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Conceptos sobre la teoria convencional del arbitraje*
Villar. Esteban P **

Nuestro proposito fue introducir a los lectores, principalmente a aquellos no familiarizados con la teoria financiera, a las limitaciones del
enfoque tradicional que se apova en la llamada "hipotesis de la eficiencia de los mercados de capitales” (HEMC). Tal como lo menciondbamos
arriba los sostenedores de enfoque que. por oposicion, propone la llamada finanzas del comportamiento se apovan para, cuestionar u la HEMC. en
las limitaciones de la teoria convencional del arbitraje v en las evidencias de que el comportamiento humano no necesariamente sigue los
postulados del enfoque neo clasico, que asume la racionalidad de los inversores.

En nuestra opinion, las evidencias sobre las limitaciones del arbitraje convencional son importantes v continuamente muevas investigaciones
(vean Sadka -2003, Han -2004, o Stein -2004) nos agregan material en este sentido. Debemos reconocer que wo todos estos trabajos apuntan o
criticar la HEMC, dado que si se puede asumir que la "anomalia” esta asociada a un riesgo {por ejemplo, Sadka -2003 en relacion con el riesgo de
liquidez) su impacto en contra de la validez de la teoria se reduce. Sin embargo, ¢l fondo del problema a resolver no se cemtra en defonder vs.
destruiy la HEMC, ya sea identificando o justificando limitaciones al supuesto respecto al arbitraje, o ampliando el listado de situaciones donde los
operadores no parecen racionales. A esta altura parece evidente que la HEMC convencional transmite una vision sobre el comportamiento v vol de
los mercados que en demasiadas ocasiones es dificil de entender v justificar ain desde el simple punto de vista del sentido comin,

Por lo tanto, pareceria util continuar observando el desarrollo de las investigaciones sobre el comportamiento de los inversores, para ver si
desde este angulo es realmente mds factible entender o explicar (aunque posiblemente no a anticipar correctamente) su funcionamiento.
Posiblemente en el futuro, cuando lleguemos a ese punto, quizds nos encontraremos con una teoria mas realista v comprehensiva que a lo mejor nos
confirma la sensacion intuitiva que el comportamiento humano es muy complejo, que ni el racionalismo ni la aleatoriedad ("chance”) son capaces
de explicar todo, que en ciertos momentos en los mercados, o para cierlos sub mercados, los precios los podemos entender v explicar en base a
HEMC y en otros {momentos o sub mercados) el comportamiento, explicable o inexplicable, de los "noise traders™ es el factor predominante pero

dificilmente se pueda atribuir todo a un comportamiento aleatorio.

INTRODUCCION

El enfoque o paradigma tradicional de las finanzas asume la racionalidad de
los actores en los mercados de capitales. Esta racionalidad apunta
principalmente a tres supuestos de comportamiento:
-en primer lugar que cuando los actores econdmicos reciben mueva
informacion ajustan sus expectativas en forma comecta en funcion de dicha
informacion y por ende ajustan su accionar siguiendo la llamada Ley de Bayes.
-en segundo lugar, que dadas sus expectativas subjetivas, los actorcs
toman decisiones siguiendo, o en forma consistente con, la llamada la
teorfa de las "utilidades esperadas”
-por ultimo, que aunque es evidente que la teoria reconoce la existencia
de actores que no se comportan de la manera sefialada en los puntos
anteriores, 0 sca, son parcialmente racionales o irracionales ("noise
traders") la accidn de los actores racionales, mediante el procedimiento
de arbitraje, hard que su comportamicnto no distorsione ¢n forma
prolongada los precios y el comportamiento de los mercados.

Respecto a los operadores no racionales, en palabras de Black
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(1986), la existencia de los "noise traders” no solo hace posible la
existencia de los mercados financieros sino que le da liquidez, y si la
cantidad de operadores no racionales disminuyera habria pocos
incentivos para hacer las transacciones. En resumen, para el enfoque
clasico los precios en los mercados de capitales reflejan, o finalmente
se ajustan a, los Hlamados valores fundamentales ("fundamental
values"), o sea el valor presente de los flujos futuros esperados; estos
flujos fueron identificados por los operadores en hase a sus
expectativas, después de procesar correctamente toda la informacion
disponible, e igual procedimiento han seguido para seleccionar la tasa
de descuento correcta; en la literatura econdomico-financiera csta ¢s la
llamada hipotesis de la eficiencia de los mercados de capitales,
"efficient market hypothesis or theory”, (HEMC).

Paralelamente, si participaron actores no racionales {"noisc
traders"), la accion de los actores racionales ajusta rapidamente las
perturbaciones (o sea el desvio de uno mas precios de sus valores
fundamentales) que pudieran haberse originado; recordemos que esta
vision del arbitraje practicamente se remonta a Fricdman (1953) quien
argumentaba que los inversores no racionales obtendrian ganancias
menores al promedio del mercado, y por lo tanto menores que los
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inversores racionales, y en consecuencia su influencia tenderfa a
disminutr. Esta teoria también ha sido desarrollada extensamente por
Fama (1963) y, recordemos, se basa en que si existe un desvio, s
origina una oportunidad de ganancia y los operadores racionales se
abocaran inmediatamente a aprovecharla y estas transacciones llevaran
muevamente al precio respectivo a su valor fundamental (vean también
Sharpe y Alexander - 1990).

De acuerdo con la version mas simple de esta vision, la estrategia
para aprovechar esta oporfunidad de ganancia, no tiene riesgo,
practicamente no tiene costo - solo el transaccional -, en resumen, ¢s
pura ganancia y generalmentc en forma inmediata (o sea los "noise
traders” no pueden afectar los precios por mucho tiempo); en visiones
mds realistas, por ejemplo Merton (1971) el proceso de ajuste no es
necesariamente inmediato y por lo tanto lo precios pueden ser
eficientes en el largo plazo pero no necesariamente en ¢l corto.
Respecto a la mecdnica del proceso de arbitraje la teoria convencional
asume la actuacion de un nimero importante de operadores
(arbitradotes) quienes toman pequefias posiciones (respecto a su
patrimonio) en el activo objeto del arbitraje; ya veremos que esta
visién difiere de la rcalidad (ver Shleifer y Vishny - 1997) segin la
cual los arbitradores son pocos, estan especializados y toman
posiciones importantes utilizando principalmente fondos de terceros.

ELENFOQUE DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO

El enfoque de las finanzas del comportamiento o conductistas
("behavioral finance") propone cambios al paradigma tradicional; por
giemplo, Shieifer (2000) comenta "... las fuerzas que supuestamente
llevan a los mercados a ser eficientes por lo general son mucho més
debiles y mas limitadas que los supuestos que aceptan los sostenedores
de la cficiencia de los mercados...". Por lo tanto algunas de las
preguntas que se hacen son ; Como habria que modificar los modelos de
valuacion cuando los actores no actian en forma totalmente racional?
¢Que sucederia st los actores no ajustan correctamente sus expectativas
a la nueva informacion” ya sca porque no disponen de toda la
informacion necesaria o la interpretan incorrectamente ; Que sucederia
sl aiin habiendo ajustado sus expectativas correctamente a toda la nueva
informacion, las decisiones posteriores no son consistentes con la teorfa
de las "utilidades esperadas"? ; Que sucederia si, a pesar de la accion del
arbitraje, el impacto de los desvios de los precios respecto a los "valores
fundamentales” ¢s importante v prolongado? .

En la literatura actual se aceptan como los principales fundamentos

de las finanzas del comportamiento la propuesta que hicieron Shleifer
y Summers {1990) en relacion con los denominados:
-limites de! arbitraje, o sca las razones por las cuales la accion de los
arbitradores (0 sea los operadores racionales) puede no levar a los
precios nuevamente a su valor fundamental; esencialmente cuando las
estrategias necesarias son riesgosas y costosas
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-psicologia de los actores; 0 sea como en la realidad los operadores en los
mercados desarrollan sus creencias, construyen sus preferencias y en
consceuencia como toman sus decisiones; esencialmente apuntando a que
en muchos casos los operadores se apartan de los supuestos convencionales

LOS LIMITES DEL ARBITRAJE

La vision que tienen los sostenedores de las finanzas det comportamiento
sobre ¢l proceso de arbitraje puede resumirse como sigue:

-no se cuestiona que los desvios en los precios onginan una oportunidad de
inversion que es atractiva y que los operadores trataran de aprovecharla

-en cambio si se sostienc que en muchos casos la estrategia para
aprovechar esta inversion puede ser riesgosa, costosa y por lo tanto
convertirse ¢n no atractiva para el operador; bajo esta situacion los
desvios en los precios (respecto de los llamados precios fundamentales
0 precios correctos) continuartan; igualmente, s¢ argumenta que los
operadores también estan limitados por la informacion que pueden
procesar en un determinado lapso de tiempo y por lo tanto pueden no
aprovechar las oportunidades de arbitraje existentes.

Esta vision apunta a contradecir ¢l argumento de los que defienden la
teoria de la eficiencia de los mercados sobre la base de las
investigaciones empiricas que concluyen en que las estrategias de
inversion, por ejemplo de los administradores institucionales, no
superan en forma consistente y permanentemente al promedio del
mercado; sobre la base de estas mvestigaciones los sostenedores de las
teorta de la eficiencia concluyen que los precios son correctos y por lo
tanto los mercados eficientes. Sin cmbargo, es evidente que estamos
hablando de cosas distintas, primero, que es realmente dificil interpretar
correctamente la informacion que afecta los precios, segundo, que
también es dificil afirmar que estamos utilizando el modelo correcto de
valuacion y por Ultimo que estas evidentes dificultades de la realidad no
necesariamente nos deberian llevar a la conclusion que hemos
"comprobado” que los precios de mercado reflejan los "fundamental
values" y por lo tanto los mercados son eficientes.

Los argumentos que por ejemplo Shleifer y Vishny (1997), Thaler y
Barberis (2003) o Van Zandt (1999) proponen para sostener que la
teorfa del arbitraje tiene limites se pueden relacionar con: el riesgo
propio del activo, el riesgo asociado a los actores irracionales, los
costos de una estrategia de arbitraje o las restricciones en el
procesamiento de informacion y identificacion de oportunidades.

EL RIESGO VINCULADO CON EL NEGOCIO

Este primer tema tiene que ver con la posibilidad que tienen los
arbitradores (operadores racionales) de compensar uno de los riesgos
asociados a la transaccion de arbitraje. Todo activo (titulo o papel)
tiene un riesgo asociado con la empresa, su tipo de negocio o industria,
este es ¢l llamado riesgo de los "fundamentals” o propio del activo, y
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en este riesgo (por ejemplo ante una eventual baja) incurre el operador
si desea aprovechar una oportunidad de arbitraje (por ejemplo que
consistio en aprovechar un desvio de precio - el precio en el mercado
est por debajo del precio correcto o sea su "fundamental value").

Por lo tanto €l operador deberfa buscar compensar este riesgo
quedando en descubierto ("short") en otro papel que considere ticne un
riesgo propio similar (un papel del mismo tipo de negocio o industria);
de csta manera si baja ¢l papel que el operador ha comprado, por
factores que afectan a la industria en general, esta baja se compensaria
por la baja del papel donde tomd una posicion. Esto en la teoria es
aceptable, pero en la practica no es facil climinar totalmente el ricsgo
propio de esta manera. En primer lugar no hay seguridad de encontrar
un papel que se comporte como "imagen” del que es objeto de arbitraje
y en segundo lugar si encontrdramos un papel con estas caracteristicas
nos cubriria del riesgo que csta asociado con el tipo de negocio, o sea
la industria, pero no respecto a las variaciones que se pueden producir
en los "fundamentals” de la empresa en particular, o sea el
correspondiente al papel sobre el cual estamos arbitrando.

EL RIESGO POR LA ACCION DE LOS OPERADORES
IRRACIONALES

Este segundo tema tienc que ver con la magnitud del riesgo a que se
exponen los arbitradores (operadores racionales) al realizar sus
transacciones, si los "noise traders” continian prevaleciendo en el
mercado; para una descripeion del "noise trader risk” vean De Long y
otros {1990). Por definicion, la teorfa de la eficiencia de los mercados
postula que ¢l desvio de un precio respecto de su "fundamental value”
es consecuencia de la accion de operadores irracionales y el
razonamiento sigue en el sentido que los "racionales” aprovechardn
esos desvios para obtener ganancias, llevando los precios a los valores
"correctos”. Este razonamiento es cuestionado sobre la base que los
desvios en vez de corregirse pueden agravarse y ademds pueden
prolongarse en el tiempo, en ambos casos como consecuencia de la
persistencia en ¢l comportamiento de los "noise traders”, forzando a
los arbitradores a salir de sus posiciones antes de que "el mercado
corrija los precios” a sus valores fundamentales y en consecuencia
originarles (a los arbitradores) el ricsgo de pérdidas importantes. En
conclusion, que los arbitradores pueden actuar bajo el supuesto de
aversion a riesgo (en vez de buscar obtener esa ganancia) y con un
horizonte de corto plazo (en vez de largo, o sea esperar la correccion).

La bibliografia sugiere varias respuestas a preguntas tales como

iporque los operadores racionales podrian optar por salir de sus
posiciones antes de concretar los beneficios del arbitraje?, ;porque los
arbitradores pueden no aprovechar todas las oportunidades?, ;porque
los resultados del arbitraje son menores (no corrigen totalmente los
desvios en los precios) a los supuestos por la teoria convencional?
-la evolucion del llamado "investor sentiment" (vean Lee y otros -
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1991), es decir de la magnitud de los desvios, y de su permanencia en
¢l tiempo, entre los precios del mercado y los precios considerados
representativos de los "valores fundamentales” afecta el riesgo
percibido por el operador.

-el hecho que un solo arbitrador generalmente no puede corregir el
precio y por lo tanto necesita que un grupo de cllos actiie en el mismo sentido,
-cn el mismo sentido, algunos arbitradores pueden elegir como alternativa
para generar utilidades el "seguirle la corriente™ a los "noise traders" y por
o tanto actian en contra de eliminar los desvios o scan en contra de los
arbitradores que han clegido aprovechar la correccion de los desvios
(vean Brunnermeier y Nagel - 2003 o Lakonishok v otros - 2004)

-los arbitradores que rcalmente pesan cn los mercados tienen
limitaciones ya que no mancjan capital propio sino de terceros (vean
Shieifer y Vishny -1997) y por lo tanto no pueden afrontar por mucho
tiempo resultados adversos en sus transacciones (mds ain, sus propias
compensaciones estan vinculadas a los resultados que obticnen por o
que es mas que natural que eviten el riesgo).

-en ef mismo sentido los arbitradores importantes hacen uso extensivo
del crédito lo cual es otra limitacién adicional, esta vez externa, para
continuar enfrentando o justificando una pobre perfomance.

-alnque Ja perfomance de los arbitradores sea exitosa no disponen de
fondos ilimitados, pueden encontrarse que estn totalmente invertidos y no
disponer de los recursos adicionales para aprovechar nuevas oportunidades
-la dificultad o imposibilidad de seguir concertando operaciones de cobertura
(recuerden que si para cubrirse del riesgo fundamental -ver el punto anterior-
han tomado posiciones "short" en otros titulos pueden encontrarse ante la
imposibilidad de continuar renovando estas transacciones),

-las transacciones de arbitraje originan costos y a medida que pasa el
tiempo sin que se "corrijan” los precios el arbitrador se enfrenta con la
realidad de que la posible utilidad se ha estado "evaporando”

-los arbitradores no influencian todos los mercados de capitales por
igual, en general (vean el trabajo citado de Shleifer y Vishny) se
concentran en los de bonos (los cdlculos sobre los valores
fundamentales son mas faciles por tratarse en general de flujos
conocidos) y divisas (donde si los bancos centrales mantienen tipos de
cambios inconsistentes con ¢l mercado también es factible identificar
las oportunidades), y no tanto en los de acciones donde es mas dificil
comparar precios con valores fundamentales.

LAS RESTRICCIONES PRACTICAS A LAS ESTRATEGIAS DE
ARBITRAJE

Ademis de las anteriores consideraciones respecto al riesgo y las
caracteristicas propias del proceso de arbitraje, desde el punto de vista
practico existen restricciones a la actuacion de los operadores
racionales. En algunos casos son legales, por ejemplo muchos
inversores institucionales no pueden tomar posiciones "short”, pero las
mds importantes son economicas o se relacionan con nucstras
capacidades. En el punto anterior habiamos mencionado la primera de



capacidades. En el punto anterior hablamos mencionado la primera de
estas limitaciones, los costos asociados a las transacciones de arbitraje
propiamente dichas (vean Merton - 1987). A esta se agregan las
dificultades practicas y los costos asociados con investigar ¢ identificar
los "desvios” (vean Shiller - 1984) o las limitaciones para el
procesamiento de la informacion por parte de los operadores (vean
Hens y otros - 2003) y la posterior incertidumbre acerca de si el "valor
fundamental” calculado es en realidad el correcto (tema que ya habia
sido sugerido por Fama en 1970).

Ambas limitaciones son importantes. La primera ¢s cvidente por fo
mencionado en los comentarios anteriores, pero tengamos en cuenta un
punto adicional v que tienc que ver con nuestra capacidad y el enfoque
que utilizamos para procesar la informacion. En el trabajo mencionado
de Heins y ofros se sostiene que aun bajo condiciones ideales (no
existen costos de transaccion, ni restricciones para tomar posiciones
"short" y aun suponiendo que no existe el riesgo de que el desvio en el
precio s¢ acentle), puede darse que las oportunidades de arbitraje no se
aprovechen. Esta situacion la explican por la limitacion que tienen los
operadores en relacion a cuanta informacion pueden procesar en un
lapso determinado. lo que los Heva a operar en "sub mercados” (o sea
concentrarse en ciertos tipos de activos) y el hecho que no pueda
afirmarse que en un momento dado se cstd arbitrando simultancamente
en todos los mercados lleva a admitir que existe 1a posibilidad que
queden "desvios" sin explotar.

Respecto a la incertidumbre sobre los valores fundamentales, tengan
en cuenta lo apuntado por Fama, que toda investigacion acerca de la
correccion o no de los precios de los titulos en el mercado es en
realidad un test no solo de si los precios son correctos sino también de
si el modelo de valuacion que estamos utilizando es el apropiado o no;
en resumen, técnicamente es dificil sostener con certeza que los
"precios fundamentales” que hemos calculado son los "correctos".

LA EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LAS LIMITACIONES DEL
ARBITRAJE

Thaler y Barberis (2003) eligieron 4 ejemplos como evidencia
empirica sobre las dificultades existentes para que el arbitraje actie
segin la teorfa tradicional. Estos casos tienen que ver con el
comportamiento de 2 acciones gemelas (Royal Dutch y Shell
Transport), ¢l efecto de incluir una nueva accion en un indice, la
dificultad en identificar acciones substitutas con propositos de
cobertura y la escision e [PO de Palm Inc. por parte de 3Com.

EL IMPACTO DE LA AVERSION AL RIESGO Y DE UN
HORIZONTE DE CORTO PLAZO

Roval Dutch v Shell Transport se fusionaron en 1907, pero
mantuvieron 2 sociedades separadas donde Royal Dutch tenia el 60 %
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de participacion en los negocios y cotizaba en EE.UU. y Shell con el
40 % en los Paiscs Bajos. Segun la teoria tradicional, si los precios
reflejaran los valores "fundamentales” el valor de mercado de Royal
Dutch deberia ser 1,5 veces el de Shell. Sin embargo la investigacion
de Dabora (1999) muestra que existieron anomalias en forma
persistente, que en algunos momentos Royal Dutch llego a estar
subvaluada en hasta 35 % y en otros sobrevaluada en 15 %. Este caso es
tomado como ejemplo de una situacion donde el arbitraje. segin la
teoria convencional, serfa muy simple, dado que el "fundamental risk"
es el mismo (el negocio es el mismo, por lo que ambas acciones s
deberfan ver afectadas de la misma manera), el arbitrador no tiene
dificultades en identificar este desvio (surge de la comparacion del
precio de las dos acciones), el arbitrador podria facilmente tomar
posicion larga en una de las acciones y corta en la otras, y practicamente
no habria costos de implementacion (excepto las correspondientes
comisiones y diferencias entre precios de compra y venta).

En resumen, con este cjemplo el mensaje que se quiere transmitir es
que el riesgo que continda siendo importante en esta transaccion es el
riesgo de los "noise traders” y como ejemplo de que es un riesgo real ¢
importante Thaler y Barberis sefialan que si un operador hubiera
comprado Royal Dutch en Marzo de 1983, momento en que estaba 10
% subvaluada, se hubiera encontrado que la sub valuacion aumentaba
y continuaba en los 6 meses siguientes. Por lo tanto si los arbitradores
son adversos al riesgo y trabajan con un horizonte de corto plazo, las
limitaciones al arbitraje son rcales; Thaler y Barberis en la obra
mencionada anteriormente comentan que este desvio fue finalmente
corregido en 2001; los sostenedores de la eficiencia de los mercados
dirfan que finalmente el mercado prevalecio. EI ejemplo utilizado por
Thaler y Barberis no puede tomarse como un caso aislado, en la
literatura existen otros ejemplos con conclusiones similares. El trabajo
de De Jong v otros (2004) investigo casos similares de empresas con
doble cotizacion, "dual listed”, (Unilever, ABB, Eurotunnel,
Smithkline, etc.) en los mercados internacionales y enconraron que
existian desvios de entre 2,5 % y 12 % después dc ajustar por riesgo,
atribuidos igualmente al "noise trader risk".

LA INFLUENCIA DE LOS "NOISE TRADERS" Y LAS
DIFICULTADES EN DETERMINAR LOS "FUNDAMENTAL
VALUES"

S&P 500 es un indice sobre la base de las acciones de empresas de
distintas industrias que trata de reflejar en forma representativa el
conjunto de la economia de EE.UU. En el caso en que una empresa
incluida en el indice desaparezca, ya sea por fusion o quiebra, es
reemplazada por otra nueva, Los trabajos de Harris y Gurel (1986) y
Shleifer (1986) muestran que en el momento en que una nueva accion
es incluida en el indice su precio aumenta en promedio 3,5 %. En el
mismo sentido Thaler y Barberis (2003) recuerdan el caso de Yahoo
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que al ser incluida en cl indice aumentd 24 % en un solo dia, y pas¢ de
115 dolares antes de ser incluida a 210 un mes mas tarde.

Estos aumentos de precios son ejemplos de anomalias, respecto de la
teorfa cldsica, o sea, los precios de mercado no estaban reflejando los
valores "fundamentales” (en base al nivel de los flujos y su riesgo), y
no hay demasiados argumentos para justificar estos desvios. En este
sentido, las explicaciones que se han argumentado se basan en que el
aumento en los precios podria justificarse por el hecho que los
inversores tendrian mas informacion v las acciones mayor liquidez. Sin
embargo, un trabajo de Kaul y otros (2000) que analizd los cambios
que en los precios de las acciones tvo una modificacion en las
ponderaciones de las acciones que estaban incluidas en el indice
canadiense TS300 (no se modificaron las acciones incluidas, sino las
ponderaciones) encontrd que los cambios en los precios fueron
importantes, y en este caso no podria relacionarse a estas
modificaciones en los precios, ni con nucva o mayor informacién ni
con un cambio en la liquidez. ;Cudles son las razones de este tipo de
anomalias?, no lo sabemos con certeza, pero posiblemente en buena
medida un ejemplo de la influencia de los operadores no racionales, un
ejemplo de lo dificil que es arribar a los "fundamental values" para
identificar estos desvios, y por lo tanto aprovecharlos y eliminarlos
mediante ¢l arbitraje, tal cual lo sugiere la teorfa tradicional.

LAS DIFICULTADES EN LA IDENTIFICACION DE
SUBSTITUTOS

Como ya lo mencionaramos arriba el riesgo del arbitrador en parte
esté asociado con la posibilidad de encontrar otra accion o una cartera
de acciones equivalente o substituta, para utilizarla como cobertura
frente al denominado riesgo "fundamental" (recuerden que en el caso
de Dutch y Shell esto no ocurria porque estibamos hablando de
acciones "gemelas"). En un trabajo realizado por Wurgler y
Zhuravskaya (2002) analizaron la correlacion entre las variaciones en
los precios que ocurrian con las nuevas acciones que se incorporaban
al indice (ver el punto anterior) con la existencia o no de buenas
acciones substitutas a efectos de cobertura; en esta investigacion

ECOS de Grado y Posgrados - 2do Ciclo Ao | N2 - Pagma 282 33

comprobaron dos temas principales: primero que era realmente dificil
armar una cartera "substituta” y segundo que aquellas acciones que
habian variado mds correspondian a la categoria donde era mds dificil
armar la mencionada cartera substituta para compensar el riesgo
"fundamental”. Nuevamente, la teoria tradicional presenta una version
demasiado simple en comparacion con la realidad que enfrentamos al
implementar las estrategias de arbitraje.

LAS RESTRICCIONES EN LA IMPLEMENTACION DE LAS
ESTRATEGIAS DE ARBITRAJE

Thaler y Barberis (2003) explican que en Marzo de 2000 la
empresa 3Com, que controlaba el 100 % de su subsidiaria Palm Ine.
vendié en el mercado (a través de una IPO - "initial public offering”) 3
% de Palm y anuncio que su intencion de vender ¢l resto (95 %) en los
9 meses siguientes. Al dia siguiente de fa IPO las acciones de Palm s
cotizaban a 95 dolares y dado que 3Com tenia el 95 % de las acciones
de Palm el valor minimo de las acciones de 3Com deberia haber sido
de 142 dolares, sin embargo las acciones de 3Com se cotizaban a 81
dolares, lo cual significaba que los otros negocios de 3Com (los que 1o
correspondian a la tenencia de Palm) debian tener un valor negativo de
61 dolares por accion.

Esta situacion era evidentemente un desvio aprovechable a través
del arbitraje (comprar una accion de 3Com, vender corto 1,5 acciones
de Palm y esperar la venta del resto del paguete), pero sin embargo
esta situacion continud por varias semanas. Lamont y Thaler (2003)
analizaron este caso en detalle y llegaron a la conclusion que la
restriccion estaba realmente originada en primer lugar por la falta de
disponibilidad en el mercado de acciones para satisfacer a la demanda
por vender corto Palm y segundo por el precio que se pedia para tomar
en préstamo las acciones que estaban disponibles. Nuevamente, la
teorfa tradicional no toma en cuenta las limitaciones practicas que en
muchos casos existen para la implementacion de las estrategias de
arbitraje v por lo tanto los desvios no se corrigen con la eficiencia que
se supone en la teoria convencional.
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