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Resumen

En las dltimas décadas, ha crecido el nimero de fondos que
procuran explotar ineficiencias de mercado por medio de
estrategias de arbitraje, en las cuales se destaca la estrategia long-
short. Gran parte de los andlisis utilizados para la obtencion de
los pair tradings, no obstante, no llevan en consideracion los
desvios extremos existentes en el proceso de interdependencia
entre los activos involucrados y los indicadores de calidad
operacional de las firmas. La Teoria de los Valores Extremos y

el Analisis Fundamentalista fueron utilizados en este trabajo
para que fuesen modeladas las series de la razén entre precios
de pares de activos obtenidos a partir de la estructura de
indicadores contables propuestos por Piotroski (2000). Tales
abordajes permitieron que fuesen consideradas empresas con
sefalizaciones positivas de posibilidad de lucro, estructura

de capital y eficiencia operacional, ademas de distribuciones
capaces de capturar los co-movimientos extremos asociados

a los pair tradings seleccionados. A partir de tal modelaje, fue
creado un nuevo abordaje cuantitativo para la estrategia long-
short, la cual denominamos estrategia GEV Long-Short. Los
resultados obtenidos sugieren que el mejor ajuste de los cuantiles
extremos por intermedio de la distribucion de valores extremos
tiene capacidad de proporcionar sustentacion probabilistica mas
refinada para que el retorno a la media justifique la posibilidad
de arbitraje long-short.
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Aplicacion de la Teorfa de Valores Extremos y del Andlisis Fundamentalista en
Estrategias Long-Short: un Analisis de Pair Tradings del Mercado Brasilefio

1. Introduccion

En las tltimas décadas, ha crecido el numero de fondos que procuran explotar ineficiencias de mer-
cado por medio de arbitraje. La explotacion de tales ineficiencias puede darse por medio de estrategias como
la estrategia long-short, en la cual son asumidas tanto posiciones compradas (long) como vendidas (short) en
acciones o indices de acciones, sea en el mercado al contado o de derivativos. Durante muchos afios, no obs-
tante, gran parte de los pair tradings utilizados en esas estrategias fueron construidos con base en anlisis que
no consideran los desvios extremos existentes en el proceso de interdependencia entre los activos involucrados
y los indicadores de calidad operacional de las firmas. El objetivo de este trabajo es verificar si por medio del
analisis fundamentalista propuesto por Piotroski (2000) y de la Teoria de Valores Extremos es posible que se es-
tablezca un nuevo abordaje cuantitativo para la estrategia long-short, de forma que sean considerados, ademas
de empresas con sefalizaciones positivas de posibilidad de lucro, estructura de capital y eficiencia operacio-
nal, distribuciones capaces de capturar co-movimientos extremos asociados a los pair tradings seleccionados.

Trabajos que incluyen a Gatev, Goetzmann y Rowwenhorst (2006) se basan en abordajes en los
cuales los co-movimientos entre dos activos son medidos por la suma del cuadrado de las diferencias en-
tre sus respectivas series de precios normalizadas. Con abordajes semejantes siguen Nath (2006), y Doy
Hamza (2006). Se percibe, no obstante, que el modelaje probabilistico de la serie de los co-movimientos
de los precios de los pair tradings requiere distribuciones con colas pesadas, una vez que gran parte de las
oportunidades de arbitraje se genera a partir de esos movimientos extremos.

Otros trabajos, como los de Alexander (1999), Alexander y Dimitriu (2005a), Dunis y Ho (2005) y
Caldeira y Portugal (2010), utilizaron la técnica de cointegracion, que procura explotar la dependencia de
largo plazo existente entre series temporales, en el contexto de estrategias index tracking. Herlemont (2000),
Alexander y Dimitiu (2005b) y Lin, McRae y Gulati (2006) también aplicaron tal metodologia en el contex-
to de estrategias que involucran pair tradings. Se percibe, no obstante, que, incluso pares de activos que no
poseen interdependencia de largo plazo, pueden generar en corto plazo oportunidades de arbitraje. En ese
sentido, se hace necesario el desarrollo de técnicas cuantitativas long-short mas apropiadas al analisis de los
co-movimientos extremos de los pares de activos, cointegrados o no. Es en ese contexto que la Teoria de los
Valores Extremos desempeifia un papel fundamental por su gran capacidad de modelaje de datos extremos.

Con el intuito de verificar la posibilidad de la utilizacion de la teoria de extremos en la deteccion de timings
mas oportunos para arbitraje, fueron seleccionadas en el mercado brasilefio empresas Winners con mayor liquidez
y valor de mercado. Segtin Piotroski (2000), al considerarse carteras con tales caracteristicas, retornos anorma-
les buy-and-hold de hasta un 23% podrian ser obtenidos en el mercado americano. Los resultados de Piotroski
(2000) fueron confirmados también en el mercado brasilefio por Lopes y Galgi (2007), especialmente en el se-
gundo afo después de la construccion de la cartera. A partir de tales resultados, se espera que la utilizacion del
Analisis Fundamentalista en consonancia con la Teoria de Valores Extremos permita que sean consideradas, ade-
mas de empresas con sefializaciones positivas de posibilidad de lucro, estructura de capital y eficiencia operacio-
nal, distribuciones capaces de capturar los co-movimientos extremos asociados a los pair tradings seleccionados.

Pares de acciones de empresas importantes en el escenario brasilefio fueron utilizados para la apli-
cacion del nuevo abordaje cuantitativo a ser propuesto, el cual denominamos estrategia GEV Long-Short.
Los resultados obtenidos fueron comparados a los resultados que son obtenidos cuando los ajustes son
efectuados a partir de la distribucién normal. La implementacion de la estrategia GEV Long-Short fue
efectuada por el abordaje Block Maxima. Los parametros fueron estimados por maxima verosimilitud.
La estimacion de los parametros y demas analisis fueron efectuados con el uso del programa estadistico
R-Project a partir del paquete fExtremes, especifico para analisis de los valores extremos.

Los resultados obtenidos sugieren que la eleccién de pairs trading, por medio del analisis funda-
mentalista, y el modelaje de las series de los cocientes de los precios, por intermedio de la distribucion de
valores extremos, tienen capacidad de proporcionar un mejor ajuste de los cuantiles de probabilidades
extremos, de forma a detectarse con una mayor precision timings mas oportunos para las reversiones de
las tendencias de caida y de aumento de la razén de fijacion de precios entre pares de activos.
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Los resultados obtenidos sugieren asimismo que, aunque pueda existir un sincronismo aparente
entre los precios de las acciones, la condicién de cointegracion no es necesariamente un requisito para que
estrategias long-short puedan ser construidas, como es el caso de la estrategia GEV Long-Short propuesta.
Tal hecho se sustenta, una vez que el modelaje probabilistico de la razon de fijacion de precios, por medio
de la distribucién de valores extremos, no procura establecer relacion de dependencia entre los procesos
generadores de cada serie de precios, sino verificar probabilisticamente, a partir de la existencia de cada
proceso generador, momentos en que la razén de fijacién de precios se posiciona en cuantiles extremos y
se muestra fuera de los estandares de normalidad.

Este articulo contribuye para la literatura de finanzas al proponer la utilizacién del modelaje de da-
tos extremos como herramienta que puede proporcionar informaciones para que sea efectuado un mo-
nitoreo ex-ante de la difusion gradual de las informaciones privadas y de los respectivos ajustes relativos
de los precios de pares de acciones. Tal monitoreo se torna importante en la medida en que posibilita que
los players revisen sus expectativas (Andlisis Fundamentalista) y perciban con menor desfasaje tempo-
ral el timing oportuno en que deben operar como traders (Teoria de los Valores Extremos). El modelaje
de eventos extremos confiere al abordaje propuesto un avance en términos de oportunidades de arbitraje
con relacion a la metodologia que utiliza cointegracion, una vez que el hecho de que series de precios no
sean cointegradas no excluye la posibilidad de la existencia de oportunidades de arbitraje en corto plazo.

Este articulo sigue estructurado de la siguiente forma: en las secciones 2 y 3 son efectuadas breves
introducciones acerca de la estrategia Long-Short y de la Teoria de Valores Extremos; en la seccion 4, es
introducida la estrategia GEV Long-Shorty son presentados los resultados comparativos entre los ajustes
efectuados por la distribucion de valores extremos y por la distribuciéon normal. La seccion 5 se destina a
la conclusién y demas comentarios.

2. Hedge Funds y Estrategias Long-Short

De entre los fondos que utilizan la estrategia long-short se destacan los Hedge Funds. Creado en
1949 por Alfred W. Jones, el primer Hedge Fund era un fondo cuya estrategia se basaba en la compra de
acciones subevaluadas y en la venta a descubierto de acciones sobreevaluadas con el intuito de proteger
la cartera contra riesgos de mercado, o sea, reducir el riesgo de las carteras por medio de posiciones ven-
didas en otras acciones (Fothergill & Coke, 2000). Asi pues, al comprar acciones que ¢l crefa que tenian
buen potencial de retornos y mantener posicion vendida en papeles en los cuales se sentia pesimista, Jo-
nes acab6 reduciendo su exposicion al riesgo del mercado de acciones.

Al trabajar con tales posiciones, Jones reducia su riesgo, una vez que, caso el mercado como un todo
tuviese un desempeno negativo, el fondo ganaria al menos en parte de sus posiciones (en el caso, las ven-
didas, o short). Su estrategia, no obstante, cuando confirmadas las perspectivas trazadas, permitia que el
fondo obtuviese lucro en las dos operaciones, o sea, con el alza de las acciones compradas y con la caida
de las ventas a descubierto, una vez que su posiciéon permitia adquirirlas por un valor inferior. Esa estra-
tegia hizo que, incluso con la cobranza de una tasa de remuneracion en torno del 20% del retorno liqui-
do, el fondo administrado por Jones presentase un retorno mayor que el de cualquier otro fondo, lo que
despert6 un gran interés y atrajo, a finales de la década de 60, tanto a inversores como a profesionales de
mercado, que crearon centenas de nuevos fondos hedge (Fothergill & Coke, 2000).

Con la crisis de la década de los 70, no obstante, algunos Hedge Funds fueron extintos y solamente
en la mitad de la década de los 90 fueron reintroducidos en los fondos de interés de los inversores (Anji-
vel, Boudreu, Perskin & Urias, 2000). Pero si, teéricamente, las estrategias de inversiones adoptadas por
ese tipo de fondo reducian los riesgos, ;por qué algunos inversores hacen asociacion de los Hedge Funds
con inversiones de riesgo elevado y por qué ellos sufrieron tanto con la crisis de la década de los 70? La
respuesta reside en el hecho de que el objetivo de la estrategia mencionada arriba puede no ser el tinico
adoptado por un Hedge Fund.
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Por ejemplo, muchos Hedge Funds adoptan estrategias que involucran impulso, o sea, el uso de de-
rivativos para multiplicar el desemperfio del fondo. Fue exactamente la adopcion de estrategias mas agre-
sivas y de posiciones extremamente impulsadas que llevaron a muchos Hedge Funds a fuertes pérdidas en
el final de la década de los 60 e inicio de la década de los 70 en los EE.UU. Ese proceso de acumulacion
de pérdidas duré hasta 1986, cuando el desempeifio del Tiger Fund trajo los Hedge Funds de vuelta como
opcion para grandes inversores (Branco & Franco, 2004).

En el Brasil, no existe reglamentacion para los Hedge Funds, sino para fondos que, a veces, actian
como Hedge Funds. De acuerdo con la nueva clasificacion efectuada por el Banco Central y basada en
riesgo (introducida en marzo de 2005), tales carteras estdn entre los fondos genéricos. Fondos de esa ca-
tegoria tienen permiso de mantener posiciones impulsadas (Branco & Franco, 2004). En los EE.UU,, los
Hedge Funds son sociedades limitadas en lo referente al nimero de usuarios, poco reguladas y exentas de
los controles de la reglamentacién Company Act de 1940 (restricciones a impulso, venta a descubierto,
concentracion de riesgo, etc.), aplicada a los mutual funds (Liang, 2003). La falta de exigencias en rela-
cién a la transparencia de los balances y de las operaciones de los Hedge Funds norteamericanos hace que
haya auditorias particulares. Esas auditorias, no obstante, segin Liang (2003), son limitadas, una vez que
un 40% de una muestra amplia no es auditada adecuadamente. En el Brasil, la rigidez en la reglamenta-
cién de las operaciones de los Hedge Funds es mucho mayor, una vez que esos fondos reciben el mismo
tratamiento legal que otros fondos, como los de renta fija, por ejemplo. Esa reglamentacion, aunque en
algunos casos presente restricciones en relacion a las negociaciones, proporciona a los inversores mayor
seguridad en relacion a la fijacion de precios de las cuotas de los respectivos fondos.

Actualmente, aunque los Hedge Funds presenten otras estrategias de inversion bastante diversifi-
cadas en relacion al grado de especializacion y categorizacion (opportunistic, event driven, futures and cu-
rrencies arbitrage, market timming, market neutral, global, equity hedge, etc.), la importancia de Alfred W.
Jones debe ser reconocida, una vez que, a partir de su fondo hedge, se estableci6 lo que hoy es conocido
como la estrategia long-short en el mercado de acciones.

En la préxima seccidn, seran presentados los principales fundamentos de la Teoria de Valores Ex-
tremos y del Analisis Fundamentalista, las cuales fueron utilizadas en la construccion de un nuevo abor-
daje cuantitativo para la estrategia long-short.

3. Analisis Fundamentalista y la Teoria de los Valores Extremos (TVE)

En el universo cuantitativo de la deteccién de oportunidades de arbitraje, no es conveniente considerar
que todos los inversores estén de acuerdo en relacion a la distribucion de probabilidad de los precios de los
activos. Lo que los inversores hacen es aproximar, en funcion de las informaciones que tienen disponibles, la
distribucién empirica de los datos para distribuciones conocidas y que mejor se adecuen al tipo de analisis re-
querido. De esa forma, en corto plazo, los precios pueden no reflejar todas las informaciones existentes, pero
el conjunto de interpretaciones que cada inversor hace de las informaciones ptiblicamente disponibles (inefi-
ciencias de corto plazo). Por consecuencia, son creadas oportunidades de arbitraje, dadas las diferentes expec-
tativas que cada inversor hace acerca de la estrategia y de la cartera dptima para destinacion de sus recursos.

La asimetria informacional existente entre el gestor y los accionistas que no participan directamente en
las tomas de decisiones, por ejemplo, es uno de los factores que puede justificar las posibilidades de arbitraje.
En la literatura de finanzas, se ha tornado mas frecuente la utilizacion de la contabilidad para la disminucién
de tal asimetria informacional. Algunos estudios buscaron relacionar los retornos de las acciones con indica-
dores financieros construidos a partir de informaciones contables (analisis fundamentalista), de forma que
fuese verificada la relacion existente entre los precios e informaciones contenidas en los balances de las em-
presas: Ball y Brown (1968), Fama y French (1992), Baruch y Thiagarajan (1993), Famay French (1995), Fama
y French (1996), Abarbanell y Bushee (1997), Abarbanell y Bushee (1998), Ali y Hwang (2000), Bird, Gerlach
y Hall (2001), Piotroski (2000), y Lopes y Galdi (2007). Tales estudios sugieren que la transparencia y calidad
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tanto de los procesos de gestion como de las informaciones contenidas en los balances son factores asociados al
desempeiio de las empresas en el mercado de acciones. Con base en tales caracteristicas, Piotroski (2000) cons-
truyo carteras en el mercado americano con base en empresas que fueron clasificadas como winnersy losers.

En la proxima seccion, sera verificado que es posible, por medio del analisis fundamentalista pro-
puesta por Piotroski (2000) y de la Teoria de Valores Extremos, establecer un abordaje que permita que
los players de mercado revisen sus expectativas (Analisis Fundamentalista) y perciban con menor desfa-
saje temporal el timing oportuno en que deben operar como traders.

3.1 Modelaje Univariado de los Maximos

La TVE es un ramo de la probabilidad que estudia el comportamiento estocastico de extremos aso-
ciados a un conjunto de variables aleatorias con distribucién comun E Las caracteristicas de la distribucion
de esos extremos (distribucion del maximo o minimo) son determinadas por las caudas de la distribucién E

Algunos autores se refieren al articulo de Bortkiewicz (1922) como el marco inicial del desarrollo de
la Teoria de los Valores Extremos (TVE). En ese articulo, Bortkiewicz aborda la distribucion del tamano
del intervalo entre el maximo y el minimo, pero en una muestra con distribucion normal. En términos mas
generales, los fundamentos basicos de la TVE fueron inicialmente expuestos por Fisher y Tippett (1928),
que introdujeron los tres tipos posibles de distribucion asintética de los valores extremos, hoy conocidas
como distribuciones de Gumbel, Fréchet y Weibull. No obstante, uno de los primeros a estudiar y a forma-
lizar la aplicacion estadistica de esa teoria fue Gumbel (1954), cuya metodologia sera presentada a seguir.

Al analizar una muestra como un todo, se encuentra inicamente un maximo (o minimo) absoluto
asociado a un nimero finito de observaciones. En el intuito de tornar la disposicion de las observaciones
pasible de analisis a partir de la TVE, una muestra puede ser dividida en subperiodos disjuntos y de mis-
mo tamaio, de forma que sean extraidos los maximos de cada subperiodo.

Considérese, para tanto, variables aleatorias X X, . i.i.d. con funcién de distribuciéon F y un con-
junto X={X, X, ..,X } formado por 7 de esas variables. A partir de ese conjunto podemos obtener una
nueva sucesion al reordenar sus términos en orden creciente de magnitud, a saber

(Xim) = X1 Xears er X

enque X =minXyX = =maxX

Definicién 3.1 - La funcidn Fxg,(x) = P(X(n) <x)=[P(X <x)]"=F"(x),x € R ,n € Nesdeno-
minada funcién de distribucién de maximo.

Notese que en la definicién arriba mencionada P(X () < x) = [P(X < x)]", una vez que, dada la in-
dependencia de las variables P(Nj=; [X; < x] = M, [P(X; < x)].

Observacion 3.1 - Aunque en la mayor parte de las veces tratemos a la TVE a partir de un aborda-
je de las observaciones maximas, los mismos resultados pueden ser utilizados en el abordaje de los mini-
mos, dada la conversidon inmediata

Min (X, X, ... X )= - Max (-X, -X,, ... -X)

A partir de la distribucion del maximo e interesados en el analisis de la cola de la distribucion E, obser-
ve que el madximo converge en probabilidad para el limite superior x, del soporte de la distribucion E o sea

X BXF
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cuando n »eo y para x, < oo, siendo xz = sup{x € R/F(x) < 1}, una vez que para n suficientemen-
te grande:

*  sex<x,,entonces P(X(n) <x)=F'(x)— 0

*  SeX X, conx,< oo, entonces P(XW <x)=F'(x) > 1

No obstante, para valores de n pequenos, es necesario que se conozca previamente la distribucion F
(que en general es desconocida) para que se establezca la distribucion del maximo y, para valores de n su-
ficientemente grandes, la funcién de distribucién del maximo se torna degenerada, o sea, P(X, < x) — 0.

Fisher y Tipet (1928), no obstante, establecieron un resultado en el cual la distribucion de los maxi-
mos estandarizados por secuencias de constantes (a ) y (b,) converge para ciertas distribuciones limite,
denominadas distribuciones extremas o distribuciones Extreme Value (EV). Ese resultado es hoy cono-
cido como teorema de Fisher-Tippett.

Teorema 3.1 (Teorema de Fisher Tippett) - Sea (x,), _, (una sucesion de variables aleatorias i.i.d
con funcién de distribucion E Si existiere una secuencia (a ) de términos positivos, una secuencia real
(b,) y una funcién de distribucion H no degenerada tales que

d
PXmy < apx +by] = F" (apx + by) - H(x)

entonces las tnicas formas posibles de H son las distribuciones Gumbel, Fréchet o Weibull, tam-
bién denominadas distribuciones del tipo I, IT y III, respectivamente.

Tales distribuciones limite estan asociadas a un parametro de forma A. A seguir estdn presentadas
las distribuciones limite para maximos, asi como los respectivos graficos de las distribuciones extremas
con parametro de forma iguales a 0, 1 y -1, respectivamente:

*  Gumbel A = 0,x € R): F(x) = exp [—exp(—x)]
. , ) _fexp(—=x)",  sex>0
Fréchet A > 0,x € R): F, (x) { 0 ’ sex <0

-A
- Weibull (A < 0,x € R): Fy (x) = {e"p [=(=%)7] sex =<0

1 ,sex>0

FUNCION DENSIDAD DE PROBABILIDAD

= Gumbel
| o Fréchel
= VWelbull
s I Sa—
0
T o
ﬁ o
wvi
=
[}
o
b
o _|
o

Figura 1. Grafico de las distribuciones extremas con
parametros de forma iguales a 0, 1y -1, respectivamente
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Notese que el Teorema de Fisher-Tippett especifica las distribuciones extremas limite para las cuales
hay posibilidad de convergencia de distribucién del méximo estandarizado X® = aunque no establezca

an

condiciones que F debe satisfacer para que ocurra tal convergencia (Embrechts, Klippelberg Mikosch, 1997).

Obsérvese asimismo que las distribuciones EV pueden ser estimadas sin que se haga necesaria la
utilizacion de la distribucién F. Una vez estimada la distribucidn limite, no obstante, inferencias acerca de
la distribucién empirica F pueden ser efectuadas, una vez que de H(x) = F'(x) se obtiene:

F(x) = [H(x)]'n

En trabajos anteriores a los publicados por Von Mises (1936) y Jenkison (1955), no obstante, la
estimacion del parametro A que especifica la distribucion limite era efectuada, suponiéndose la conver-
gencia de la distribucién tedrica F para cada una de las distribuciones limite, con posterior aplicacion de
tests para verificacion de la distribucidon extrema con mejor calidad de ajuste. El avance teérico introdu-
cido por esos autores fue bastante significativo, una vez que bajo la §-parametrizacion, o representacion
de Jenkison-van Mises 1936 y Jenkison (1955), las distribuciones de Gumbel, Frichét y Weibull pueden
ser generalizadas en una forma denominada Distribucién Generalizada de Valor Extremo (Generalized
Extreme Value - GEV), que representa una familia de funciones de distribucion de un tnico parametro &.
O sea, la parametrizacion de las funciones extremas permitié que fuesen estimados los parametros de la
verdadera distribucion limite. Sigue la Distribucién Generalizada de Valor Extremo:

-1
X — ra X —
exp —(1+ETM)€ , £%0, 1+fT”>o

exp [—exp (_x;u)], &E=0

Ge(T (X)) = Gepo(x) =

Para el caso limite (§ - 0), tenemos que G, corresponde a la distribucién Gumbel. Asimismo, si
€ <0, H, corresponde a la distribucién Weibull y si € > 0, H, corresponde a la distribucion Fréchet.

La funcién densidad de probabilidad (fdp) de la distribucién generalizada G, puede ser obtenida
por diferenciacion y aplicacion de la regla de la cadena sigue a seguir:

-1 -1

x;”)(?_l)exp _(1+§9%)? , §€+0, uER, 0>0

(1 +&
Gf,u,a (X) =

exp[—exp(—x;'u)]exp(—x;u)%, =0, xeR, ueR >0

En la Figura 2 estan presentados los graficos de las fdp asociadas a cada una de las tres distribuciones.
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Figura 2. Grafico fdp de las distribuciones extremas con
parametro de formaiguales a0, 1y -1, respectivamente

4. Nueva Propuesta Cuantitativa Long-Short

Esa seccion se destina a la presentacion del nuevo abordaje cuantitativo long-short, construido a
partir de pesquisa empirica en que fueron utilizados datos de empresas listadas en la BM&FBovespa re-
ferente al periodo entre 2005-2008. Ademas de los precios, fueron utilizadas informaciones contables
obtenidas en la base de datos Economatica en el intuito de seleccionar las empresas Winners, conforme
metodologia propuesta por Piotroski (2000). Una vez que el interés es verificar la posibilidad de la utili-
zacion de la teoria de extremos en la deteccion del timming mas oportuno para arbitraje, fueron seleccio-
nadas Gnicamente las empresas Winners con mayor liquidez y valor de mercado. Segun Piotroski (2000),
al considerarse tales carteras, retornos anormales de hasta un 23% podrian ser obtenidos en estrategias
buy-and-hold. Los resultados de Piotroski (2000) fueron confirmados también en el mercado brasilefio
por Lopes y Galdi (2007), especialmente en el segundo ano después de la construccion de la cartera. La
Tabla 1 presenta los 9 indicadores utilizados en la construccion del score propuesto por Piotroski (2000).

De las empresas pertenecientes al quintil superior (winners), fueron seleccionadas aquellas empresas
de mayor liquidez y valor de mercado (Lopes & Galdi, 2007). A partir del modelaje efectuado por la Teo-
ria de los Valores Extremos de la razon de los precios de las empresas seleccionadas, las acciones winners
seleccionadas fueron monitoreadas de forma que fuese verificado el momento en que la razén de precios
alcanzase los cuantiles extremos proporcionados por el modelaje de los extremos. Las empresas seleccio-
nadas fueron monitoreadas durante los dos afios después de la formacion de la cartera winner, conforme
proposicion de Lopes y Galdi (2007).

4.1 Estrategia GEV Long-Short

La estrategia long-short mas simples adoptada por los players, también llamada estrategia number
one, es un tipo de estrategia pair trading y esta basada en el alquiler de una determinada accién que esta
sobreevaluada en relacion al precio de otra accion especifica (Nicholas, 2000). El objetivo de esa estrategia
es obtener un retorno adicional y que no esté relacionado a la apreciacién o depreciacion de esos activos,
sino al desempenio relativo entre las posiciones compradas (long) y vendidas (short).

REPeC — Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.8, n.3, art. 3, p. 272-289, jul./sep. 2014 ‘ 279 ‘



Marco Aurélio dos Santos Sanfins, Silvania Neris Nossa,
Silvania Neris Nossa, Aridelmo José Campanharo Teixeira

En esa operacion, las acciones alquiladas son inmediatamente vendidas y el montante obtenido es
totalmente invertido en la compra de la otra accién que compone el pair trading. Al final del periodo de
maduracion del alquiler, se espera que el pair trading esté con razén de la determinacion de precios (k)
en relacion a la posicion inicial menor lo suficiente para cubrir los costes generales de la transaccion y ge-
nerar los retornos adicionales deseados, o sea, se espera que la venta de las acciones compradas sea supe-
rior al valor necesario para compra de las acciones alquiladas y que deben ser devueltas aumentadas de
la tasa de negociacion, que en general es del 1% (Nicholas, 2000). De modo analogo, caso k sea obtenido
por medio de la razén de los precios de los activos subevaluado y sobreevaluado, respectivamente, enton-
ces se espera que la razén k esté mayor lo suficiente para que se pueda alcanzar los resultados deseados.

Obsérvese que, a pesar de que el mercado opere en caida, es posible que se obtenga rentabilidad
positiva. Basta que las posiciones sean efectuadas de forma que el activo short se desvalorice mas que el
activo long. Ese es, entre otros, uno de los importantes beneficios que las estrategias long-short pueden
proporcionar, una vez que, ademas de tornar oportunas rentabilidades positivas, protegen la cartera con-
tra riesgos sistémicos de declive del mercado.

La gran cuestion que involucra la nueva implementacion cuantitativa long-short propuesta se basa
en el modelaje (por medio de la TVE) de la serie obtenida a partir del cociente de los precios del pair tra-
ding a ser arbitrado, de forma que sea detectado, por ejemplo, con un 95% de confianza, el momento en
que esa razon ocupe cuantiles extremos de la GEV ajustada, o sea, para que sea determinado a priori opor-
tunidades de arbitraje entre pares de activos.

Para tanto, en este estudio, fue utilizada la estrategia propuesta por Piotroski (2000) para la seleccién
de empresas winners, utilizandose informaciones contables de 2005 y 2006. Del portfolio Winner fueron
seleccionadas las empresas con mayor liquidez para que fuesen construidos los pair tradings, los cuales
fueron monitoreados durante los dos afios después de la formacion del portfolio winner (2007 y 2008),
conforme proposicion de Lopes y Galdi (2007).

Tabla 1
Indicadores y variables contables utilizados en la construccion del F-Score

Indicador Variable Score
+ROA>0(1)
ROA, LL/AT,,
1 ROA<0(0)
tCF>0(1)
CF, (CXECX,, - CXECX,, ,J/AT, ,
1 CF<0(0)
+AROA>0(1)
AROA, ROA,- ROA,,
I AROA<0(0)
1t CF>ROA(1)
ACCRUAL, [LL, - (CXECX, - CXECX, /AT, ,
1 CF <ROA (0)
1T ALIQ >0 (1)
ALIQUIDEZ, (AC, / PC)) - (AC,,/PC,.)
i li i i i l ALIQ <0 (0)
1 AENDIVID > 0 (1)
AENDIVID, [(PC,+ PELP,J/AT ] - [(PC,, + PELP, J/AT ]
| AENDIVID <0 (0)
= . ~ ) L. t OFER=0(1)
OFERTA DE ACOES Emisién de acciones el afio anterior a la construccion de la cartera
| OFER>0 (0)
t AMARG >0 (1)
AMARGEM, (LB,/ REC,) - (LB, /REC,.)
1 AMARG < 0 (0)
1t AGIRO >0 (1)
AGIRO, (REC,/AT,) - (REC, ,/AT,.)
1 AGIRO <0 (0)

Obs.: El F-Score (Piotroski, 2000) es un indicador construido a partir de la suma de Scores relacionados a la indicadores
contables referentes a la posibilidad de lucro, estructura de capital y eficiencia operacional. De acuerdo con esa
clasificacion, cada empresa i puede tener score minimo de cero y maximo de nueve en cada afio fiscal. Las definiciones de
las variables que componen los indicadores que forman parte del F-Score siguen presentados a seguir:
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* CXECX =Cajay equivalente la caja de la empresaienelafiot;

+ AC=Activo circulante de la empresaienel afio t;

+ PC=Pasivocirculante de la empresaien el afio t;

* LB =Lucrobruto de la empresaienelafiot;

+ PELP = Pasivo exigible a largo plazo de la empresaien el afio t;
* REC =Recaudacién de ventas de la empresaien el afio t;

* LL=Lucroliquido de laempresaienel afiot;

Fuente: Nossa, Teixeiray Lopes (2010, p. 8), adaptado de Piotroski (2000) y Lopes y Galdi (2007)

Observe que, para que pueda ser efectuado el analisis de las series de precios a partir de la teoria de ex-
tremos, se hace necesario que sea escogido un periodo que contemple la existencia de ambos los activos, o sea,
de forma que tengamos informaciones sobre los precios de los activos para todas las fechas del periodo escogi-
do. En nuestro anlisis, el periodo escogido para la obtencion de los cuantiles extremos no incorpora la crisis
financiera de 2008, una vez que esa crisis gener6 impactos singulares en el comportamiento de muchos activos.
Obsérvese asimismo que el nimero de datos colectados debe ser suficientemente grande para que podamos
dividir la serie del cociente de los precios del pair trading a ser arbitrado en bloques (abordaje Block Maximo).

Para que pueda ser verificado el mejor ajuste de la GEV y garantizar la estabilidad de la distribucion
ajustada, fue efectuado un analisis comparativo por medio de modelajes con tamafos de bloque iguales
a 5, 10, 15 y 20 observaciones, de modo que sean obtenidas cuatro series con los valores de las razones
maximas y minimas para periodos del,2,3 y 4 semanas, respectivamente.

La estadistica de Kolmogorov-Smirnov fue utilizada para comprobar si la suposicion de que la dis-
tribucion de los maximos y minimos de los datos analizados convergen para la distribuciéon GEV. Un ana-
lisis de los residuos por medio del QQ-Plot fue efectuada para que fuese verificada también la calidad del
ajuste de la GEV para los diferentes tamanos de bloques considerados.

Ajustada la GEV para las series de los maximos y minimos y verificado para qué tamano de blo-
que se tiene mayor estabilidad, fueron calculados los cuantiles 95% y 5% para las series de los maximos y
minimos referentes a ese tamafio de bloque, respectivamente. Ese ajuste, por medio de la distribucion de
valores extremos lleva, a la definicidn:

Definicion 4.1 (Cuantil GEV Long-Short) - Sea {X, X, ..., X } un conjunto de variables aleatorias
que representan la razoén de determinacion de precios entre activos. Se denomina Cuantil GEV Long-Short
el cuantil 95% (o 5%) obtenido por medio de la distribucién extrema hacia el cual la distribucion de los
maximos (o minimos) estandarizados converge.

Los cuantiles GEV Long-Short, juntamente con los cuantiles proporcionados por la normal, fueron
superpuestos a la serie de las razones para un periodo subsecuente al periodo analizado. Como inferencias
acerca de la verdadera distribucion F de la serie pueden ser efectuadas a partir de la GEV ajustada, fueron
superpuestos también en ese grafico los verdaderos cuantiles de la serie, ambos obtenidos a partir de la
GEV estimada. Esos cuantiles fueron utilizados para que fuesen verificados los momentos en los cuales
la razén de determinacion de precios ocup6 cuantiles extremos. La busqueda por el timing de arbitraje
mas oportuno lleva a la definicién:

Definicion (Saturacion relativa del desequilibrio) — Dos activos se encuentran en posicion de sa-
turacion relativa de desequilibrio cuando la razén de determinacion de precios de esos activos se encuen-
tra fuera del intervalo definido por los cuantiles GEV Long-Short.

A partir de la deteccion de tales franjas (puntos de saturacion relativa del desequilibrio), fueron estruc-
turadas sub-estrategias de arbitraje que inicien en posiciones compradas y vendidas y que liquiden o aumenten
las posiciones, a depender del comportamiento de los retornos ofrecidos por el par de activos arbitrado. Un ni-
vel de rentabilidad para la operacion del 3% fue fijado como punto de stop para la operacion. Vale resaltar que
el nivel de rentabilidad para el desarme de la operacion no necesariamente debe ser del 3%, pero puede variar
de acuerdo con el riesgo que el inversor esta dispuesto a correr y con el porcentual de rentabilidad deseado.
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A partir de las informaciones obtenidas y de la elaboracion de las sub-estrategias, fueron calcula-
das las rentabilidades proporcionadas por el abordaje GEV y por el abordaje que utiliza distribucién Nor-
mal. La comparacidn de tales estrategias es esencial para que se confirme la suposicion de que el mejor
ajuste de los cuantiles extremos por intermedio de la GEV tiene capacidad de proporcionar sustentacion
probabilistica més refinada para que el retorno a la media justifique la posibilidad de arbitraje long-short.

Los pares de activos winners PETR4 x VALE5 y VIVO4 x TCSL4 fueron utilizados para la aplica-
cion del nuevo abordaje cuantitativo propuesto. Obsérvese que el primer caso es un ejemplo de arbitraje
entre empresas de sectores diferentes y que confieren gran representatividad en el total de negociaciones
del mercado brasilefo. El segundo par se refiere al arbitraje entre activos winners de un mismo sector, que
en el periodo se presentaba una importante etapa de crecimiento en el Brasil.

Aunque en los dos casos exista un sincronismo entre los precios del par de activos considerados,
tal sincronismo no es necesariamente un requisito para que estrategias long-short puedan ser construidas,
como es el caso de la GEV Long-Short Strategy propuesta. Tal hecho se sustenta, una vez que el modelaje
probabilistico de la razén de determinacion de precios por medio de la GEV no procura establecer rela-
cion de dependencia entre los procesos generadores de cada serie de precios de los activos, sino verificar
probabilisticamente, a partir de la existencia de cada proceso generador, momentos en los cuales la razén
de determinacion de precios ocupa cuantiles extremos y se muestra fuera de los estandares usuales. Esa
interpretacion confiere a la metodologia de analisis un avance en términos de oportunidades de arbitraje
con relacion a la metodologia que utiliza, por ejemplo, la cointegracion, una vez que el hecho de que se-
ries de precios de activos no sean cointegradas no excluye la posibilidad de la existencia de oportunida-
des de arbitraje en el corto plazo. Por el test de Engle-Granger fue verificado que el par de activos PETR4
x VALES5 no es cointegrado y que el par VIVO4 x TCSL4 es cointegrado.

4.2 PETR4/VALE5 y VIVO4/TCSL4

A seguir se presenta un modelaje comparativo de la razén entre los precios de la PETR4 y VALE5
a partir del ajuste de las distribuciones GEV y Normal. Los datos colectados forman una muestra de 651
observaciones de los valores diarios de los precios de esos activos para el periodo del 1/1/2005 al 2/7/2007.

A partir del método de maxima verosimilitud, fueron obtenidas las estimativas para los parame-
tros , &, py o de la GEV en el modelaje de los maximos y minimos, respectivamente, para bloques de ta-
mafo 5, 10, 15y 20 dias.

Las Figuras 3 y 4 se refieren al QQ-plot de los residuos para los modelajes referentes al maximo y
minimo para los diferentes tamafos de bloques. No6tese que en el modelaje del minimo los bloques de
tamano 20 garantizaron mayor estabilidad para la GEV, una vez que el plot de los residuos mostré mejor
ajuste. Ya en el modelaje de los maximos, los bloques de tamafio 15 garantizaron mayor estabilidad. A se-
guir estan presentadas las estimativas de los parametros &, |1 y o para el modelaje de los maximos y mini-
mos con bloques de tamano 15 y 20, respectivamente.

£ =-0,3945844 u=1,6959661 0=0,2533173

§=-0,5216825 u=1,5910817 0 =0,2604460
La estadistica de Kolmogorov-Smirnov fue utilizada para comprobar la suposicion de que la dis-
tribucion del maximo y minimo de los datos analizados converge para la distribuciéon GEV ajustada. Los

p-valores obtenidos en el modelaje de los maximos y minimos fueron de 0,9429 y 0,9373, respectivamen-
te, suficientes para garantizar las convergencias.
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A partir de los parametros obtenidos, la GEV ajustada para minimos y maximos proporciona
1,183819y 2,139097 como cuantiles 5% y 95% para la razén k = PETR4.SA/VALES5.SA, respectivamente.
Al utilizarse una distribuciéon Normal, se obtiene para el mismo nivel de significancia los valores 1,299182
y 2,109515, respectivamente. La Figura 5 compara los cuantiles de probabilidad obtenidos con la perfor-
mance de la razon k para los 131 dias subsecuentes al periodo analizado. Nétese que, caso los players tu-
viesen conocimiento acerca de los cuantiles estimados por la Normal y GEV;, a partir del monitoreo dia-
rio de la evolucidn de la razén entre los activos la siguiente estrategia de arbitraje podria ser construida:

RAZON

20

1.8

1.6

1.4

12

1.0

PETR4.SAVALES.SA

- GEV

e Normal

40

100 120

PERIODO

Figura 5. Comparaciéon de los cuantiles de probabilidad
obtenidos con la performance de la razén k = PETR4.SA/VALES.SA
para los 131 dias subsecuentes al 02/07/2007.
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1. Alacompaarse la evolucion de la razén k = PETR4.SA/VALES.SA, se verifica que el dia 8/8/2007
(periodo 26), se podrian montar posiciones compradas en PETR4 y vendidas en VALE5, una
vez que en ese dia la razon k alcanza el cuantil 5% estimado a través de la distribucion Normal;

2. Alfijar una rentabilidad acumulada del 3% como punto de stop de la operacidn, se verifica que
el desarme de tales posiciones ocurriria el dia 15/8/2007 (periodo 32), cinco dias habiles des-
pués del start de la operacion (ver Figura 6);

3. Enrazdn de que el modelaje por la normal sobreestime el cuantil inferior, en vez de simple-
mente desarmarse la posicion, los players podrian invertir las posiciones, o sea, asumir posi-
cion comprada en VALES5 y vendida en PETR4, una vez que en ese periodo la razén k todavia
no ha alcanzado el soporte inferior proporcionado por la GEV;

4. Lanueva posicion podria mantenerse armada hasta que la razon alcanzase el cuantil inferior
indicado por la GEV, lo que ocurrié el dia 28/9/2007 (periodo 61), treinta y un dias habiles
después de la inversion. El grafico de la Figura 7 muestra la rentabilidad acumulada a partir de
la inversion de las posiciones armadas.

Al ser analizada la estrategia como un todo, obtendriamos una rentabilidad conjunta del 12,19%
para un periodo de 36 dias habiles.

PETR4.SA (LONG) Y VALES5.SA (SHORT) PETR4.SA (SHORT) Y VALES.SA (LONG)
= w= Rentabilidad del 3% 5‘ e Rentabilidad del 3%
= w— Rentabiidad Max. w—  Rentabilidad Max.
2 g2
- ~ -
§ = / % 92
¥ 0" | 2°]
= ra
g 3. [/ </
28 & 84
w © o |
i i
™ b w0
g - 8
3 | 5
T T I T T T T T
5 10 15 0 10 20 30 40 50
PERIODO PERIODO
Figura 6. Rentabilidad acumulada de las posiciones  Figura 7. Rentabilidad acumulada de las posiciones
a partir del cuantil de la norma a partir de la inversion de las posiciones

El mismo analisis fue desarrollado para el par VIVO4 y TCSL4, cuyos datos colectados forman
una muestra de 396 observaciones de los valores diarios de los precios de esos activos para el periodo del
1/6/2006 al 15/12/2007. En este caso, tanto en el modelaje de los maximos como en el de los minimos los
bloques de tamafio 5 garantizaron mayor max-estabilidad para la GEV.

A partir de los pardmetros obtenidos, la GEV ajustada para minimos y maximos proporciona
0,9042828 y 1,455642 como cuantiles 5% y 95% para la razén k = VIVO4/TCSL4 , respectivamente. Al
utilizarse una distribucién normal, se obtienen para el mismo nivel de significancia los valores 0,9285019
y 1,424783, respectivamente. En la Figura 8 son comparados los cuantiles de probabilidad obtenidos con
la performance de la razén k para los 54 dias subsecuentes al periodo analizado. En la Figura 8 estan
también incluidas las inferencias acerca de los verdaderos cuantiles de probabilidad, a saber 1,052407 y
1,505114, respectivamente.
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Figura 8. Performance de la razén k = PETR4.SA/VALE5.SA
para los 54 dias subsecuentes al periodo comprendido entre
el 01/06/2006 y el 15/12/2007

Caso los players tuviesen conocimiento acerca de los cuantiles estimados por la normal y GEV, a
partir del monitoreo diario de la evoluciéon de la razén entre los activos la siguiente estrategia de arbitra-
je podria ser armada:

1. Alacompanarse la evolucion de la razén k = VIVO4/TCSL4, se verifica que en el periodo 2 la
razon de determinacion de precios k mantiene su tendencia de caida y asume un valor bas-
tante proximo del cuantil 95% proporcionado por la distribucién normal. Aunque la razén
esté por debajo de los soportes superiores de la GEV; el valor de k se encuentra proximo de
esos soportes, lo que refuerza la expectativa de caida continuada de la razon de determina-
cion de precios. Delante de eso, se podrian montar posiciones comprada en TCSL4 y vendida
en VIVO4, fijandose una rentabilidad acumulada del 2% para inversion de las posiciones. A
partir de ese limite, se verifica que tal inversion ocurriria al final del mismo dia, o sea, un dia
habil después del start de la operacion (ver Figura 9), a partir de la obtencion de una rentabi-
lidad acumulada del 2,04%.

2. Al alcanzarse la rentabilidad deseada, se asume la posiciéon comprada en VIVO4 y vendida en
TCSL4. Noétese que la inversion de las posiciones se justifica por la reaccion natural del mer-
cado a la tendencia de caida continua a la cual la razén k fue sometida.

3. Una vez armadas las nuevas posiciones, se puede determinar el punto de stop de la operacién
cuando k alcance el real soporte superior de la distribucion de los datos o cuando sea obtenida
una rentabilidad acumulada del 2%, contada a partir del punto en que k rompe el limite supe-
rior proporcionado por la GEV. En ese caso, ese momento se muestra presente 5 dias habiles
después del inicio de la inversion, cuando la razén de determinacion de precios alcanza el va-
lor real del soporte de la distribucion. Para ese periodo, la operacion proporciond rentabilidad
acumulada del 5,38% (ver Figura 10), la cual es igual a la rentabilidad maxima que podria ser
obtenida en el periodo. Ese hecho es uno mas de los factores que comprueba el mejor ajuste de
los cuantiles extremos a partir de la GEV.
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Figura 9. Rentabilidad acumulada de las posiciones  Figura 10. Rentabilidad acumulada a partir de la
partir del cuantil de la normal inversion de las posiciones

Al analizarse la estrategia como un todo, se obtiene una rentabilidad conjunta del 7.42% para un pe-
riodo de 6 dias habiles. La estrategia utilizada podria asimismo ser ampliada de modo que fuesen invertidas
nuevamente las posiciones, una vez que el soporte superior de la real distribucion de los datos fue alcanza-
do. Se podria determinar el punto de stop de la operacion caso sea obtenida una rentabilidad acumulada del
2% contada a partir del punto en que k rompe el limite superior proporcionado por la GEV. Caso tal inver-
sion fuese utilizada, seria incorporado a la rentabilidad conjunta de la operacion un 3,99% en 5 dias hébiles.

Arbitros més agresivos podrian adoptar como momento de stop de la estrategia por encima el pun-
to en que sea obtenida una rentabilidad acumulada del 2% contada a partir del momento en que k rompe
el limite superior proporcionado por la normal (y no por la GEV). Observe que, caso las expectativas de
esos arbitros se confirmasen, el mercado retornaria a la situacion inicial en que se encontraba en el inicio
de toda la estrategia, una vez que estaria en tendencia de caida y rompiendo el cuantil superior propor-
cionado por la normal. Nétese que ese hecho se confirma para el periodo analizado.

5. Conclusion

En el universo cuantitativo de la deteccién de oportunidades de arbitraje no se puede considerar
que todos los inversores estén de acuerdo en relacion a la distribucion de probabilidad de los precios de
los activos. Eso porque, en la mayor parte de los casos, la verdadera distribucion de los precios, asi como
de los respectivos retornos, es desconocida. Lo que los inversores hacen, en verdad, es aproximar en fun-
cidn de las informaciones que tienen disponibles la distribuciéon empirica de los datos para distribucio-
nes conocidas y que mejor se adecuen al tipo de analisis requerido. Ese hecho hace que no seamos capa-
ces de asegurar, en la practica, la existencia de un conjunto de carteras y de estrategias que sean eficientes
a todos los inversores (lo que no implica la no existencia teérica de la frontera eficiente y de estrategias
que maximicen de rentabilidad). Por consecuencia son creadas oportunidades de arbitraje, dadas las di-
ferentes expectativas que cada inversor hace acerca de la cartera 6ptima para destinacion de sus recursos,
de las tendencias de evolucion de los precios de los activos financieros y de las estrategias a ser utilizadas.

La velocidad y la eficiencia de la interpretacion de las informaciones por parte de los inversores
tampoco pueden ser consideradas homogéneas, aunque se considere que las informaciones estén instan-
taneamente disponibles a todos los inversores.
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El desfase temporal causada por el factor procesamiento y la calidad de interpretacion causada por
el factor eficiencia hacen que no se pueda considerar todavia, como lo hacen las finanzas modernas, las
hipdtesis de racionalidad ilimitada e informacion perfecta. En ese sentido, los precios de los activos finan-
cieros no reflejan en cada momento toda la informacion disponible, pero el conjunto de interpretaciones
que cada inversor hace de esas informaciones.

En ese sentido, la busqueda de metodologias de analisis que mejor incorporen las reacciones de los
inversores frente a las alteraciones del comportamiento del mercado se tornan cada vez mas necesarias.
Conforme verificado, por medio de los ejemplos anteriores, el modelaje (por medio de la TVE) de las se-
ries obtenidas, a partir de los cocientes de los precios de los pairs trading arbitrados mostré que la GEV
mejor ajusté los cuantiles extremos de probabilidades. Ese resultado fue obtenido al detectar, con un 95%
de confianza, un timing mas oportuno para la reversion de la tendencia de caida y de aumento de la razén
de determinacion de precios entre los pares de activos escogidos.

El par de activos PETR4 y VALES confiere gran representatividad en el total de negociaciones del
mercado brasilefio. Aunque exista un sincronismo aparente entre los precios de los dos activos considera-
dos, se verificé a partir de ese ejemplo que la condicién de cointegracion no es necesariamente un requi-
sito para que estrategias long-short puedan ser construidas, como es el caso de la GEV Long-Short Strate-
gy propuesta. Tal hecho se sustenta, una vez que el modelaje probabilistico de la razén de determinacion
de precios, por medio de la GEV, no procura establecer relacion de dependencia entre los procesos ge-
neradores de cada serie de precios de los activos, sino que se propone verificar probabilisticamente. Asi
pues, a partir de la existencia de cada proceso generador, momentos en que la razén de determinacion de
precios ocupa cuantiles extremos y se muestra fuera de los estandares de normalidad. Esa interpretacion
confiere a la metodologia de analisis un avance en términos de oportunidades de arbitraje con relacién
a la metodologia que utiliza cointegracién, una vez que el hecho de que series de precios de activos no
sean cointegradas no excluye la posibilidad de la existencia de oportunidades de arbitraje en corto plazo.

Ademds de las rentabilidades positivas obtenidas para los pares de activos considerados, los resulta-
dos sugieren que el modelaje a partir de la GEV es capaz de proporcionar informaciones acerca de opor-
tunidades de arbitraje en corto plazo, aunque para pares de activos que no posean interdependencia de
largo plazo. Los resultados sugieren asimismo que el mejor ajuste de los cuantiles extremos por medio de
la GEV tiene capacidad de proporcionar sustentacion probabilistica mas refinada para que el retorno a la
media justifique la posibilidad de arbitraje long-short. Es importante observar, no obstante, que, aunque
el modelaje de los datos por medio de la distribucién normal haya stiper-estimado los cuantiles inferiores
y subestimado los cuantiles superiores, tales cuantiles sefializaron tendencias secundarias de crecimiento
para los pares de activos considerados.

La utilizacion de los cuantiles tedricos de la GEV puede proporcionar informaciones para que sea
efectuado un monitoreo ex-ante de la difusion gradual de las informaciones privadas y de los respectivos
ajustes relativos de los precios. Tal monitoreo se torna importante en la medida en que posibilita que los
players revisen sus expectativas y perciban con un pequenio desfase temporal el timing oportuno en que
deben operar como traders. Los altos desempenos obtenidos por medio del monitoreo de las dos acciones
de mayor peso del mercado brasilefio y de dos acciones importantes en el creciente sector de comunica-
ciones confirman la importancia de la nueva estrategia cuantitativa long-short propuesta como metodo-
logia de analisis dentro del mercado de arbitraje.
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