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Resumen

Para el periodo 1997-2007, se analiza la existencia de retornos anormales a 4 economias
Latinoamericanas (Argentina, Brasil, Chile y México). Se evidencia que el efecto
Momentum se encuentra presente en el mercado accionario latinoamericano en cinco
estrategias (considerando en la muestra a Argentina), y las estrategias significativas se
eleva a nueve (eliminando a Argentina de la muestra) de un total de 16 estrategias. La
diferencia observada, radica en la gran volatilidad presentada por Argentina en el periodo,

lo que repercute en una caida del rendimiento promedio mensual para cada estrategia.

Para testear la eficiencia del mercado, no se recurre a ningun modelo de equilibrio
(CAPM, Fama-French, etc), debido a sus problemas de supuestos (Fama 1998) . Por su
parte, se aplica Arbitraje Estadistico para testear dicha eficiencia de mercado, siendo este
modelo, mas robusto en el sentido que no requiere asumir ningun equilibrio de mercado

en particular, sino simplemente un proceso estocastico en los retornos del Portfolio.

En este ultimo punto, se evidencia que en tres estrategias de portfolio Momentum hay
arbitraje estadistico (considerando a Argentina), y ocho estrategias presentan dicho

patron (al eliminar Argentina de la muestra).
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Introduccion

Existe una amplia literatura con respecto a la “estrategia momentum” documentada para
mercados desarrollados, sin embargo en mercados emergentes el material disponible es
bastante limitado, dentro de las contribuciones de esta estrategia para las finanzas
podemos destacar el uso de ésta para administracién de portfolios de inversién que
entrega retornos anormales positivos, pero la principal contribucion de la estrategia
momentum es que pone en jaque la eficiencia de los mercados. Siendo la eficiencia de los

mercados una de las bases de la teoria financiera.

La “estrategia momentum” estd cimentada en la confianza por la continuacion de la
trayectoria seguida por los precios de las acciones. En concreto la “estrategia momentum”
se construye en base al rendimiento pasado en el “periodo de formacién”, periodo en el
cual las acciones se ordenan segun su rendimiento de mayor a menor generando grupos
de acciones, la “estrategia momentum” postula tomar una posicion larga en el “portfolio
ganador” y una posicion corta en el “portfolio perdedor”, la cual se lleva acabo en el

“periodo de tenencia”.

El trabajo en primera instancia, muestra una vision generalizada de la estrategia
momentum, citando las principales contribuciones realizadas en la materia, abordando
diferentes puntos de vista con respecto al porqué del efecto momentum, ademas citando
los mas destacados resultados obtenidos en las diferentes investigaciones realizadas en

el mundo.

La segunda parte, presenta los resultados de la estrategia momentum sobre acciones
transadas en los cuatro principales mercados latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile y

México. Para un intervalo de tiempo reciente.

Para finalizar, con la definicién y la aplicacion de arbitraje estadistico a las diferentes

estrategias momentum de la segunda parte.



Revision de la Literatura en relacion al efecto Momentum

En esta seccién se pretende entregar un breve panorama sobre la literatura
existente con respecto a la “estrategia momentum”, mostrando la evidencia encontrada
sobre este fendbmeno en distintos mercados, mostrando las posibles causas que explican
este fendmeno, el caso especial de los mercados emergentes, y una gran cantidad de

informacién disponible y relevante para la comprensién de este fenémeno.

Evidencia de la estrategia momentum en el mundo

La utilizacion de esta estrategia (comprar ganadores y vender perdedores) en los EEUU
es altamente frecuente. Por ejemplo Grinblatt, Titman y Wermers (1995); y Chan,
Jegadeesh y Wermers (2000) encuentran que fondos mutuos tienden a comprar pasados
ganadores y vender pasados perdedores. A pesar de la popularidad de la “estrategia
momentum” en la comunidad de inversion y su evidencia en la comunidad académica en
los EEUU, no existe evidencia que el efecto desaparezca. Jegadeesh y Titman (2001)
muestran que la “estrategia momentum” es beneficiosa en los noventa, el cual es un

periodo subsiguiente al periodo de muestra en Jegadeesh y Titman (1993).

La “estrategia momentum” es también beneficiosa fuera de los EEUU. Por ejemplo
Rouwenhorst (1998) encuentra evidencia de la “estrategia momentum” en 12 paises
europeos; Hon y Tonos (2003) para UK; Glaser y Weber (2001) para Alemania; Forner y
Marhuenda (2003) para Espafna; Glaser y Weber para Espafia (2006); Hameed y Kusnadi
(2002) para 6 paises asiaticos; Fong, Wong y Lean (2005) presentan evidencia de la
estrategia momentum usando indices de mercados internacionales (mercados
desarrollados y emergentes); Shen, Szakmary y Sharma (2005) presentan evidencia de la
estrategia momentum usando indices de mercados internacionales (mercados
desarrollados y emergentes). En el caso particular de Chile Marcelo Gonzalez (2006)

encuentra evidencia que avala la estrategia momentum.



Fuentes del efecto Momentum

Como se ha mostrado existe una amplia literatura que avala la existencia del efecto
momentum sin embargo no existe un acuerdo en cuanto a las razones del porqué ocurre
este efecto. Algunos autores sugieren que el efecto momentum se debe a variaciones
“cross sectional” en acciones (ver Conrad y Kaul, 1998). Otros sugieren que se relaciona
a factores de riesgo macroecondémico (Chordia y Shivakumar, 2002 y Avramov y Chordia,

2005) y algunos que se debe a inconvenientes de riesgo (Ang, Chen y Xing, 2002).

También existen estudios que se lo adjudican a efectos estacionales (Grinblatt y
Moskowitz, 2004 y Hvidkjaer, 2000) o a la importancia de los costos de transaccion de
implementar estrategias de este tipo (Lesmond, Schill y Zhou, 2004). Otra literatura de
gran relevancia para explicar el fendbmeno momentum es la que sugiere que este
fendmeno se debe al comportamiento de inversionistas, esta corriente de pensamiento es

ampliamente conocida como “finanzas conductuales”.

Las “finanzas conductuales” sugieren que el fendbmeno momentum se debe a la
irracionalidad de los inversionistas ante diferentes tipos de noticias, lo que provoca una
subreaccién ante la nueva noticia y por lo tanto no se incorpora por completo en el precio
de la accién toda la informacion relevante. Este campo aborda el comportamiento de los
inversionistas desde una arista psicologica, un serio problema con las explicaciones
psicolégicas es que frecuentemente son inconsistentes unas con otras y son mas
importantes a posteriori, ademas no nos permite identificar bajo qué escenario es

probable que exista una subreaccién.

La subreaccion es quizas similar al fenédmeno del conservadurismo en el cual los
individuos son lentos para cambiar sus creencias, aunque ajustan sus creencias a la luz

de la nueva evidencia el ajuste es aun demasiado pequefio.



Barberis (1998) intentan unir las ideas de conservadurismo y de optimismo (explica la
estrategia contrarian)', basandose en lo que ellos llaman “la fuerza y el peso de la
evidencia”, donde la fuerza se relaciona con el tamano de la senal, mientras el peso nos
indica cuanta atencion debemos prestarle a ella. Por ejemplo si se asocia esta idea a las
ganancias tenemos que: la fuerza de un anuncio de ganancias es probablemente su
tamario y el peso de un anuncio de ganancias es probablemente sus implicaciones para el

prondstico de las ganancias del proximo periodo.

Dado esto, podemos decir que lo que conduce a la subreaccion es que los inversionistas
se centran demasiado en la fuerza y muy poco en el peso de la informacién. Por lo tanto

la subreaccion tendera a ocurrir con sefiales de baja fuerza y de alto peso.

Un ejemplo relativamente reciente de este fendmeno (fuerzas versus peso) es de Sloan
(1996) donde se encuentra que el componente flujo de caja es mas estable, y posee
mayor poder predictivo que las ganancias acumuladas. Sin embargo, el mercado parece
no hacer caso de esto, y reacciona fuertemente al monto de las ganancias. Donde los
inversionistas no distinguen entre las ganancias con un alto componente de flujo de caja 'y

las ganancias con un bajo componente de flujo de caja.

La existencia de una subreaccion ante la informacién publica provoca una diferencia entre
el precio de mercado y su precio fundamental, esta diferencia genera el efecto

momentum.

1 No es el objetivo del seminario interiorizarse en la estrategia contrarian, para una mayor profundidad del
tema en el mercado accionario chileno ver Marcelo Gonzalez (2006), revista “Estudios de Administracion”
(volumen 13)
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Efecto Momentum en mercados emergentes

En el caso particular de las economias emergentes existen principalmente dos hipotesis
con respecto al tamano del efecto momentum, por un lado se piensa que el efecto
momentum en economias emergentes debiese ser alto debido a que el tamafio de las
acciones es mas pequefo y por lo tanto existe menos cobertura de analista en mercados

emergentes como sugieren Hong y Stein (1999).

Por otro lado el efecto momentum debe ser bajo debido a las turbulencias financieras y
crisis econdmicas que tienden a situarse en estos mercados. Chordia y Shivakumar
(2002) reportan altos retornos usando la “estrategia momentum” durante subidas
econdémicas (periodo de estabilidad). Cooper, Gutierrez y Hameed (2004), ven el tema
desde la perspectiva de las finanzas conductuales, mantienen que la estrategia

momentum debe reportar altos retornos en periodos de bonanza.

En el caso de gran inestabilidad los retornos de la estrategia debiesen ser menores que
en los mercados desarrollados. Por lo tanto dada esta situacion es complicado formular
una hipétesis clara con respecto a la magnitud del efecto momentum en comparacion con
mercados desarrollados dado que el resultado dependera de estos posibles escenarios

contrapuestos.

11



Estrategia Momentum en Latinoamérica

Metodologia de la estrategia momentum

En linea con la literatura, la metodologia utilizada en este seminario es similar al descrito
por Jegadeesh y Titman (1993) en su articulo original sobre el efecto momentum. El
procedimiento en forma precisa se detalla a continuacién. En un momento dado en el
periodo de muestra las acciones se ordenan en base a sus retornos acumulados sobre los
J meses previos (periodo de formacion), y clasificados en QUINTILES, donde las acciones
con el mejor desempeno se asignan al portfolio ganador y las con el peor desempefio al
portfolio perdedor. La estrategia momentum consiste en tomar una posicién larga en el
portfolio ganador (comprar el portfolio ganador) y tomar una posicién corta en el portfolio
perdedor (vender el portfolio perdedor). Este portfolio se mantiene por un horizonte de K
meses seguida su formacion (el periodo de tenencia). Asi, diferentes estrategias
momentum se pueden aplicar usando diferentes combinaciones del “periodo de

formacion” J y el “periodo de tenencia” K.

Un mes mas tarde, otro periodo de formacién comienza, un nuevo portfolio ganador y un
nuevo portfolio perdedor se construye y una nueva estrategia momentum puede ser
llevada a cabo. El retorno mensual sobre el portfolio momentum se da para el retorno
promedio sobre las K estrategias en un mes dado. Usando este procedimiento, es posible
obtener una serie de retornos mensuales basados sobre los retornos de los portfolios

momentum.

Siguiendo el estudio original de Jegadeesh y Titman (1993), una de las opciones
consideradas cuando construimos este tipo de estrategias es saltarse un periodo entre el
portfolio de formacién y el periodo de tenencia, para evitar potenciales tendencias de
microestructura, o contaminacién de los resultados por el retorno revertido de corto plazo.
Lo ultimo es lo opuesto al efecto momentum y ha sido documentado en estudios tal como
Jegadeesh (1990) y Lehmann (1990). En su trabajo original, Jegadeesh y Titman (1993),
evitaron el problema de liquidez mencionado saltandose un periodo de una semana. Las

ultimas contribuciones, sin embargo han adoptado la costumbre de saltarse un mes,

12



opcién que es tomada en este seminario, para realizar comparaciones entre nuestros

resultados y resultados previos.

Como se explicé anteriormente, en la definicién de ganadores y perdedores Jegadeesh y
Titman (1993) clasificaron las acciones en deciles. Este proceso tiene complicaciones al
trabajar con mercados emergentes, dado el numero limitado de acciones disponibles en el
mercado y la necesidad de mantener un grado de diversificacion de los portfolios. Por
consiguiente en este estudio se trabajara en la base de quintiles y no deciles como en
Jegadeesh y Titman (1993). En otras palabras, el portfolio ganador estara compuesto por
el 20% superior de acciones en cuanto a desempefio, y el portfolio perdedor estara

compuesto por el 20% inferior en cuanto a desempefio.
En el presente trabajo examinamos 16 estrategias momentum, compuestas por los
siguientes periodos de formacion y tenencia:

J =3,6,9y12

K=3,60y12

Entonces al definir R, , nos referimos al retorno de la estrategia J, K. Por ejemplo R,

nos referimos al retorno promedio mensual de la estrategia momentum con un periodo de
formacion de 3 meses y periodo de tenencia de 6 meses.

Ademas se define:

Ryk =-2 Donde n es el numero total de veces que se realiza la estrategia J, K.

13



Suponiendo que los datos con los que contamos soélo fuesen para un periodo de 8 meses
y siguiéramos la estrategia J=3 y K=3; esta estrategia solamente podria ser desplegada 2
veces (considerando el periodo de salto).

El periodo de formacion de la primera vez que desplegamos la estrategia va desde el mes
0 al mes 3. Entre el mes 3 y el mes 4 es el periodo de salto. Entre el mes 4 y el mes 7 es
el periodo de tenencia. (Ver figura 1)

El periodo de formacion de la segunda vez que desplegamos la estrategia va desde el
mes 1 al mes 4. Entre el mes 4 y el mes 5 es el periodo de salto. Entre el mes 5y el mes

8 es el periodo de tenencia. (Ver figura 1)

Figura 1

Suponiendo que la rentabilidad promedio mensual de la estrategia entre el mes 4 y el mes
7 es 2%. Y que la rentabilidad promedio mensual de la estrategia entre el mes 5 y el mes

8 es 1%. Tenemos lo siguiente:

Ry =2%
R:, =1%
Rz = 002+001 _ 0,015 =15%

14



Datos

Los datos fueron obtenidos de Bloomberg para el mercado accionario de Argentina,
Brasil, Chile y México. El periodo que comprende la estrategia momentum va desde enero
de 1997 hasta octubre del 2007. En la siguiente tabla se muestra las acciones que fueron

utilizadas para replicar la estrategia momentum?:

Las acciones consideradas segun el pais en el periodo ya mencionado es:
e En el caso de Chile, se consideraron 39 acciones listadas en el IPSA
e Para México, se consideraron 35 acciones listadas en el IPC
e Para Argentina se consideraron 24 acciones del MERVAL, y finalmente,

e en Brasil, se consideraron 60 acciones listadas en el indice BOVESPA.

Para mayor informacioén sobre estas acciones, ver Anexo A.

2 Es importante destacar que no todas las acciones comienzan en Enero de 1997 y son incorporadas a la
estrategia conforme a la disponibilidad de datos.
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Resultados

A continuacion, se presenta los resultados evidenciados para Chile, Brasil, México y

Argentina, para luego, concluir la evidencia Momentum en estas economias.

En el caso de Chile, se aprecia que de las 16 estrategias, todas son significativas a un
5% de confianza, siendo la estrategia 9X3 la que genera una mayor rentabilidad de un
1,74% mensual, y la estrategia 3x12 la de menor rentabilidad de tan solo un 0,539%

mensual.

4] final de cada mes todas 183 acciones chilenas del IPEA son rankeadas en orden ascendents basado en
gu rendimisnto de los J-meses pasados. Las acciones en el quintl inferior (nenor rendithiento pasado)
son asignadas al portdfolio Loser, ¥ agquellas en el quintl superior, son asignadas al portfolio Winner.
Cada portfolin tdenen igual ponderacion inicial de acciones ¥ son mantenida por K-meses. La formacion
de cada nuevo portfolin oourre un mes de realizar el ranking de desempefio. La tahla el retotho
promedio mensual de buy-and-hold del portfolio W-L en elperiodo 1997-2007. E1 test-t se caleula como el

retorno promedio divido por su error estandar. La muestra congiste de 39 acciones.

Holding Period [K]
Ranking Period

) Portfolio 3 6 9 12
3 Winner 0,01540 001733 001726 001550
Loser 000733 000739 000353 00141
WL 0.01207 000934 000737 0,00503

[test t) 3,430 3573 3,057 2,393
g Winner 0.0217% 002175 002009 001247
Loser 000539 0,00638 0,003 001054
WL 0,01633 001477 0,01093 0,00203

[test t) 4,591 E.143 4,082 2,125
g Winner 0,024 0.02209 002130 0,02031
Loser 0,00631 000935 0.01053 001336
w-L 0,01740 001274 001071 000755

[test t) 4,452 4176 3,897 2,975
12 Winner 0,02134 002132 0,02133 002032
Loser 0,00215 0,010 0.0120% 001352
w-L 0.01318 00123 0.00331 000735

[test t) 3,290 3,495 3207 2,415

En el estudio realizado por Marcelo Gonzalez (2006), revista “Estudios de Administracion”
(volumen 13). Encuentra que la estrategia 6 x 6 es la que posee los retornos mas altos y
significativos, nuestros resultados indican que la estrategia 9x3 es la que entrega mayores

retornos, sin embargo la estrategia 6x6 entrega retornos elevados (0,022 de la estrategia

16



6x6 versus 0,024 de la estrategia 9x3) por lo que no podriamos concluir que los
resultados son diferentes, lo que si se puede extraer de estos resultados es que la
estrategia momentum es una estrategia de mediano-corto plazo tal como lo indica la

literatura.

En el caso de Brasil, se aprecia que de las 16 estrategias, ninguna es significativa a un
5% de confianza, y trabajando a un 10% de nivel de confianza, tan solo 1 estrategia es
significativa, siendo la estrategia 6X9 la que genera una rentabilidad de un 0,379%

mensual.

4] final de cada mes todas las acciones brasileras del BOVESPLA son rankeadas en orden ascendents
basado en su rendimiento de los J-meses pasados. Las acciones en el quintl inferior (menor rendimiento
pasado) aon asignadas al portfolin Loser, ¥ aguellas en el quintl superior, soh asignadas al portfolio
Winter. Cada portfolio tehen jgual ponderacion inicial de acciones ¥ son mantenida por K-meses. La
formarion de cada nuevo portfolio ocurre un mes de realizar el ranking de desempefin. La tabla el
retorno promedio mensual de buy-and-hold del portfolio W-L en el periodo 1997 -2007. E]1 test-t se caloula)

como el retorno promedio divido por su error estandar. La muestra consiste de 80 acciones.

Holding Period [K]
Ranking Period

] Portfolio 2 g 9 12
3 Winner 0,03045 0,02737 0,02636 002663
Loser 002354 002295 002347 002405
W-L 0.00631 000442 0.00349 000263

[test t] 1617 1531 1528 1,356
6 Winner 0.03004 002522 0,02751 002720
Loser 002453 002439 002373 002463
w-L 0,00551 000323 000379 0,00251

[test t) 1212 1093 16458 1263
9 Winner 002508 002720 002758 002500
Loser 0,02302 0,02504 0,02588 0,02765
W-L 0.00508 000215 0,00170 0,00035

[test t) 1215 0,704 0513 0,134
12 Winner 002943 002933 002938 0,03026
Loser 002204 002641 0,023971 003067
W-L 0.00739 000232 -0,0003% -0,00041

[test t) 1616 0,852 0,110 0,157
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En el caso de México, se aprecia que de las 16 estrategias, ninguna es significativa a un

5% de confianza ni trabajando a un 10% de nivel de confianza.

L] final de cada mes todas las acciohes mexicanas del IPC son rankeadas en orden ascendernte basado en
su rendimiento de los Jmeses pasados. Las acciones en el quintl inferior (menor rendimiento pasado)
goh asignadas al portfolio Loser, ¥ aguellas en el quintl superior, son asighadas &l portfolin Winner.
Zada portfolio tenen gual ponderacion tucial de acciones ¥ son manterida por K-meses. La formacion)
de rada nuevo portolin ocurre un mes de realizar el ranking de desempefio. La tahla el retorno
promedio mensual de buy-and-hold del portfolin WL en el periodo 1997-2007. E1 test-t 22 caloula cotho gl

retorno promedio divido por su error estandar. La muesstra consiste de 35 acciones.

Holding Period [K]
Ranking Period

] Portfolio 3 6 : 12
3 Winner 0,119 001754 001704 001675
Loser 0,154 00165 0,015 0,01547
WL 000275 0,003 0,00t 000155
[test 1) 031286 049775 057544 0,041
6 Winner 0,203 0,011 0,017 26 001764
Loser 0,062 001553 0,01543 0,045
WL 0,041 000252 000175 000265
(test 1) 107674 0,35 415 0 B2603 15003
a Winner 0,011353 001751 0,135 0,005
Loser 001553 001557 0,01545 0,01610
w-L {0,014 0 000224 0,00254 000137
(test 1) 103643 078723 146375 102188
12 Winner 0,020 002423 0,005 002435
Loser 0,01534 001731 0,017 96 001807
w-L 000473 0,003 0,00308 000225
(test t) 112667 113524 137240 107410

18



Un resultado interesante de observar, es lo ocurrido en Argentina. Se aprecia que de las
16 estrategias, 3 son significativas a un 5% de confianza, siendo estas las que presentan
una rentabilidad promedio mensual negativa. Tales estrategias son 9x12, 12x9 y 12x12,
con una rentabilidad promedio de la estrategia Momentum de -0,948%, —0,743% vy -

0,762% correspondientemente.

Al final de cada mes todas las acciones argentnas del MERVAL son rankeadas en orden ascendente
hasado en su rendimisnto de los J-meses pasados. Las acciones en el quintl inferior (menor rendimisnto
pasado) son asignadas al portfolin Loser, ¥ aguellas en el quuntl superior, son asignadas al portfolio
Winter. Cada portfolio tenen igual ponderacion inmicidal de acciones ¥ son mantenida por E-meses. La
formacion de cada nuevo portfolio oourre un mes de realizar el ranking de desempeiio. La tahla el
retorno promedio mensual de buy-and-hold del portolio W-L en elperiodo 1997-2007. E1 test-t se caloula)

oomo el retorho promedio divido por 511 error estandar. La muestra consiste de 24 acciones.

Holding Period [K]
Ranking Period

] Portfolio 3 6 9 12

2 Winner 002925 002315 002224 001837
Loser 001634 002065 002150 002234
WL 0,01230 0,00250 0,00043 -0,00257

[test t) 1768 0,453 0,092 0857
& Winner 002215 0.01925 001342 0.01995
Loser 002302 002175 002268 002437
WL -0,00087 -0,00247 -0,00426 -0,00501

[test t) 0,121 0529 4017 .30

9 Winner 002233 001523 002054 0.0211
Loser 00201 002535 002515 003103
W-L 000222 -0,00706 -0,00761 -0,00945

[test t) 0,387 1373 1,509 2447
12 Winner 002441 002372 002300 002378
Loser 002312 002724 003043 003140
w-L 000125 -0,00442 -0,00743 -0,00752

[test t] 0,204 -0,379 -2,099 -2197

Ademas, a un 10% de nivel de significancia, se observa que se agrega 2 estrategias mas
significativas a las ya mencionadas, siendo la estrategia 9x9 negativa (-0,761%), y la
estrategia 3x3 positiva con un retorno promedio de 1,29%. Para un mayor analisis

estadistico de las acciones del MERVAL ver Anexo B.
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A nivel Latinoamericano, se encuentra 3 estrategias significativas a un 5%, siendo 9x3,

9x6, y 9x9. A un 10% de nivel de significancia, se agregan 2 estrategias mas, 3x3 y 6x9.

Al final de cada mes todas 1as acciones Latdnoamericanas del IPC, MERVAL, IPEL ¥ BOVESZPA son
rankeadas en orden ascendents basado en su retdimiento de log J-meses pasados. Las acciones en el
quintl inferior (menor rendimiento pasado) son asignadas al pordolio Loser, ¥ aquellas en el quintl
gUpeTior, son asignadas al portfolio Winner. Cada portfolio tenen igual ponderacion inicial de acciohes ¥
aoh mantenida por K-meses. La formacion de cada nuero portfolio ocurre un mes de realizar el ranking
de desempefin. La tshla el retorno promedio mensual de buy-and-hold del portdfolic W-L en el periodo
1987-2007. El test-t se caloula comao el retorno promedio divido por s error estandar. La muestra
consiste de 167 acciones.

Holding Period [K]
Ranking Period

) Portfolio 3 6 9 12
2 Vinner 002648 002321 002339 002220
Loser 0,02010 002171 002059 002171
VL 000637 0,00150 000250 0,00049
[test t]) 153676 055765 134423 0,26396
& Vinner 002430 002464 002390 002354
Loser 002145 002059 002028 0.02152
VL 0,00332 0,00405 0,00362 0,00202

[test t]) 0,255 1542 1,703 0977
9 Winner 0,02634 0,02502 0,02535 0,02453
Loser 001871 0.02013 002049 002370
WL 000763 000454 000457 0.00053

[test t] 2,01 1453 2,366 0,254
12 YWinner 002437 002542 002556 002507
Loser 001907 0.02123 002270 002392

VL 0,00539 0,00413 000236 0,00115

[test t) 1503 1515 1573 0,553

Ademas, se evidencia que el retorno promedio mensual de la estrategia Momentum es de
un 0,547% (de las estrategias significativas), lejos de lo encontrado en estudios anteriores

sobre Latinoamérica en torno a un 1% mensual.
Un caso interesante de analizar, es el efecto Momentum Latinoamericano excluyendo a

Argentina, para ver si este pais hace caer el promedio de los retornos, debido a que

evidencia W-L de la estrategia negativos y estadisticamente significativos:
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Excluyendo a Argentina de la muestra, se evidencia que a nivel Latinoamericano, se
encuentra 3 estrategias significativas a un 5%, siendo 9x3, 6x9, y 12x3. A un 10% de nivel
de significancia, se agregan 6 estrategias mas, 3x9, 6x3, 6x6, 9x3, 9x6 y 12x6. Con esto,
se observa que el efecto Argentina, es el de disminuir el retorno del portfolio Momentum a

nivel latinoamericano, y por ende, el numero de estrategias significativas.

Al final de cada mes todas las acclones Latnoamericanas del [PC, [PELA ¥ BOVESPA son rankeadas en
orden ascendente basado en su rendimiento de los J-meses pasados. Las acclones en el quintgl inferior
(menor rendimiento pasado) son asignadas al portfolio Loser, ¥ aquellas en el quintl superior, son
asignadas al portfolic Winner. Cada portfolio tenen igual ponderacion icial de acciones ¥ son
mantenida por K-meses. La formacion de cada nuaevo portfolio ocurTe un mes de realizar el ranking de
desempeiio. La tahla el retorno promedio mensual de buy-and-hold del portolio W-L en el periodo 1997 -
2007. E1 test-t s caloula como el retorho promedio divido poT sU error estandar. La muesta consiste de
133 acriones.

Holding Period [K]
Ranking Period

) Portfolic 3 6 9 12
2 Vinner 002451 002143 002153 002138
Loser 001533 001912 001565 001936
WL 000812 000231 0,00295 0.00202

[test t) 2123 1071 1517 1399
£ Vinner 00243 002297 002248 002231
Loser 001574 001554 001577 001973
WL 0,00557 0,00413 000371 0,00258

[test t) 1,702 1720 2,069 1429
9 Vinner 002362 002247 002255 002298
Loser 001753 0,01905 001945 002213
w-L 000572 000342 000307 000079

[test t) 1579 1542 1532 0,403
12 Winner 002403 002413 002477 002433
Loser 001723 001972 002179 002216
w-L 000651 0.00440 000297 000277

[test t] 2,193 1514 1473 1504

Se evidencia que el retorno promedio mensual de la estrategia Momentum es de un
0,476% (de las estrategias significativas), menor al caso donde se incluye Argentina. La
conformacion de los portfolios Momentum en quintiles estan descritos en mas detalle en

Anexo C
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Arbitraje Estadistico

Arbitraje estadistico y eficiencia del mercado

Esta seccién introduce la nocion de arbitraje estadistico y su relacion a eficiencia de

mercado. (Q, F.(F :t>0), P) Es un espacio de probabilidad filtrado sobre un horizonte
infinito  [0,2), satisfaciendo las condiciones habituales. Donde P es la medida de
probabilidad estadistica. En la economia se transa una accion S, y un mercado de deuda

B, que parte de un ddlar (B, =1). Se acepta cualquier proceso de tasa spot consistente

con una evolucién libre de arbitraje.

Estrategias de comercializacién son centrales a la nocion de arbitraje estadistico. El
proceso estocastico (X(t),y(t):tZO) representa un costo inicial cero, la estrategia
autofinanciada involucra x(t) unidades de una accion y y(t) unidades del mercado de

deuda en el tiempo t. esta estrategia de comercializacion se formula solamente utilizando
la informacion disponible en el mercado. Por ejemplo, la estrategia de comercializacién
puede involucrar reglas basadas sobre pasados retornos, tamafio de la empresa,
anuncios de ganancias, valores de mercado a libro, crecimiento de ventas, o condiciones

macroeconomicas. Estas estrategias, por definiciéon, deben tener un costo inicial de cero

(X(O)S0 +y(0)=0) y no tiene flujos de entrada o salida después de su construccion

(condicion de autofinanciamiento). La accién puede ser un (cero costo) portfolio

consistente de una posicion larga y corta del activo riesgoso.

Aunque modelos de equilibrio de mercado pueden ayudar en identificar posibles
estrategias de comercializacidon, un modelo de equilibrio de mercado no es necesario. El

proceso V (t) denota el beneficio acumulado de la estrategia en el tiempo t. Ademas se

, V(t .- ,
define v(t) =§ como el valor descontado del beneficio acumulado de la estrategia.
t
Para ilustrar este concepto y varias caracteristicas de tipicas estrategias de

comercializacion, nosotros consideramos unos cuantos ejemplos:
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Ejemplo 1

Considerando la economia estandar de Black-Scholes donde las acciones no pagan

dividendos cuyo precio es S, y que evoluciona segun:

ozt—ch%HANI
S, =S58
Y con un mercado de deuda satisfaciendo:
ot
B, =e"

Donde a,az,r son constantes no negativas,a >r, y W, es un movimiento browniano
t

estandar.

Considere la estrategia autofinanciada (costo inicial cero) que consiste de comprar y tener
(por siempre) 1 unidad de la accién, y financiar esto con el mercado de deuda. El valor de

este portfolio en el momento t es:

2
aG:ItJraWI
2

V(t)=S, -S.e" =5, e{

Representando el beneficio acumulado de la estrategia con un valor inicial de V, =0. El

valor esperado y varianza del beneficio acumulado descontado ambos cuando t — « es:
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EP[v(t)]=S, (e ™ -1)>

Var " [v(t)] = SZe* ™" (e“'Zt —1)—> o0

Donde E[e] es la esperanza con respecto a Py Var®[e]=E|e? |- E2[s]. Aunque el
valor esperado aumenta sin atarse (sin bono), también existe una compensacién en su

Var " [v(t)]
t

varianza. En adicién, la tiempo-promedio varianza también converge a «

cuando t tiende al =, la significancia de este resultado se vislumbra cuando se define

arbitraje estadistico.

Muchos casos de premios o “retornos en exceso” o anomalias se generan en portfolios
que toman posiciones largas y cortas en portfolios de acciones formados en la base sobre
caracteristicas cross sectional. Para mayores ejemplos de movimientos brownianos ver

Anexo D.

Definicion: un arbitraje estadistico es de un valor inicial cero, estrategia autofinanciada

con valor acumulado descontado v(t) tal que:

1. v(0)=0
2. LimE’ v(t)]>0

3. LimP[v(t)<0]=0

tow

4. Lim

t—>ow

ww Si Pv(t)<0]>0 V t<w
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En palabras, un arbitraje estadistico satisface 4 condiciones (1) este es de un valor inicial
cero (v(0) =0) estrategia autofinanciada, que en el limite tiene (2) beneficio esperado
descontado positivos, (3) una probabilidad de perdida convergiendo a 0, y (4) una
varianza tiempo-promedio convergiendo a 0 si la probabilidad de una perdida no es cero
en un tiempo finito. La cuarta condicion solo aplica cuando siempre existe una

probabilidad positiva de perdida de dinero.

En otras palabras, si P[v(t) < 0] =0 para algun tiempo T < o, entonces una oportunidad

de arbitraje estandar esta disponible. En términos econdmicos, la cuarta condicion

implica que una oportunidad de arbitraje estadistico eventualmente produce incrementos

v(t
de beneficio menos riesgosas. La condicion 4 también implica que P[Q< O} -0, el

h

riesgo de pérdida de dinero (por unidad de tiempo) es cero en el limite.
Como se indica, la habilidad de una estrategia por reducir su varianza promedio sobre el
tiempo sin ajustar tampoco la composicion o magnitud de sus posiciones (corta y larga) es

esencial para generar arbitraje estadistico.

Una oportunidad de arbitraje estandar es un caso especial de arbitraje estadistico. De

hecho, un arbitraje estandar tiene v(0) =0 donde existe un tiempo finito T >0 tal que

V(T) satisface P[\/ (M) > 0] >0 yque P[V (M) > O] =1. Para transformar una oportunidad

de arbitraje estandar bajo un horizonte infinito de una estrategia autofinanciada, solo

B
invertimos el producto en el tiempo T en el mercado de deuda, V(S) =V(T)B—S para
T

s>T . Note que V(S) :V(I')%Bi =V(T). Entonces, Lim EP[V(S)]: EP[V(I')]> 0 lo

T S

que satisface la condicion 2 y LimP[v(s) <0]=P[v(T)<0]=0 lo que satisface Ia

condicion 3 e implica que la condicion 4 no se aplica. Sin embargo lo que nos interesa es
la construccion de un test estadistico para evaluar eficiencia del mercado con anomalias

persistentes, estrategia cuya probabilidad de perdida es siempre positiva.
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Esta definicion es similar a la de oportunidad de arbitraje limite utilizada para construir el
APT de Ross (1976). La diferencia entre los 2 conceptos es que un arbitraje estadistico es
una condicion limite a través del tiempo, mientras el APT de Ross es un limite cross
sectional en un punto del tiempo. Esta diferencia necesita descontar en el mercado de

deuda y la normalizacion en el tiempo en la condicion 4.

Por lo tanto, asi como la APT de Ross es apropiado solo en una economia con un gran
numero de activos, la metodologia es apropiada para un horizonte de tiempo grande. Es
importante enfatizar que los inversionistas no necesitan esperar hasta el infinito para
beneficiarse del arbitraje estadistico. Inversionistas con largo pero finito horizonte de
tiempo ven la oportunidad de arbitraje estadistico como “demasiado bueno para
renunciar’ como se ofrece beneficios esperados descontados positivos, y la varianza (por

unidad de tiempo) se hace arbitrariamente pequefa, y decrece el riesgo de una perdida.

De hecho aunque arbitraje estadistico se define sobre un horizonte de tiempo infinito,
existe un punto de tiempo finito t* tal que la probabilidad de una perdida es

arbitrariamente pequefa, P[v(t*) < 0]: ¢ . Asi, comparando una oportunidad de arbitraje

en el tiempo t* teniendo la propiedad P[v(t*) < O]: 0 con una oportunidad de arbitraje

estadistico revela que se encuentran separados por una probabilidad de perdida ¢.

Es muy conocido que oportunidad de arbitraje es incompatible con eficiencia del
mercado®. Tests de eficiencia de mercado en el mercado de opciones basados sobre la
ausencia de arbitraje es numerosa. Por ejemplo, Klemkosky y Resnick (1979) y Kamara y
Millar (1995) estudiaron violaciones de la paridad put-call. Test para arbitraje estadistico
rechazando eficiencia del mercado puede ser visto como una extension de esta literatura.
De hecho, arbitraje estadistico rechaza al mercado estando en algun equilibrio

econdmico, un importante prerrequisito para la eficiencia del mercado®. }

Un arbitraje estadistico (analogo a una oportunidad de arbitraje en el APT de Ross)
inducird a un inversionista a contratar en la comercializacién, y consecuentemente

impedir que el mercado alcance algun equilibrio. Incluso un solo “Trader” operando bajo

% Ver Jensen (1978) para una discusion general
* Ver Jarrow (1988), capitulo 19
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un horizonte de tiempo finito y dispuesto a perseguir un arbitraje estadistico es suficiente

para concluir que esta oportunidad rechaza la eficiencia del mercado.

Test para arbitraje estadistico

Para testear arbitraje estadistico, se analiza una serie de tiempo de beneficios
acumulados descontados denominados en pesos V(t,),v(t,),.....,V(t,) generados en
una estrategia de comercializaciéon. Para un determinada estrategia, Av, =v(t,)—v(t, ;)

denota incrementos del beneficio acumulado descontado de la estrategia medida en un

punto equidistante de tiempo t, —t., =A con t, =iA.

El test de arbitraje estadistico requiere asumir un proceso para el precio del activo
subyacente en la economia. En cambio de imponer el proceso estocastico directamente
sobre el precio del activo como en el ejemplo anterior, es mas conveniente imponer un

supuesto sobre el proceso estocastico describiendo el beneficio incremental descontado

de la estrategia Av,;. Una clase general de proceso para el beneficio incremental de la
estrategia es descrito por una semi-martingala tiempo discreto Av, = u(i)A+o(i)Z, con

un componente martingala Z; y coeficientes u(i), o (i) . Por simplicidad de la presentacion

inicial, se impone el supuesto que el beneficio de la estrategia tiene incrementos de
beneficio independientes. Para mayor generalidad, se permite que el beneficio esperado
de la estrategia varié en el tiempo. Asi, se comienza el analisis con el modelo de la media

sin restriccion (UM).

Supuesto:

El beneficio incremental de la estrategia descontado satisface:

— il P2
AV, = ux1” +ox1” x 1,
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Parai=1,2, ............ , n donde z; es una variable aleatoria i.i.d que se distribuye N(0,1).

Note que Vv(t,) y Av, son cero.

Es facil ver que el valor esperado y la varianza del beneficio incremental descontado son
E[Av,]= uxi’ y Var[Av,]=c’xi**. Observe que para A<0, la varianza de Av,
decrece en el tiempo, lo que satisface la cuarta condicion de arbitraje estadistico vista con
anterioridad. También note que la dinamica del beneficio incremental descontado en la
ecuacion Av, = uxi’ +oxi*xz, con A<0, u>0,y >0 no genera incentivos a

una estrategia para esperar que la volatilidad decline (y quizas la media aumente) antes
de invertir. En cambio, es 6ptimo para los inversionistas enfrentar tal oportunidad en forma
inmediata comenzando la estrategia y ganando un beneficio esperado positivo mientras

goza del beneficio de la disminucién de la varianza tiempo-promedio.

El uso de incrementos normales en el supuesto 1 se justifica por el teorema central del

limite. El beneficio incremental acumulado descontado Vv(t) es, por definicién, la suma
de los Av, y una suma normalizada de incrementos resulta asintoticamente en una

variable aleatoria normal, a menudo de rapida convergencia, bajo regulares condiciones.

Por ejemplo, asuma los mismos coeficientes para los incrementos.

AV, = uxi’ +oxi* xZ,

Pero suponga que Z; no se distribuye normal. Agregando sobre formas de observaciones

una secuencia de beneficios incrementales promedio Av; paraj=1, 2, ......... ,m<n que

mejor conforman el supuesto de normalidad. La misma estimaciéon y testeando
metodologias presentadas para el caso normal permanecen aplicables para el promedio
de observaciones. Asi, para un n grande, el supuesto de normalidad es relativamente

inocuo.
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El beneficio acumulado descontado de la estrategia es:

V(tn):Zn:AViiN(,uZn:ig,O'ZZn:iuj

Mientras que el logaritmo natural de la funcién de probabilidad para los incrementos en la

ecuacion anterior es igual a:

Ln(L(i,0%, 4,0/ Av) = =3 Ln(o2i% )=~ 23" L (av, - i ]
23 20° T

Permitiendo una estimacion de la probabilidad maxima para generar los 4 parametros
requeridos. La ecuacion requiere resolver los 4 parametros que se encuentran en el

siguiente lema.

Lema 1

Los parametros estimados se obtienen de resolver las siguientes cuatro ecuaciones para

los cuatro parametros desconocidos.
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Como se espera, para #=0 y A =0, las dos primeras ecuaciones anteriores en lema 1

se reducen a los estimadores estandares de maxima verosimilitud.

=
Il
S|
>
<

1y @y, - iy’
n3

El lema 1 se reproduce facilmente para diferentes funciones de medias y varianzas

describiendo beneficios incrementales. Sin embargo, la forma funcional de los coeficientes

en la ecuacion Av, = uxi’ + o xi* xz; con cambios graduales en la media y varianza

30



ofrece una excelente descripcion de incrementos de beneficio realizados en subsecuentes

test empiricos.

Ademas, especificar el proceso del beneficio incremental solo sirve para incrementar la
probabilidad de aceptar la hipotesis nula de no arbitraje estadistico. Por lo tanto,
evidencia la cual indica la existencia de arbitraje estadistico es robusta para criticar en
cuanto el proceso estocastico especificado. Error estandar para los parametros en el
lema 1 se obtienen desde la matriz Hessiana evaluada en los parametros estimados para
facilitar testear la significancia.

Bajo los supuestos previos, el siguiente teorema provee un test para la existencia de
arbitraje estadistico.

Teorema 1

Una estrategia genera un arbitraje estadistico con un nivel de confianza de 1-« silas

siguientes condiciones se satisfacen:

H :u>0

H,:1<0

Hy,:0> max{/i—%,—l}

Con la suma de los p-value para los test individuales formando un bono superior para el

errortipo1 «.
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Para satisfacer la cuarta condicion de arbitraje estadistico, 4 debe ser negativo para

n

O_ZZiZl

asegurar que —=— — 0, mientras que para satisfacer la segunda condicién es
n

n
necesario que u sea positivo. Cualquier valor de € asegura que yZi" >0 siendo
i=1

4> 0. Sin embargo, la convergencia de P(V(t) < O) a 0 requiere que.

n

21

i=1

ZiU,

i=1

—> ©

El termino de orden principal de la suma en el numerador (utilizando puntos finales

izquierdos)

n1+9 1l+€

:1+¢9_1+9

n
i? zfsgds
1

n
i=1

Dividiendo por la raiz cuadrada de la suma en el denominador (usando puntos finales

derechos).

22+1 221+l

i < }(s+1)”ds _(n+1)

24+1  24+1

Esigual a

0+1

(n+1)"2
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1
-1+
Por lo tanto el asunto de la cola de probabilidad convergiendo a 0 se produce si n 2

convergiendo al infinito tal es el caso cuando 0>/1—E. La aproximacion de orden

principal es valida en el numerador solo si 6 >-1. Por lo tanto, con una perdida

insignificante de el punto final -1, la tercera condicidon de arbitraje estadistico requiere que

o > max{/i —%,—1} .

Los tres parametros son testeados individualmente con la desigualdad de Bonferroni® para
la naturaleza combinada del test de hipétesis. La desigualdad de Bonferroni estipula que
la suma de los p-value de los test individuales, llega a ser el limite superior para el error

tipo | del test de arbitraje estadistico.

No hay uniformidad en la mayoria de los test poderosos como las condiciones para aplicar
el lema de Neyman-Pearson sobre hipdtesis compuestas no son satisfechas por la
funcién de probabilidad no monotonica en ecuacion (3). Los test envueltos en la hipotesis
adjunta tales como el ratio de probabilidad deberia llevar a sobre rechazar la hipétesis
nula de no arbitraje estadistico. La fuente de inclinacion de todas las tres condiciones en
los parametros generan arbitraje estadistico mientras el ratio de probabilidad pueda
rechazar la nula si incluso uno de los parametros fallan en el conjunto de nulas. Mas aun,
el conjunto de nulas es el complemento de las condiciones 1-3 en el teorema ultimo, una

composicion no estandar de conjuntos.

El punto estimado del Lema 1 solo necesita ser testeado si satisface las propiedades del
teorema 6. Es bien conocido que la estimaciéon de maxima verosimilitud es consistente y
asintoticamente eficiente (logrando alcanzar la cota de Cramer-Rao). Los errores estandar
para los test de hipdtesis en teorema 6 puede ser extraido de la matriz Hessiana a

producir el estadistico t requerido y sus correspondientes p-value.

*PULA)< Zn: P(A,), Casellay Berger (1990)

i=1
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Como demostracion del Teorema 1, basado en la distribucion de beneficios descontada

de la ecuacion (2), la segunda y tercera condicién de arbitraje estadistico requiere que

u>0vy 49>/1—§, mientras que la cuarta condicion requiere A <0. La condicion

1
g > 1—5 asegura que la probabilidad de perdida converge a 0. El parametro 6 puede

ser negativo, indicando que la esperanza del trading de beneficios sea decreciente a
través del tiempo, indicando que no decrece tan rapido para prevenir la convergencia al

arbitraje estadistico.

Asi, la tercera hipotesis es equivalente a un test de “largo plazo” de la eficiencia de
mercado. Se debe observar que la existencia de arbitraje estadistico no es rechazar que

6 =0, en contraste a la situacién 4 o x son cero.

Mas aun, es imperativo reconocer que aplicando un simple test-t° a los beneficios del

trading no es un test valido para arbitraje estadistico. Asumamos que A4 y € son cero,

implicando que los beneficios acumulados v(t) es distribuida N(,un,azn). Dada la

L 1 -
estimacion de o == E _nl(AVi — )%, Teorema 1 se reduce a un test-t , con n—1 grados
n ==

~ 1
de libertad, de u=— E .nlAvi siendo estadisticamente positivo:
n <=

a>t g

n-l,a

De todas formas, este test-t es incapaz de testear arbitraje estadistico debido a que la
cuarta propiedad no puede ser verificada. En resumen, un simple test-t es limitado solo a
testear la hipotesis de positivos beneficios esperados, el cual no implica arbitraje

estadistico.

® El test-t estandar realizado en el intercepto es también incapaz de testear arbitraje estadistico. Ademas, esos
test asumen un particular modelo lineal tal como el modelo de tres factores de Fama-Frech (1992. 1993) para
el modelo de equilibrio de mercado.
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Ademas de la existencia de arbitraje estadistico, la tasa de convergencia al arbitraje es

también interesante y esta sujeto al préximo teorema, el cual declara que la convergencia

de la cola de probabilidad P(v(t,) <0)es mas rapido que exponencial. Asi, nuestra

introduccion de un horizonte de tiempo finito es menos oneroso de lo que aparenta, como
inversores rapidamente se realiza una oportunidad de inversidon que esta “cerca” al

arbitraje.

Teorema 2 La tasa de convergencia desde arbitraje estadistico a arbitraje es mas rapido

que exponencial. Especificamente, la tasa de convergencia es mas rapido que:

_ﬂZ(iiﬁ)Z

Oexp;

n
ZJZZiM
i1

Hay que observar que la tasa de convergencia depende tanto de la forma cuadratica del

2

y7,

ratio —-, como de la tasa de cambio de Ay 0. Estas estrategias pueden ser evaluadas

por la tasa de convergencia de P(v(t,) <0) a cero, y lo atractivo de la estrategia

rankeada de acuerdo a esta funcion.
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Arbitraje estadistico de la media restringida versus la media no restringida

Los resultados de esta seccion seran validos cuando el parametro @ sea cero, implicando
que los resultados esperados de la estrategia sean constantes a través del tiempo. En
este modelo de media restringida, casos especiales del Lema 1 como del Teorema 1y 2
resultan inmediatamente. Nos referiremos a este segundo test como el test de arbitraje
estadistico para la media restringida (MR), para diferenciar del test de la media no

restringida (MNR) del Teorema 1.

Comenzaremos el analisis empirico con el test MR y luego se verificara que su
formulacién es apropiada. Con el parametro € =0, el proceso de la ecuacién (1) se

reduce a:

AV, = u+aoi’z,

El correspondiente test para arbitraje estadistico es:
Hl: x>0

H2:1<0

mientras la probabilidad de perdida después de n periodos es igual a:

N| A0
o ziZA
=

donde N (o) denota la normal estandar acumulada
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Modelo Restringido

En el caso del modelo restringido (que es el modelo de nuestro interés) el valor de & es
igual a 0 y por lo tanto el logaritmo natural de la funcion de probabilidad para los

incrementos es igual a:

Ln(L(w 0, 2,0/ 0v) = =2 3 Ln(o i)~ — 23 L (v, -y
23 20° T

Obteniendo la matriz Hessiana y su correspondiente matriz de varianzas y covarianzas’:

| 0%a o’a o’a
- ou’ " ouoo’ " OLOA
ool da  a  Pa
dc’ou’ (0c®)® 0c?0A
’a o oa
| oaou’ orvc? o

donde la matriz de Varianzas y covarianzas viene dada por la inversa de la matriz H.

r -1

_620( B o’a B o’a
ou’' dudc?’ OudA
2 2 2
Var _Cov =| - 82a — 0 (212 — aZa
oo 0u (0oc°)° Ooc0A
o’a ’a  Oa
| oiou’ dioct' X |

" Para una demostracién mas formal, ver Anexo E
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Resultados Arbitraje Estadistico

Los resultados de los test para verificar la existencia de arbitraje estadistico son

presentados en la siguiente tabla:

Paortfolio H testt A testt Hlpe > O [H2(A<0) | H1+H2 | Arbitraje
343 00062 19,31 00137 177 0,000 0,960 059602 no
3k 0,0013 5,63 0,0480 737 0,000 1,000 1,0000 no
34 00028 16,31 0,3090 55,16 0,000 1,000 1,0000 no
3412 0002 158 03817 7396 0242 1,000 19420 no
B/3 00044 1253 -0,1208 -23 B2 0,000 0,000 00000 si
B/B 00046 20,05 -01274 -24 36 0,000 0,000 00000 si
B9 00033 16,73 01133 20 .51 0,000 1,000 1,0000 no
B/12 0,0013 6,70 02084 37 53 0,000 1,000 1,0000 no
9/3 00086 2554 -0,0951 -18,74 0,000 0,000 00000 si
95 00045 2036 00336 653 0,000 1,000 1,0000 no
9/ 0,0042 21 B7 0,1498 31,34 0,000 1,000 1,0000 no
912 00020 10587 03159 FARE) 0,000 1,000 1,0000 no
1213 00051 14 27 01047 2017 0,000 1,000 1,0000 no
12/ 0,0035 14 77 02001 42 58 0,000 1,000 1,0000 no
128 00024 13,53 0,3592 78,21 0,000 1,000 1,0000 no

12012 0,0029 17 81 0,3988 858 95 0,000 1,000 1,0000 no

Ademas de los valores de los parametros ¢ y A, se presenta los test t correspondientes.

Consistente con Jegadeesh y Ttitman (1993) los resultados esperados de los portfolios
son siempre positivos y mayor que cero estadisticamente. Ademas, se estiman los p-
value de los 2 test que son condiciones necesarias para la existencia de arbitraje

estadistico:

e u>0, pues se requieres de retornos medios positivos en la formacion de

portfolios, y

e A1<0, que latasa de varianza decaiga a través del tiempo

Por ultimo, la columna H1+ H2 corresponde a la suma de los p-value de los test

particulares, como resultado de la desigualdad de Bonferroni.
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Mas aun, el test para arbitraje estadistico confirma la presencia de ineficiencias del
mercado en pocas estrategias momentum. De las 16 estrategias en estudio, 14 de los

portfolios presenta una estimacion de la media ¢ mayor a cero (todas significativas a un

5%), y la estimacién para la tasa de crecimiento de la varianza Aes menor a cero
solamente en 3 portfolios de la estrategia momentum (todas significativas a un 5%),

consistente con arbitraje estadistico.

El requisito para que la varianza promedio a través del tiempo de los incrementos de
rentabilidades declina a través del tiempo parece dificil de satisfacer. Solamente 3
estrategias momentum presentan A negativo significativo estadisticamente (estrategias
momentum 6/3, 6/6, 9/3).

Como resultado, mediante la aplicacion de la desigualdad de Bonferroni, se obtiene que
de las 16 estrategias, tan solo 3 presentan evidencia de arbitraje estadistico ( a un 5% de

nivel de confianza).

Este resultado, evidencia una débil ineficiencia en el mercado latinoamericano en el
periodo 1997-2007, aunque, es interesante analizar el caso de Momentum
Latinoamericano excluyendo Argentina, debido a los resultados de la estrategia

Momentum negativa y significativa, obteniéndose lo siguiente:

Paortfolio H test t A test t Hl(p > OV H2A< 0 | #1+H2 | Arbitraje
343 00076 3095 02165 -2922 0,0000 0,0000 0,0000 si
eha 00036 2085 02817 44109 0,0000 0,0000 0,0000 i
34 00032 21,75 00577 -10,0 0,0000 0,0000 0,0000 si

312 00019 14 42 00393 7.1 0,0000 1,0000 1,0000 no
B/3 00077 3206 03515 -58 BB 0,0000 0,0000 0,0000 gi
65 00056 2954 -0,2560 46 24 0,0000 0,0000 0,0000 si
B/9 0,0040 25 BB -0,0521 -15,70 0,0000 0,0000 0,0000 si

B/12 00023 14 05 a0 15 42 0,0000 1,0000 1,0000 no
9/3 00054 3355 02270 -43 80 0,0000 0,0000 0,0000 si
96 00043 2360 01013 -20.73 0,0000 0,0000 0,0000 si
949 00023 1257 00927 19,34 0,0000 1,0000 1,0000 no

/12 -0,00a1 073 0,2429 86,75 0,/676 1,0000 17676 no
1213 00065 22 BB 00320 B 54 0,0000 1,0000 1,0000 no
128 00037 16,36 00930 236 0,0000 1,0000 1,0000 no
12/9 0,0003 476 0,2621 59 67 0,0000 1,0000 1,0000 no

12412 00015 10 47 02887 5350 0,0000 1,0000 1,0000 no
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De las 16 estrategias, 15 de los portfolios presenta una estimacién de la media x mayor

a cero (todas significativas a un 5%, y la media de la estrategia 9/12 no significativa), y la
estimacion para la tasa de crecimiento de la varianza A es menor a cero en 8 portfolios de
la estrategia momentum (todas significativas a un 5%), siendo este ultimo punto

diferenciador al caso donde se incluye Argentina en la muestra.

Debido a este cambio, se las 16 estrategias en estudio, 8 estrategias presentas evidencia
de arbitraje estadistico, implicando ineficiencia de mercado, a un 5% de nivel de

confianza.

Una posible explicacién de este resultado, es que en el periodo considerado 1997-2007
las acciones del indice MERVAL de Argentina, presentan una gran volatilidad,
repercutiendo enormemente en la conformacion de los portfolios Winner y Loser de

Momentum. Para un mayor analisis de las acciones ver Anexo B.
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Conclusiones

Para el periodo 1997-2007, se analiza la existencia de retornos anormales a 4 economias
Latinoamericanas (Argentina, Brasil, Chile y México). Se evidencia que el efecto
Momentum se encuentra presente en el mercado accionario latinoamericano en cinco
estrategias (considerando en la muestra a Argentina), y las estrategias significativas se
eleva a nueve (eliminando a Argentina de la muestra) de un total de 16 estrategias. La
diferencia observada, radica en la gran volatilidad presentada por Argentina en el periodo,

lo que repercute en una caida del rendimiento promedio mensual para cada estrategia.

Mediante Arbitraje Estadistico se testea la eficiencia de mercado (obtener beneficios sin
riesgos), evidenciandose que en tres estrategias de portfolio Momentum hay arbitraje
estadistico (considerando a Argentina), y ocho estrategias presentan dicho patron (al

eliminar Argentina de la muestra).

Por ultimo, seria interesante realizar en futuras lineas de investigacién, explicar el efecto
momentum en Latinoamérica mediante Behavorial Finance (en comparaciéon a modelos
de equilibrio de mercado), y analizar de mejor forma la composicién de portfolios y deuda

en arbitraje estadistico
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Anexo A: Acciones de la muestra

Anexos

CHILE
Nemo Accion
AGEUAS A AGUAS AMDINAS
ALMEMDRAL ALMEMDRAL
ANDOINA B ANDOINA B
AMTAR ANTARCHILE
ESan EANCO SAMTAMNDER
ECI BAMNCO CREDITO INVERSIONES
CAMPOS CAMPOS
Cap CaP
cCu cCu
CEMCOSUD CEMCOSUD
CHILE EANCO CHILE
CMPC CMPC
COLEUR COLEUM
CoLd COLD COLd
COMCHA WIFA COMCHA Y TORO
COPEC COPEC
CORF CORFEAMCA
CTCA CTC
O4S Ovs
EDELMOR EQELMOR
EMDESA, EMDESA,
EMERSIS EMERSIS
EMTEL EMTEL
FALAEELLA, FALAEELLA
1AM 1AM
IBMSA IBMSA
IMYERC IMYERCAF
IMYERMAR INVERMAR
LAFPOLAR L& POLAR
LA LaM CHILE
mMADECO mMADECO
MASISA MASISA
GEUIFENCO GEUIFENCO
RIFLEY RIFLEY
SECUR SECURITY
SK SK
SMCHILEE SMCHILEE
SOME SOME
Y APORES Y APORES
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MEXICD

Memo Accidon
ALF AL, BLFA-2
AL AMERICA MOYIL
AFRA COMSORCIO AR A
ARCA ARCA
BIMEQOL, GRUFO EIMEO-2
CEMEXCF CEMEX-CFO
CICSARA CARSOINFRAEST
COMERUBEC COMTROLADORS UTS
ELECKTRA ELEETRA
FEMSALBD FOMEMNTO ECOMOMUTS
GAFE GRUFPO AERO FAC
GCARSOAT GRUPQO CARSO
GEOE GEQ-E
GFaMEAS GRUPO FAREA,
GFINEURO GRUFO FIRAMCIERD
GFMORTED GRUFO BANORTE
GMEXICOE GMEXICO-B
GMODELOC GRUPO MODELO-C
GRUMAE GRUMA-E
HOME DESARROLLADOR HOME
ICA EMFRESASICA
ICHE INOUSTRIAS CH-B
IDEALE] IMFLULSORA BE1
KIMBERA, KIMEBERL" CLARE
omMaE GRUFPO AEROFORT
PE&OLES IND FEMOLES
FINFFRA FIMNFRA
SAREE SARE HOLDIMG
SORIAMNAER SORIAMNA-B
TELECOAT GRUPO CARSO
TELMEXL TELMEX
TLEWICFO GRUFO TELEYIS A
TYAETCFO TV AETECA,
LUREI UREIDESARROLLOS
WALMERY wal MART
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ARGENTINA
MNemo Accion
AR ACINDAR-ESCRITURALES
BLFA& ALFARGATAS
ALUa ALUaR ALUMINMIO ARGEMTIRNG
AFER FPETROERAS ORDINARIAS
EHIF BANCOHIFOTECARIO S.A.
=1 EMACRO-ACCS
CECOZz EMDESS COSTAMERA
CEFLZ FUERTO CEMTRAL
COME COMERCIAL DEL PLATA,
CRES CRESUDO
ER&AR SIDERAR
FRAM BAMNCOFRARMCES SA,
GEAL GRUPO FINARCIERD GALICIA
IO SOLYAY INOUF A
IRSA IRSA-ESC
MIRG MIRGORD
MACILI MOLINOS RIODE LA FPLATA
F &M FIRQGRIFICO LA PAMF A,
FEE FETROERAS ENERGIAS
TECO2 TELECOM ARGEMTIMA
TGESUZ TRAMSFORTADORS DE GAS
TRAMN Cla. TRAMSF. EM ELEC.
TS TEMARIS
YFFD YPF 54
BRASIL
Nemo Acciton

ACES4 BS Equity
&LLLH ES Equity
AMEY4 BS Equity
&RCZE BS Equity
EEAS3 BS Equity
EEDC4 ES Equity
BR&F4 ES Equity
EFKME B:S Equity
ERTO4 ES Equity
ERTF3 BS Equity
EFRTP4 ES Equity
BTOWS BS Equity
CCRO3 BS Equity
CGASS BS Equity
CLSCE B5 Equity
CMIG4 BS Equity
CFFE3 ES Equity
CPLEE B Equity
CRUZ3 BS Equity
CHaMS BS Equity
CSMAS BS Equity
CYREZ BS Equity
DUF:&4 BS Equity
ELET3 ES Equity
ELETE ES Equity
EMER:3 5 Equity
GFSA3 BS Equity
GEEF4 ES Equity
GOAL4 BS Equity
GOLL4 B Equity

ARCELORMITTAL INOK
ALL AMERICA LATIMG LOGISTICA SA.
Cl& BEBIDAS DAS AMERICAS
ARACRUZ CELULOSE SA
EaNCO BRASIL 54
EAMNCO BRADESCO 5S4
ERADESPAR S8
ERASKEM
BRASIL TELECOM
ERASIL TELECOM PARTICIFACDES
BRASIL TELECOM PARTICIPACOES
Bz CORPARTA GLOBAL OO YAREID
Cla COMCESSOES RODOVIARIAS
Cl& GAS Sa0PaULD
CEMTRAIS STA CATARINMA
Cl& EMERGETICA OE MINAS GERAIS
CPFL EMERGIA
Cla PARAMAENSE DE EMRGIA
SOUZA CRUZ
COSAM
Cla SIDERURGICA MACIOMAL
CYRELA BRAZIL REALTY
OURATEX
CEMTRAIS ELET BRAS
CEMTRAIS ELET BRAS
EMERAER AEROMNALTICA
GAFISA
GERDOAL
METALURGICA GERDAL
GOL LIMEAS AEREAS

44




BRASIL [contiunacion._ ]

MNemo

Accidon

ITAL4 BS Equity
ITS44 BS Equity
KLEN4 ES Equity
LAMES E:S Equity
LIGTS E5 Equity
LREM? E'S Equity
MATUZ BS Equity
METC4 BS Equity
PCAR4 BS Equity
PETR:3 ES Equity
PETR#4 BS Equity
PRGAZ ES Equity
PTIF4 BS Equity
SESP3 BS Equity
SOIA4 BS Equity

TAMM4 BS Equity
TCELS BS Equity
TCEL4 BS Equity
TLFP4 B Equity

TRAFS ES Equity

TMCF4 ES Equity
THLPZ ES Equity
THLP4 ES Equity
TRPL4 B Equity
UEERN ES Equity
UISIME E:S Equity
Y¥ALES BS Equity
YALES B:S Equity
YCP A4 BS Equity
YIv'04 BS Equity

BEAMCOITAL
ITAUSA INYESTIMEMNTOS
KLAEIM
LOJAS AMERICANAS
LIGHT
LOuAS REMMER
MATURA COSMETICOS
MET SERYICIOS DE COMURICACION
ClA BRASILERA CE DISTRIBUCION
FETROEAS
FETROEAS
PERDIGACO
Cla FETROLEQ IFIRAMGE,
ClA SAMEAMIEMTO BASICO
Sanls
TaM
TIMPARTICIFACOES
TIMFARTICIFACOES
TELEC DE SAQPALLD
TELEMAR MORTE LESTE
TELERMIG CELULAR
TELEMORTE LESTE
TELEMORTE LESTE
Cla TRAMNSMISION EMERGLA
UMEBARCO UMIAD DE BCOS
USinas SI00E MIMAS GERAIS
Cl& VaLE DO RIODOCE
ClA WaLE DO RIODOCE
YOTORAMTIM CELULOSE
VIV FARTICIFACOES
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Anexo B: Analisis Acciones MERVAL 1997-2007

Se presenta el analisis resumido de las acciones, y a continuacién, accion por accion, se

analiza su media y distribucion de rentabilidades:

Descriptive Statistics

46

N Range Minimum | Maximum Mean Std. Skewness Kurtosis
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic Std. Error Statistic Std. Error
ACIN 129 2,82 -,50 2,32 ,0340 ,0240 ,27282 4,852 ,213 38,750 423
ALPA 59 1,20 -,62 ,58 ,0100 ,0249 ,19129 ,243 311 3,128 ,613
ALUA 65 43 -1 ,32 ,0239 ,0108 ,08743 1,313 ,297 2,137 ,586
BHIP 104 1,03 -39 ,64 ,0246 ,0164 ,16757 ,883 ,237 2,430 ,469
BMA 129 1,21 -,47 74 ,0131 ,0148 ,16825 ,854 ,213 5,460 423
FRAN 129 ,93 -,42 ,51 ,0112 ,0126 ,14311 ,078 ,213 2,111 423
CEPU2 129 1,04 -37 ,67 ,0179 ,0143 ,16266 ,976 ,213 3,036 423
CRES 129 1,28 -,28 1,00 ,0194 ,0126 ,14327 2,589 ,213 16,269 423
CECO2 129 1,47 -,30 1,17 ,0145 ,0151 ,17163 3,781 ,213 22,670 423
GGAL 87 ,89 -41 49 ,0177 ,0173 ,16167 ,238 ,258 1,213 511
IRSA 129 73 -,35 ,38 ,0129 ,0114 ,12990 174 ,213 ,666 423
MIRG 129 1,01 -47 ,54 ,0238 ,0122 ,13857 ,356 ,213 2,356 423
MOLI 129 1,40 -,38 1,02 ,0215 ,0151 ,17110 2,140 ,213 10,072 423
PAMP 30 4,72 -,59 4,13 ,2071 ,1505 ,82424 4,022 427 18,653 ,833
PBE 50 ,35 -,16 ,20 ,0143 ,0131 ,09274 217 ,337 -,526 ,662
APBR 18 ,36 -1 ,26 ,0443 ,0229 ,09702 ,691 ,536 ,255 1,038
ERAR 129 1,75 -,49 1,26 ,0338 ,0176 ,19967 2,269 ,213 12,927 423
COME 129 2,59 -,50 2,09 ,0229 ,0261 ,29659 3,322 ,213 18,910 423
INDU 129 2,70 -,35 2,35 ,0259 ,0214 ,24311 7,012 ,213 65,853 423
TECO2 129 ,99 -,37 ,61 ,0225 ,0147 ,16697 ,584 ,213 1,668 423
TS 58 ,60 -19 41 ,0510 ,0152 ,11546 ,814 ,314 1,160 ,618
TRAN 87 1,33 -,49 ,83 ,0246 ,0183 ,17051 ,952 ,258 5,964 511
TGSU2 129 ,87 -,33 ,54 ,0111 ,0107 ,12130 ,888 ,213 3,244 423
Valid N (listwise) 18
ACIN ALPA
60 20
50
40
30 10
20
> >
% 10 Std. Dev = 27 % Std. Dev = ,19
Z Mean =,03 o Mean =,01
2 N = 129,00 £ o N=59,00
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Anexo C: Rentabilidad Portfolio Estrategia Momentum

Estrategia Momentum CHILE

4] final de cada mes todas 1as acciones chilenas del IPEL son rankeadas en orden ascenderte basado en
gu rendimisnto de los J-meses pasados. Las acciones en el quintl inferior (menor retditmishtn pasado)
son asignadas al portdolio Loser, ¥ aquellas en el quintl superior, son asignadas al portdfolio Winner.
Zada portfolin denen igual ponderacion imicidl de acciohes ¥ son mantenida por E-meses. La formacion
de rada nuevo portdfolio oourre un mes de realizar el ranking de desempeiio. La tabla muestra el retorno
promedio mensual de los b portdfolios de 13 estrategia. E1 test-t se calmala coma el retorho promedio divido

por su error estandar. La muestra consiste de 39 acclones.

o K L) P2 P3 P4 L W-L test t
3 3 0,01340 001177 001235 000357 000733 0,01207 3490
3 [ 001732 001292 001214 000324 000739 000334 357
3 3 001726 001376 0,01033 001146 0,003:39 000737 3,087
3 12 001650 0,01z28 001022 0,017 001141 0,00509 2,398
[ 3 002173 001337 0,00355 001163 0,005:33 001633 4,631
E [ 002175 001373 0,01070 0,012 0,00692 001477 5142
E 3 002009 001291 001071 0,01397 0,001 001033 4088
B 12 001887 001360 001136 001337 001024 000203 3125
| 3 002431 001304 001331 0,01307 000631 0,01740 4452
] [ 0,02209 0,013 001212 001374 0,00935 001274 4176
| ] 002120 001224 0,01360 001261 001053 0,01071 2,897
k| 12 002031 001440 001337 001334 001336 000755 24978
12 3 002134 001366 0,01510 001213 0,00215 0,01313 3,290
12 g 002132 001344 001624 001233 0,01010 00123 3495
12 ] 002123 001426 001712 001333 001202 0,0053 327
12 12 002032 001837 001716 001252 001353 000735 2915
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Estrategia Momentum BRASIL

4] final de cada mes todas las acciones brasileras del BOVESPA son rankeadas en orden ascendents
hasadn en su rendimients de los J-meses pasados. Las acclohes en el quintl imferiar (menor rendimisnto
pasado) son asignadas al portfolio Loser, ¥ aquellas en el quintl superior, son asignadas al portolio
Winter. Cada portfolio tenen igual ponderacion inicial de acciones ¥ son mantenida por E-meses. La
formarion de cada nuevo portfolio oourre un mes de realizar el ranking de desempeiio. La tabla muestra)
el retornn promedio mensual de los B portfolios de 13 estrategia. El test-t se caloula como el retoTho

promedio divido por su error estandar. La muestra consiste de 80 acclones.

o K W P2 P3 P4 L W-L test t
3 3 0,03045 002133 001363 002003 002354 000631 1617

3 [ 002737 002344 002224 00214 0,02235 000442 154

3 3 002636 002333 002430 002125 002347 0,00343 1528
3 12 002662 002291 002328 002322 0,02405 000263 1,366
5 3 0,03004 nnzz1z2 0,02100 002103 002453 0,00551 1212

E [ 002322 002469 002414 00230 002433 000323 1,093
E 3 002751 002424 005z 002286 002373 0,00373 1,642
3 12 00EFa0 002414 0,02451 002436 002468 000251 1,263
3 3 002508 002331 002446 002541 002302 0,00506 1215

4 [ 002720 002297 002360 002693 0,02504 0,00215 0,704
| ] 002752 nn2aez 002232 002659 002522 000170 0612
3 12 002300 002413 002415 002F1a 002765 0,00035 0134
12 3 002343 nnzze? 002412 002404 002204 0,00739 1E16

12 g 002333 nnzzs 0023s2 002432 002641 000232 nz52
12 ] 002932 002415 002420 002551 002971 -0,00033 0,110
12 12 003026 002446 002521 002541 003067 -0,00041 0,157
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Estrategia Momentum ARGENTINA
A] final de cada mes todas 1as acciohes argentngs del MERVAL son rankeadas en orden ascendente

basado en su rendimiento de los J-meses pasados. Las acciones en el quintl inferior (menor rendimiento
pasadn) son asignadas al portfolio Loser, ¥ aguellas en el quintl superior, soh asignadas al portfolio
Winner. Cada portfolio tenen igual ponderacion ucal de acclones ¥ son manterida por E-meses. La

formarcion de cada nero portdolio oourre un mes de realizar el ranking de desempefio. La tahla muestra)
el retorno promedio mensual de los B portfolios de la estrategia. E1 test-t se caleula como el retorno

promedio divido por 51 error estandar. La muestra consiste de 24 acciones.

o K W P2 P3 P4 L W-L test t
3 3 002925 0,01643 001737 001323 001634 001230 1762
3 g 002315 0,373 002003 002150 002065 000250 0,453
3 ] 002224 0,527 002044 002036 002120 0,000432 003z
3 12 001337 001726 001337 002152 002234 000357 0,557
E ] 0,02215 0,01951 001625 001652 002302 -0,00087 0,121
5 [ 001323 0,387 002035 002036 002175 -0,00247 0523
E ] 001242 001364 0,020 002029 002268 -0,00426 -7
E 12 001936 0,333 001267 002145 002437 -0,00501 1310
| ] 002232 002420 001458 002075 0,020M 00022z 0387
3 [ 001523 0,353 001336 002131 002535 -0,00706 1373
4 ] 0,02054 0,327 0,01775 002136 0,02215 -0,00781 1,203
| 12 002161 002142 001310 no21ve 0,03103 -0,00342 -2 447
12 ] 00244 0,01506 0,015 002224 00212 000122 0204
12 [ 002372 001643 001733 002528 002734 -0,00412 0973
12 3 002300 00205z 0,01325 002400 003043 000743 -2,083
12 12 002372 002122 0,02081 002451 003140 -0,00762 2197
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E=strategia Momentum MEXICO

Al final de cada mes todas 1as acciones mexicanas del IPC son rankeadas en orden ascehdente basado en
g1 rendimiento de los J-meses pasados. Las acciones en el quintl inferior (menor rendimisnto pasado)
son asignadas al portdolio Loser, ¥ agquellas en el quintl superior, son asignadas al portdfoho Winner.
Cada portfolin tdenen igual ponderacion inicidl de acciones ¥ son mantenida por E-meses. La formacion
de rada nuero portfolio ocurre un mes de realizar el ranking de desempeiio. La tabla muestra el retorno
promedio mensual de los & portfolios de 13 estrategia. E1 test-t se caloula como el retorho promedio divido

por su error estandar. La muestra consiste de 36 acclones.

J K L P2 P3 P4 L W-L testt
] 3 0,01213 0,01632 0,01617 0,01536 0,01544 0,00275 0,212
] E 001724 001620 001434 0,01513 0,065 0,001 0,432
3 3 001704 0,01556 001433 0,015 0,01531 000113 0,575
] 12 0,675 0,015 0,01420 0,01574 0,01517 000152 0,905
[ 3 002036 0,01042 0,012 0,01420 0,01622 0,00412 1077
[ E 0,01eM 0,01405 0,697 001402 0,553 000252 0,924
[ 3 001726 0,01423 00604 001472 0,543 000173 0,526
[ 12 001764 001436 0,0e02 0,01553 001436 000262 1500
3 3 0,01353 001336 001521 0,012 001553 0,00408 1035
] E 0,017 001522 0,534 001312 0,557 000224 0,7ar
3 3 0,01333 001700 0,01501 001433 0,01545 000234 1454
] 12 0,01306 001827 001612 0,01512 0,01610 0,00137 102z
12 3 002006 001214 0,664 001375 0,534 000473 1126
12 E 002122 0,01551 0,01447 0,01453 0,017 0,003 1123
12 | 002105 001702 0,650 001562 001736 000302 1372
12 12 002135 001863 001643 0,01534 0,m3a07 nonzzs 1073
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Estrategia Momentum Latinoamerica

Al final de cada mes todas las acclones Latinoamericanas del [PC, MERVAL, IPEA v BOVESPA son)
rankeadas en orden ascendente basado en su rendimiento de 1os J-meses pasados. Las acciones en el
quintl inferior (menor rendimiento pasado) son asignadas al portfolio Loser, ¥ aquellas en el quuntl
SUPETIOT, s0h aslgnadas al portolin Winner. Cada portfolio Senen igual ponderacion inicidl de acciones ¥
son manterida por K-meses. La formarion de cada nuevo portfolio ocurre un mes de realizar el ranking
de desempefin. La tahla muestra el retorho promedio mensual de los & portfolios de 1a estrategia. E1 test-

t e caloula como el retorno promedio divido por su error estandar. La muestra consiste de 167 acciones.

J K L P2 P3 P4 L W-L testt
] 3 002642 0,01623 0,01452 0,01607 0,02010 000637 1837
] E 002321 001752 0,01643 0,015 0,02171 0,00150 0522
3 3 002333 001521 omraz 001663 002053 000230 1344
] 12 002220 001722 0,070 001639 0,02171 0,00043 0,264
[ 3 002420 0,01652 0,01552 0,567 002142 0,00332 0,255
[ E 002464 001724 0,oraz 001761 002059 0,00405 1542
[ 3 002330 00150 001730 001737 00203 000362 1703
[ 12 002354 001263 0,072 0,01750 002152 000202 0,977
3 3 002634 0,013:31 001743 001853 0,017 0,007E3 2me
] E 002502 001236 001742 0,01237 002012 000424 14952
3 3 002535 001324 0,017E0 001364 002043 000437 2,366
] 12 002453 002022 0,01957 0,02016 002370 0,00023 0,334
12 3 002437 0,01347 001531 001530 0,ma07 000533 1503
12 E 002542 001963 0,01915 0,01720 002122 0,00412 1615
12 | 002556 002075 0,01971 0,01954 00zETn 000226 1372
12 12 002E07 0,02157 0,035 001363 nnzzaz 0,00115 0,523
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Anexo D: Ejemplos movimientos brownianos

El siguiente ejemplo considera un portfolio de acciones cuya dinamica involucra una tasa
de movimiento browniano aritmético en vez de un movimiento browniano geométrico.
Movimiento browniano aritmético es una hipotesis razonable en estas circunstancias
desde que un portfolio de posicién larga y corta no es un limitado activo de deuda.

Ejemplo 2

Considere el valor acumulado descontado de una estrategia v(t) que evoluciona segun:

v(t) = ot + oW,

Con v(0) =0 (valor inicial cero). La acciéon en este ejemplo debe ser interpretado como un

portfolio de acciones que consiste de una posicién larga y corta. El valor esperado y la

varianza del valor acumulado descontado de la estrategia cuando t — o es.

EP[v(t)]=at —

Var®[v(t)]= ot —

Mientras que la varianza tiempo-promedio es finita e igual a o?.

El ejemplo previo ilustra tipicas estrategias que no representan oportunidades de largo
plazo de “exceso de beneficio”. Esto ocurre porque el beneficio esperado de la estrategia
incrementa a través del tiempo, pero la varianza también aumenta a través del tiempo,
ademas la varianza tiempo-promedio no desaparece (no tiende a 0). En contraste el

siguiente ejemplo captura la intuicion del arbitraje estadistico.
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Ejemplo 3

Suponga que el beneficio descontado de la estrategia en un intervalo [tkfl,tk] puede ser

representado como.

v(t) —v(t ) =u+oxz,
. . 1
Donde u,0>0 y z, es una variable aleatoria i.i.d de media 0 y varianza E esta

estrategia tiene beneficios esperados descontados positivos sobre cada intervalo, pero

con ruido blanco. La varianza del ruido decrece sobre el tiempo. Una vez mas, v(t,) =0

y el beneficio acumulado descontado de la estrategia, en el tiempo t, es igual a:

n

vt,) = Y V)= i+ 0,

k=1

n
1

Note  que E°v(t,)]=m y Var®[v(t,)]=0c" - Por o tanio,

k=1
y!
Var " |v(t
M:ojdeo cuando n—>o. También se puede mostrar que
n n

P[V(tn) < 0] — 0, esto implica que el beneficio descontado de la estrategia es no negativo

en el limite.

A través del tiempo, analogo a la diversificacion cross-sectional en el APT de Ross, el
ruido blanco en esta estrategia es diversificable, asi generando una oportunidad de
arbitraje en el limite. De hecho esta estrategia tiene un beneficio esperado descontado
positivo con una varianza tiempo-promedio tendiendo a 0. Sobre un horizonte de largo
plazo. Para un horizonte de largo plazo esta estrategia captura la nocién de “arbitraje

estadistico”. Dadas estas ideas, se formalizara la nocion de arbitraje estadistico.
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Anexo E: Demostracion Matriz Varianzas y Covarianzas

De esta funcion obtenemos los parametros estimados:

Sea Ln(L(y,az,i,GlAv)) =a

a=-1y Ln(azi“)—%{ir“ (AV,)? — 231 Av, u+ ii-“uz}
23 207 |3 i-1 i-1

o 1 Y 1 &)

— =— > ITAV. —— > |

ou 02; ' 022_1: a
oa 1 —24 ATIEY I
—=0 17 AV, — I =0
ou O_ZIZ:: i 22 H
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aa . n (62)_2 4 .21 2
oa -0 _ n +(OA'2)_ZZn:i—2A(AV _ )2 -0
o0 267 2 & T H
> (av, - )
2) ~2 _ el i
n
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n n

oo . 1 c oAy 2
= —iZ:l: Ln(i) +?§| Ln(i)(Av, — u)

Z—j =0= —21: Ln(i) +%§i‘“ Ln(i)(Av, — u)’ =0

Matriz Hessiana
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