de 6, lo cual se aseguraria con la conjetura 0.1 expuesta en el
siguiente capitulo.
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Capitulo 3

Venta de activos y el
crowded-trade

Como anteriormente hemos mostrado, en el modelo original los arbitra-
jistas siempre juegan un papel de compradores de activos financieros, lo
cual puede diferir de la realidad. Es interesante preguntarse si los resultados
obtenidos por el autor son robustos al permitir que los arbitrajistas puedan
comprar o vender activos en el mercado.

La tarea principal de este apartado es generalizar el modelo original agre-
gando el supuesto de que los arbitrajistas pueden ser compradores o vende-
dores de activos financieros, y observar los resultados que se generen, com-
parando, cuando sea posible, con los resultados obtenidos originalmente.

3.1. Capacidad de arbitraje negativa

Consideremos que la capacidad de arbitraje, n, puede tomar valores posi-
tivos, negativos, o cero. Como anteriormente, tomemos como equivalentes
la capacidad de arbitraje y el nimero de arbitrajistas en el mercado, con
la generalizacién de que |n| da la cantidad de arbitrajistas en el mercado y
su signo la operacién que estan realizando: un signo negativo significa que
los arbitrajistas venden activos y uno positivo que compran. También se
considera que los arbitrajistas no conocen el valor del fundamental F'; por
lo que los problemas de falta de informacion son los mismos para todos los
arbitrajistas, no importando si compran o venden activos. Es decir, ningin
arbitrajista tiene conocimiento sobre los factores de descuento o sobre los
flujos a futuro de los activos.

Ademas, supongamos como en el capitulo anterior, que n se escribe de
la forma n = N6, donde N es la capacidad de arbitraje esperada en dicho

13
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periodo (positiva), y 8 es una variable aleatoria que cumple, 0 € [0, 0] con
6~ (1,0(0)?) y 0, <0.

Si las demandas de los arbitrajistas y de los caza-noticias son como en
el modelo de Stein[12] (2.2 y 2.3), entonces siguiendo el razonamiento usado
por el autor, se obtiene que el precio de equilibrio, la ineficiencia del mercado
y la ecuacion que define el valor de ®* son las mismas que antes, debido a
que todas las ecuaciones no cambian en lo absoluto, por lo que tenemos que
el precio de equilibrio es

1—96
=1 0%
el valor de ®* viene dado por la ecuacién

0d* —

y la ineficiencia del mercado es
=)

Por otro lado, dado que la demanda de los arbitrajistas es

D* = %" P, (3.2)

P

IM:E(‘

se puede notar que para que el modelo sea consistente se debe tener que
o* > 0.

Esto es facil de mostrar, ya que por un lado, el caso ®* = 0 no se puede
presentar debido a que por la ecuacién 3.1 se tendria que 6 = 0 lo cual no
puede ser. Y por otro lado si ®* < 0, entonces en el caso de que # < 0
se tendra que n < 0, la capacidad de arbitraje es negativa, por lo que los
arbitrajistas deberian de ser vendedores de activos, pero usando la ecuacién
3.2 se tendria que D* > 0 por lo cual los arbitrajistas estarian comprando
activos lo cual es una contradiccion. Por los que se debe de tener ®* > 0.

Desafortunadamente, el lema 0.1 no necesariamente es cierto cuando 6
puede tomar cualquier signo, por lo que una vez tomada una distribucion
para 6 habria que probar que existe ®* > 0 que resuelva 3.1, para que el
modelo esté bien definido y sea consistente.!

Una vez establecidas las condiciones que se deben cumplir para que el
modelo sea consistente y esté bien definido, se procede a analizar ejemplos
particulares para observar qué pasa con la ineficiencia del mercado ante la
entrada de una gran cantidad de arbitrajistas al mercado, i.e., se presenta el
problema crowded-trade.

'La conjetura 0.1, expuesta a continuacién, nos dice que siempre es posible encontrar
tal ®* > 0.
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3.2. Ejemplos del modelo extendido

A continuacion se explorara qué pasa con la ineficiencia del mercado, bajo
el supuesto de que # toma distintas distribuciones estadisticas, en particular
por tratabilidad, se toman a las distribuciones Bernoulli simétrica, Bernoulli
sesgada y a la uniforme.

Uno de los problemas mas dificiles encontrados al tratar de resolver el
modelo, fue encontrar el valor de ®* que cumpliera con la ecuacién 3.1. Esto
es, encontrar la raiz ®* de la funcién z() definida como

0— 6P
= (1 =a5)

Al tratar de usar paquetes matematicos para hallar la raiz de dicha fun-
cion, como Mathematica, dichos paquetes no convergian hacia las soluciones.
Una de las posibles causas es la complejidad que puede llegar a tener z() bajo
ciertas distribuciones de 6. Por lo anterior, se tuvo que recurrir a métodos
numéricos para resolver el problema.

El método utilizado fue el de método de biseccién, el cudl se explica a
continuacion.

Método de Biseccién?

Este método asegura, debido a su construccién, que si una funcién F(zx)
es continua en [a,b] y si F(a), F(b) tienen signos contrarios, entonces se en-
contrara x € [a, b] tal que F(z) = 0.

El método consiste en lo siguiente:

Primero se verifica que F(a)-F(b)<0, después se calcula el punto medio m
del intervalo [a,b] y se evalia F(m), si ese valor es igual a cero, ya hemos
encontrado la raiz buscada. En caso de que no lo sea, verificamos si F'(m)
tiene signo opuesto con F(a) o con F(b) y dependiendo de lo anterior se
redefine el intervalo [a, b] como [a, m] 6 [m, b] segin se haya determinado en
cudl de estos intervalos ocurre un cambio de signo. Con este nuevo intervalo
se repiten los pasos anteriores encerrando la solucién en un intervalo cada vez
mas pequeno, hasta alcanzar la raiz de la funcién. Graficamente el algoritmo
se verfa como en la figura 3.1.3

Dicho método fue elegido, a pesar de que existen métodos mas eficientes
como el de Newton-Rapson, debido a la conjetura 0.1, con la que aseguramos
que el método de biseccion siempre encontrara la solucion a 3.1.

2Para una descripcién mas a detalle del método, véase Burden][1].
3El pseudocédigo es mostrado en el apéndice de este trabajo.
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F(x)

F(a:)

Figura 3.1: Método de Biseccion.

Conjetura 0.1 Sea

o — 0P
O)=F——
@) = 5( g3
con 0 y § definidas como antes, entonces eziste un xo € (0, #) tal que

1.- 2(®) es continua en [0, xo]
2.- z(x9) <0

Se dara una demostracion para el caso 8 ~ Bernoulli. La cual sugiere que
una prueba general de esta conjetura podria ser posible, pero este ejercicio
se dejara como una posible extensién para este articulo.

3.2.1. Distribucion Bernoulli

Supongase que 0 ~ Bernoulli con

PO)=p; i€{1,2} talque E@)=1, p+p=1 y 0, <01

En primer lugar se demostrara que el modelo esté bien definido, es decir,
se encontrara ®* € (0, %) tal que la condicion 3.1 se cumple. Dicha condicion
es equivalente a

P55 +p2(1 SX orle 0 (3.3)

Para probar la existencia de ®* se establece el siguiente resultado:

4Nétese que O = 05 v 6, = 61, lo mismo en los ejemplos siguientes.
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Resultado 0.1 Dada

(5—921’
g($)—m, o€ (0,1), 92 >0, Yy A>0

entonces existe un 0 < € < %mm{l, ALQQ’ (13;2)} tal que

1
——€e]<-A
9(92 >
Demostracion 0.2 Usando la definicion de € se tiene que, como 0 < € < 1
entonces €2 < €. Ademds

1—90

€y + (6 — 1) + A0 < T+(5—1)+6A9§
1-96 1-96
(=1 —
< + ( )+ 3
01
3
< 0

entonces

Por otro lado como

_5—01[E
_]_—Qll’

()

es continua en |0, %], pues 0; < 65, entonces dado que una funcién continua
sobre un intervalo cerrado es acotada, debe existir una constante M>0 tal
que

fl@) <M Vzel, elz] (3.5)

Tomando A=M+1 y € del resultado 0.1, se tiene que
w(z) = pif(x) + p2g(z)

es continua en [0, % —¢l, pues f y g lo son en dicho intervalo. Ademas se tiene
que

w(0) =35>0
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1 B 1 1
o(g-e) = »i(g-)malz )
< f(é—e)ﬁq(%—e)

< M-A por 3.4y 3.5

= M—(M+1)=-1
< 0

Por lo anterior y la continuidad de w, se tiene que, usando el teorema del
valor intermedio de Bolzano,® existe un ®* € (0, %) tal que w(®*) = 0, por
lo que se cumple la ecuacion 3.3.

Una vez probado que el modelo ampliado estd bien definido y es consis-
tente bajo la distribucién binomial, se toman dos casos particulares: Cuando
los dos valores de 6 poseen la misma probabilidad de realizacion y el caso
contrario.

Distribucion Binomial Simétrica

Sea 6y =1—h, by=1+h, h>0, pi=ps=3 vy wvar(d)=h%

Si se considera h < 1 se obtiene el modelo original, puesto que 6§ > 0. La
figura 3.2 muestra la ineficiencia generada en el mercado, bajo dos supuestos
diferentes, por una lado esta la grafica que representa la ineficiencia en un
mercado sin arbitrajistas (la cual es un hiperplano) y por otro, aquella que
muestra la ineficiencia en presencia de tales agentes.’

Cada gréfica, y de una manera similar las de los otros ejemplos, esta elabo-
rada de la siguiente manera:

= En el eje x, se coloca el valor de h el cual define los valores de 6y, 5.
= En el eje y, se coloca el valor de 4, el sesgo de los caza-noticias.

= Una vez fijo 01,05 v 9, el modelo esta totalmente definido, por lo que se
calcula la ineficiencia en el mercado, usando la férmula correspondiente

°Sea f una funcién real continua en el intervalo [a,b]. Si f(a) < f(b) y ¢ es un ntimero
tal que f(a) < ¢ < f(b), existe un punto x € [a, b] tal que f(z) = c.

6El lector debe tomar en cuenta que, a lo largo de este trabajo, la orientacién de los ejes
de las graficas mostradas puede variar, por lo que no es posible realizar una comparacion
visual directa entre ellas. La posicion varia debido a que en cada grafica se busca la mejor
visualizacién de los resultados encontrados.
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B \neficiencia sin Arbitrajistas

B neficiencia con Arbitrajistas

Figura 3.2: Ineficiencia en el mercado bajo una distribucién Bernoulli simétri-
ca segun el modelo original.

a un mercado con arbitrajistas

0d* — o

IM=F||—F—
(==

)

o sin arbitrajistas
IM =96

y dicho valor se coloca en el eje de las z’s.

De la figura 3.2 se puede mostrar graficamente que la ineficiencia del
mercado, en presencia de arbitrajistas, disminuye en relacién a un mercado
donde s6lo hay actores tipo caza-noticias, esto pues la grafica de la ineficiencia
de mercado sin arbitrajistas (hiperplano) siempre esta por arriba de la grafica
de la ineficiencia del mercado que posee a los dos tipos de agentes.

Por otro lado, al permitir que h > 1 (modelo extendido) se presentan
resultados diferentes a los anteriores (véase figura 3.3), puesto que en este
caso la eficiencia en el mercado con arbitrajistas puede ser mejorada, igualada
o empeorada con respecto al mercado donde no existe su participacién. A
continuacion se da una interpretacion econémica de dichos resultados y sobre
la forma de la figura 3.3. Para facilitar la explicacién consideremos que en el
periodo 1 se anuncian altos dividendos en el activo del mercado, por lo que
el valor de F' es alto.
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Figura 3.3: Ineficiencia en el mercado bajo una distribucién Bernoulli simétri-
ca segun el modelo ampliado.

Si el sesgo, 9, que cometen los caza-noticias en la valuacién del activo es
pequeno entonces, en un mercado donde solo existe este tipo de agentes, su
precio (P = (1—6)F) es alto, puesto que presenta una pequena subvaluacion.
Ademas, al entrar los arbitrajistas al mercado, su intensidad de comercio es
pequena debido a que los caza-noticias cometen pocos errores de los cuales
se puedan obtener beneficios.

Si h es pequeno (cercano a uno) entonces hay muy pocos arbitrajistas en
el mercado, puesto que 6§ € {1 —h,1+h}, y la incertidumbre sobre el nimero
de arbitrajistas que aparecerd en el mercado es pequena, lo que motivara a
dichos agentes a aumentar su intensidad de comercio, disminuyendo la caida
que antes se habia generado, para conocer el efecto final sobre ®* véase figura
3.4. Ademss, debido a que la incertidumbre sobre el niimero de arbitrajistas
es baja, entonces los arbitrajistas pensaran que el precio alto es debido a que
el valor fundamental es alto y dado que saben que el precio esta subvaludado,
elegiran comprar dicho activo -esto se puede ver en el modelo puesto que como
h es cercana a 1 entonces aproximadamente 6 € {0, 1}, es decir, s6lo hay
agentes dispuestos a comprar en el mercado. Dicho incremento de demanda
generara que el precio del activo aumente acercandose al valor fundamental.
Por lo que para este caso, la entrada de arbitrajistas al mercado genera mayor
eficiencia.

Conforme h aumenta, se incrementa la cantidad de agentes arbitrajistas
en el mercado y la incertidumbre sobre cudntos negociaran en algin mo-
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mento en el tiempo, por lo que dichos agentes deciden disminuir ain mas su
intensidad de comercio (recordando que la intensidad era baja debido a que §
es pequeno). Ademds, ante el aumento en la incertidumbre, los arbitrajistas
creeran que el precio es alto debido a un exceso en la demanda y no por una
alta realizacion de F, por lo que decidiran vender sus activos. Este incremento
en la oferta generard una gran caida en el precio, el cual se alejara del valor
del fundamental F, es decir, en este caso la entrada de arbitrajistas trae con
sigo mayor ineficiencia en el mercado.

Por otro lado, si el sesgo que realizan los caza-noticias a la hora de valuar
los activos es grande, entonces el precio en el mercado donde sélo existe este
tipo de agentes es pequenio, puesto que se presenta una gran subvaluacion
del activo. Ademds, cuando entran arbitrajistas al mercado su intensidad
de comercio es grande puesto que ahora los caza-noticias cometen muchos
errores, los cuales pueden ser aprovechados por los arbitrajistas para obtener
beneficios.

Si el valor de h es pequeno, se tiene que la incertidumbre sobre el niimero
de arbitrajistas que participan en el mercado es poca, por lo que los arbitra-
jistas incrementan atin mas su intensidad de comercio, y atribuirdan el valor
bajo del precio al gran sesgo que cometen los caza-noticias, por lo que desea-
ran comprar los activos subvaluados, y dado que la intensidad de arbitraje es
grande entonces habra una gran demanda por lo que los precios subiran rapi-
damente alcanzando el nivel del fundamental. Asi, para éstos valores niveles
de h y ¢ la entrada de arbitrajistas vuelve al mercado mas eficiente.

Conforme el valor de h aumenta, la incertidumbre y el nimero de ar-
bitrajistas incrementa, por lo que disminuye la intensidad de comercio. Sin
embargo, el nimero de operaciones no cae debido a la gran cantidad de
agentes arbitrajistas que ahora existen.

Ademas, los arbitrajistas pensaran que el precio del activo es bajo debido
a un exceso de oferta generado por la gran cantidad de agentes arbitrajistas
en el mercado, por lo que decidiran comprar el activo generando un exceso de
demanda que llevard a un incremento en el precio, regresandolo al nivel del
valor fundamental. Por lo que bajo las condiciones descritas anteriormente,
la entrada de arbitrajistas traerd como consecuencia que la eficiencia en el
mercado aumente.

Es importante hacer notar, que existen ciertos niveles para d y h en donde
la eficiencia en el mercado con y sin arbitrajistas es la misma (véase figura
3.3) v que la regién definida por estos valores sigue un patrén muy pecu-
liar. Por lo que seria interesante, como trabajo futuro, profundizar sobre este
punto.
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Figura 3.4: Intensidad de comercio, ®*, bajo una distribucién Bernoulli
simétrica seguin el modelo ampliado.

Distribucién Binomial Sesgada

Sea@lzﬁ, 02:%, pp=p, h>p y var(@):%.

Dado que en esta ocasion se tienen tres incégnitas para definir el modelo
original y el extendido, las cuales son h,p y d entonces no se puede mostrar
graficamente, de una manera general cémo se relaciona la ineficiencia en el
mercado con y sin arbitrajistas, ni como se relaciona la ineficiencia en el
modelo original con respecto al ampliado, ya que para ello se necesitaria
graficar en R*.

Por lo anterior y con la finalidad de mostrar los resultados mas im-
portantes que se pueden hallar bajo este tipo de distribucién, fijamos el
pardametro § = .4 y dejamos que h varie en el intervalo [0, 20]. Obteniendo el
modelo original con A < 1 y el ampliado al tomar h > 1. Las figuras 3.5 y
3.6 muestran la ineficiencia de mercado bajo cada modelo.

De estas gréaficas se observa que en ambos casos, modelo original y su
extension, se presentan ejemplos en donde existe una mayor ineficiencia del
mercado ante la participacion de arbitrajistas. Ello se observa puesto que en
cada una de las figuras, la grafica que representa la ineficiencia del mercado
bajo la presencia de arbitrajistas, en ciertas regiones, estd por arriba del
hiperplano que representa la ineficiencia de un mercado sin arbitrajistas.

Lo anterior nos indica que bajo este tipo de distribucién, ambos modelos
predicen la posibilidad de que una mayor sofisticacién del mercado puede



3.2. EJEMPLOS DEL MODELO EXTENDIDO 23

- Ineficiencia sin Arbitrajistas

m Ineficiencia con Arbitrajistas

Figura 3.5: Ineficiencia en el mercado bajo una distribucién Bernoulli sesgada
bajo el modelo original, con § = .4.

generar una mayor ineficiencia del mismo.

Ademas, las grafica donde se compara la ineficiencia en el mercado con y
sin arbitrajistas (figura 3.6), y la de la intensidad de comercio (figura 3.7),
bajo el modelo extendido, son muy parecidas a las del ejemplo pasado, por lo
que la intuicién detras de ellas sigue los mismos lineamientos antes expuestos.

3.2.2. Distribucion Uniforme.

Supéngase que 6 ~ U(1 — h,1 + h) con var(f) = %2 De la condicién 3.1
se tiene que ®* debe de cumplir:

1 1+h 5 — P>

Haciendo el cambio de variable u = 1 — #®*, tenemos que
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0.0

I neficiencia sin Arbitrajistas

= Ineficiencia con Arbitrajistas

Figura 3.6: Ineficiencia en el mercado bajo una distribuciéon Bernoulli sesgada
bajo la extension del modelo, con § = 4.

/1+h 5 o 9@* dm L /1 d*(1+h) 1) Y dx
1—n (1 —00%)? 1-3*(1 o

1
o
1 1-@* (1+h) 1 1-®*(1+h) |
= ——{/ 5 )d +/ —dx}
P 1—®*(1—h) U 1-®*(1—-h) U

1 1-®*(1+h)
= ——{ '+ in(u )}

1-®*(1—h)

B —1h _ l 1—-®*(1—h)
(D)2 (1—h2)—2c1>*+1 o* \1—®*(1—h)

Por lo que la ecuacion 3.6 queda como

(1—10) L (@*(l—h)—l):

2= 1)@ )2+ 20" —1 20 "\ S (1+h) -1

Si se considera que h < 1 entonces estamos en modelo original, y se observa
graficamente que la ineficiencia en el mercado donde existe el arbitraje es
menor al caso donde no existe tal fenémeno, véase gréfica 3.8. Considerando
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Figura 3.7: Intensidad de comercio bajo una distribuciéon Bernoulli sesgada,
con ¢ = .4.

el caso donde h > 1, modelo ampliado, se obtiene que la ineficiencia del mer-
cado con arbitrajistas no siempre se mejora en comparacion con el mercado
en donde solo existen agentes tipo caza-noticias, como se aprecia en la figu-
ra 3.9. Como en la situacién anterior, bajo el modelo ampliado, las grafica
donde se compara la ineficiencia en el mercado con y sin arbitrajistas (figura
3.9), y la de la intensidad de comercio (figura 3.10) son muy parecidas a las
del ejemplo en donde # tiene una distribucién binomial simétrica, por lo que
la intuicién econémica detras de ellas es la ya mencionada en dicho ejemplo.

3.2.3. Comparacion de la ineficiencia de mercado a
través de distribuciones de probabilidad

Por 1ltimo, comparemos como se comporta la ineficiencia de mercado
bajo distintas distribuciones de probabilidad.

De las figuras 3.3, 3.6 y 3.9 observamos que la ineficiencia de mercado
presenta dos patrones de crecimiento diferentes:

Por un lado, se observa que la ineficiencia de mercado puede ser una
funcién céncava como es el caso de las distribuciones binomiales (figuras
3.3 y 3.6). Y por otro lado, puede comportarse como una funcién céncava
para valores pequenos de § y después como una funcién convexa conforme
0 incrementa, como es el caso de la distribucién uniforme (figura 3.9). La
generalizacién de estas observaciones, la cual a nuestro parecer muy proba-
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Il 'neficiencia sin Arbitrajistas

Ineficiencia con Arbitrajistas

Figura 3.8: Ineficiencia en el mercado bajo una distribucion uniforme segin
el modelo original.

blemente se cumpla, es que si la distribucién de 6 es discreta entonces la
ineficiencia en el mercado serd una funcién concava, y si es continua entonces,
para niveles de ¢ bajos la funcién serd concava y para niveles altos convexa.

Por otro lado, intuitivamente esperariamos que si una distribucién de
f tiene mayor varianza que otra, entonces la ineficiencia de mercado de la
primera deberia ser mayor a la segunda.

Dicha afirmacion se obtiene bajo el razonamiento de que una mayor va-
rianza, o incertidumbre sobre el nimero de arbitrajistas, implica un mayor
nimero de arbitrajistas que pueden entrar al mercado, por lo que se pre-
sentaria en mayor medida el problema del over-crowded, generado que los
precios se alejen considerablemente del valor fundamental.

Pero cuando se compara la ineficiencia que genera la distribucién Ber-
noulli simétrica, con varianza h?, con la distribucién uniforme cuya varianza
es %2, observamos que no siempre sucede lo que anteriormente se habia predi-
cho, véase grafica 3.11.

Contrario a lo esperado, se observa que para valores altos de ¢ la dis-
tribucién con menor varianza genera mayor ineficiencia en el mercado que la
que posee mayor varianza. En este caso, dicho fenémeno se debe a que los
agentes en el mercado malinterpretan las senales que reciben sobre la cantidad
de agentes arbitrajistas, lo cudl se explica detalladamente a continuacién.
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Il 'reficiencia sin Arbitrajistas

I ineficiencia con Arbitrajistas

Figura 3.9: Ineficiencia en el mercado bajo una distribuciéon uniforme segtin
el modelo ampliado.

Dado un valor fijo de h y ¢ los arbitrajistas deciden mantener un nivel en
la intensidad de comercio ®*, la cudl para nuestro caso es casi la misma bajo
la distribucién Bernoulli simétrica y la uniforme (véase grafica 3.12).

Y dado que la demanda agregada de los arbitrajistas viene dada por
d* = 09* P, entonces dicha demanda depende aleatoriamente de la variable
Z = 0%*, con Z € [0;D*, 0,@*]. Definiendo [ = [01D* Py, 03D* P, se tiene que,
si # sigue una distribucion uniforme entonces la demanda agregada puede
tomar cualquier valor en el intervalo I y si sigue una distribucion Bernoulli
s6lo podra tomar los valores extremos de dicho intervalo.

Si ¢ tiene una valor alto, entonces debido a que los caza-noticias cometen
muchos errores a la hora de valuar los activos, los arbitrajistas decidiran man-
tener una intensidad de comercio alta, por lo que el intervalo I sera grande.
Asi, si 6 sigue una distribucion binomial simétrica, siempre se observaran sélo
dos niveles de demanda en el mercado, lo cual genera una sensacién errénea
de poca incertidumbre y motivara a los arbitrajistas a arriesgarse a entrar
en el mercado, contrario al caso uniforme, en donde los agentes observan una
gran cantidad de valores de la demanda, ya que Z varia en un rango grande,
lo cual brinda la sensacién de que existe gran incertidumbre desalentando la
entrada de arbitrajistas a el mercado.

Asi, la distribucion discreta genera un sentimiento erréoneo de que existe
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Figura 3.10: Intensidad de comercio bajo una distribucién uniforme.

menor incertidumbre en comparacion a la distribucién continua, que motiva a
que mas arbitrajistas entren al mercado volviendo mas grave el problema del
over-crowded, por lo que se tiene que para valores altos de 9, una distribucion
binomial genera mayor eficiencia que una uniforme.

En el caso en que § posea un valor bajo, entonces la intensidad de comer-
cio sera pequena por lo que el intervalo I también lo sera. Lo anterior provo-
card que la demanda agregada en el mercado varie muy poco bajo las dos
distribuciones, entonces los arbitrajistas creeran que existe poca incertidum-
bre sobre el nimero de arbitrajistas en el mercado, por lo que en ambos casos
la incertidumbre y por tanto la ineficiencia del mercado seran casi las mis-
mas. En este ejemplo en particular, la distribuciéon uniforme genera mayor
eficiencia (aunque la diferencia es muy pequenia) en el mercado que la dis-
tribucion Bernoulli, lo cudl es congruente con la intuicién econémica descrita
inicialmente.
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B Ineficiencia de mercado bajo una distribucién Bernoulli

simétrica

- Ineficiencia de mercado bajo una distribucion uniforme

Figura 3.11: Ineficiencia en el mercado bajo una distribucién uniforme y una
Bernoulli simétrica segiin el modelo ampliado.

3.3.

Recapitulacién

De los ejemplos anteriores, se han obtenido resultados muy interesantes,
los cuales se resumen a continuacion:

1.

Existen casos, cuando 6 se distribuye uniforme y binomial simétrica,
donde bajo el modelo original siempre es posible encontrar que una
mayor sofisticacion en el mercado implica una mayor eficiencia del mis-
mo.

Contrario al caso anterior, cuando el modelo original es ampliado per-
mitiendo que los agentes arbitrajistas compren o vendan activos indis-
tintamente, se encuentra que siempre es posible hallar la existencia de
mercados en donde la entrada de arbitrajistas trae como consecuencia
una mayor ineficiencia, las condiciones que deben cumplir dichos merca-
dos son que el sesgo que cometen los caza-noticias sobre sus ganancias
esperadas sea muy pequeno y que se presente el problema del over-
crowded. 7

"Se
import

dejara como trabajo a futuro tratar de demostrar que este resultado se cumple no
ando la distribucion de 6.
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Il ntensidad de comercio bajo una distribucion Bernoulli
simétrica

I intensidad de comercio bajo una distribucion uniforme

Figura 3.12: Intensidad de comercio bajo una distribucién uniforme y una
Bernoulli simétrica.

3. Se ha mostrado que la conjetura propuesta por Stein[12], a mayor va-
rianza de # mayor ineficiencia del mercado, atin se sigue conservando
ante la ampliacién de su modelo simpre y cuando no se cambie la dis-
tribucion de 6.

4. Al comparar la ineficiencia en el mercado generada por diferentes dis-
tribuciones, se encuentra que no siempre se cumple que, si una distribu-
cién siempre tiene una menor varianza que otra, entonces generara un
mercado mas eficiente.

Los resultados anteriores nos permiten responder a la respuesta planteada
inicialmente: ;Una mayor sofisticacion en el mercado, conducira a una mayor
eficiencia en el sentido de que los precios de los activos converjan a sus valores
fundamentales?

Por un lado, se ha encontrado que bajo el modelo original existen ciertas
distribuciones en donde una gran sofisticaciéon en el mercado generard una
mayor eficiencia en el mismo, lo interesante de este caso es que para que esto
suceda, probablemente el problema del crowded-trade pierde relevancia a la
hora de formar precios.

Pero por otro lado, al volver mas realista el modelo, encontramos que
dicha eficiencia no siempre es alcanzable. Una posible justificacién de dicho
resultado, es que debido a que la mayoria de los agentes sofisticados, co-



3.3. RECAPITULACION 31

mo los hedge fund, utilizan como base para formar sus carteras de inversion
los mismos modelos econémicos o sus modelos estan desarrollados bajo los
mismos principios entonces sus inversiones tienen muchos activos en comun,
generando el problema del crowded-trade. Por lo que al haber una gran de-
manda (u oferta) por dichos activos, los precios de éstos se alejan demasiado
de su valor fundamental, lo que provoca que se incremente la ineficiencia en
el mercado y la posibilidad de tener pérdidas en las inversiones.

Un ejemplo de dicha situacién es publicado por Lewis[9] en el New York
Times, quién narra los eventos ocurridos durante la crisis de agosto de 1998.
Donde una cantidad considerable de firmas importantes de Wall Street com-
praron los mismos activos y trataron de venderlos al mismo tiempo, lo que
llevd a que el precio se desplomara generandoles pérdidas millonarias.
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Capitulo 4

Consideraciones finales

A lo largo de este trabajo se generalizé el modelo de Stein[12] para tratar
de darle un mayor realismo y obtener resultados mas creibles. La diferencia
fundamental en los resultados arrojados por los dos modelos es que bajo nues-
tra generalizacion, siempre es posible hallar que una mayor sofisticacién en
los agentes econémicos genera una mayor ineficiencia de mercado, contrario
al modelo original, que no puede asegurarlo.

A pesar de haber realizado tal generalizacion, aun se presentan muchas
limitaciones en el modelo propuesto. Por lo anterior se plantea como trabajo
a futuro incorporar las siguientes modificaciones al modelo:

= Permitir que los agentes sofisticados puedan aprender a partir de las re-
alizaciones de n, lo que les daria la oportunidad de corregir las estraté-
gias que les generen pérdidas econémicas. Dicho aprendizaje quiza po-
dria ser modelado mediante un esquema bayesiano.

» Dividir al grupo de agentes sofisticados en dos subgrupos. Por un lado,
los compradores de activos y por el otro los vendedores. Lo anterior per-
mitirad, que en un periodo del tiempo hayan tanto agentes arbitrajistas
compradores como vendedores, contrario al modelo desarrollado donde
solo puede haber de un tipo. Lo que les dara a los agentes del modelo
un comportamiento similar al de los agentes de mercados reales.

= Algo muy importante a realizar, sera completar la demostracion formal
de algunas conjeturas presentadas a lo largo de la tesis. Especifica-
mente:

e La conjetura 0.1. La cual asegura que la extensién del modelo
planteada siempre podra ser resuelta.

33
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e La aseveracion de que para toda distribucion de 6, siempre es
posible encontrar mercados en donde la entrada de arbitrajistas
genera una mayor ineficiencia del mismo.

e La hipdtesis de que si la distribucién de 6 es discreta entonces
la ineficiencia en el mercado sera una funcién céncava, y si es
continua entonces, para niveles de ¢ bajos la funcién serd céncava
y para niveles altos sera convexa.

= Hacer un analisis profundo sobre las condiciones que generan que la
eficiencia en el mercado sea la misma con y sin arbitrajistas.
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Apéndice

Pseudocodigo del Método de Biseccion.
Para obtener una solucién a f(p)=0 dada la funcién f continua en el in-
tervalo [a, b], donde f(a) y f(b) tienen signos opuestos.

ENTRADA: Extremos a,b; tolerancia TOL; niumero maximo de iteraciones N.
SALIDA: Solucién aproximada p o mensaje de error.

PASO 1 Tome i=1;
FA=f (a)

PASO 2  Mientras i< N+1 , haga pasos 3-6.

PASO 3 Tome p= a + (b-a)/2;
FP=f (p)
PASO 4 Si FP=0 o (b-a)/2<TOL entonces
SALIDA(p) (PROCEDIMIENTO TERMINDADO SATISFACTORIAMENTE)
PARAR
PASO 5 Tome i=i+1
PASO 6 Si FA.FP>0 entonces tome a=p
FA=FP
Si no tome b=p

PASO 7  SALIDA("FRACASO, EL ALGORITMO NO ENCONTRO LA SOLUCION")
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