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Resumen: Este articulo profundiza en el marco tedrico y empirico de la estrategia pairs trading.
Dicha estrategia muestra que el mercado no es eficiente ya que se puede batir al mercado. En
este articulo se hard una revision del modelo tedrico que conforma esta estrategia, para luego
pasar a estudiar las dos principales técnicas que utiliza: método de la distancia y la
cointegracion. Por ultimo, se hace una reflexion sobre qué fundamenta que se obtenga una
rentabilidad superior a la del mercado, vinculdndolo con las finanzas conductuales (behavioral
finance).
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Abstract: This paper deeply analyses the theorical and empirical framework of pairs trading
strategy. Such strategy reports that the market is not efficient since it can be beaten. A review of
the theorical model underlying the strategy is shown; afterwards the two main techniques used
are explained: the distance method and cointegration. Finally, there is a reflexion concerning the
fundamentals of achieving a greater return than market return. Such reflexion is linked to
behavioral finance.
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I. INTRODUCCION

En este articulo se hara una revision bibliografica tanto de los distintos modelos que sustentan el
pairs trading como de estudios empiricos basados en los mismos. Si bien, hay una amplia
bibliografia sobre este tema, no se han encontrado articulos que sinteticen el estado de la
cuestion de esta estrategia tan intuitiva y, aparentemente simple, que permite en muchos casos
obtener una rentabilidad superior a la del mercado.

Parte del proceso de gestion de una cartera de valores, consiste en seleccionar los mejores
valores considerando las caracteristicas propias de dicha cartera para lo cual se define la
estrategia de seleccion de dichos valores.

La eleccion de una u otra estrategia de seleccion de valores proviene de hasta qué punto el
gestor cree o no en la hipotesis de eficiencia de los mercados (Fama, 1965). De ahi que la gestion
de carteras se divida principalmente en dos grandes ramas, (i) la gestiéon pasiva que parte de
considerar que los mercados son eficientes y, por tanto, no se pueden batir, y (ii) la gestién activa
que asume que hay ineficiencias en los mercados y el buen gestor se beneficiard de las mismas
de manera que podra obtener una rentabilidad superior a la del mercado.

Dentro de esta segunda rama, nos encontramos con la estrategia conocida como pairs trading.
Esa estrategia, basada en el arbitraje estadistico, tiene como objetivo encontrar pares de activos
financieros cuyas cotizaciones se mueven paralelamente en el largo plazo, de manera que
cuando hay una divergencia, el gestor pueda aprovecharse de la misma, ya que se supone que
habra una posterior correccion, asi considerando la relacion entre los precios de los dos activos,
se vende el activo cuyo precio sube y se compra el activo cuyo precio baja (Gatev, Goetzmann y
Rouwenhorst, 2006). Como se puede deducir facilmente, en esta estrategia no se busca
determinar el precio de ningun activo, sino averiguar si hay pares de valores cuyos precios
guarden una relacion estable en el largo plazo, es decir, esta estrategia se basa en precios
relativos.

El origen del uso de esta estrategia se atribuye a Nunzio Tartaglia en la década de los afios 80. Si
bien, hay autores (Thorp, 2005) que Gerald Bamberger, matematico que trabajaba en la entidad
financiera Morgan Stanley, fue quien la «invent6» en 1985. No obstante, nos podemos retrotraer
a la primera mitad del siglo XX, momento en el que el reputado trader Jesse Livermore usd, entre
sus diferentes técnicas de seleccion de valores, una que se centraba en seguir pares de valores y
aprovecharse de las desviaciones que surgieran entre sus precios relativos (Smitten, 2005). La
principal diferencia con la actual estrategia pairs trading radica en la sofisticacion estadistica
usada en la actualidad.

Esta estrategia se puede utilizar con cualquier tipo de activo financiero; ademads de aplicaciones
a acciones americanas (Gatev, Goetzman y Rouwerhorst, 1999), cabe destacar la aplicacion de
esta estrategia a bonos, ETF y materias primas (Broel-Plater y Nisar, 2010).



Las principales caracteristicas de esta estrategia son que se trata de una estrategia de inversion
neutral y que es de arbitraje estadistico (valor relativo). Como indica Ehrman, (2006, p. 2): «Pairs
trading: estrategia de inversion no direccional y de valor relativo, que busca identificar dos
compafiias con caracteristicas similares cuyas acciones estén actualmente cotizando con una
relacion entre sus precios que esta fuera de su valor histdrico. Esta estrategia de inversion
implica la compra de la accién infravalorada y la venta de la acciéon sobrevalorada,
manteniendo, por tanto, la neutralidad de mercado».

Por estrategia de inversidn neutral se entiende que es una estrategia en la que el beneficio
obtenido es independiente del movimiento que tenga lugar en el mercado. Puesto que se
compran y venden a la vez activos financieros de una determinada clase, se neutraliza el riesgo
de dicha clase de activos, de esta manera lo Unico que permanece es el riesgo idiosincratico del
emisor (Jacobs y Levy, 2005).

II. UNA ANOMALIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS: «PAIRS TRADING»

La hipdtesis de los mercados eficientes (Samuelson, 1965; Fama, 1965, 1970) es uno de los pilares
de las finanzas modernas (Bernstein, 2007). Se entiende que un mercado es eficiente «cuando los
precios se ajustan a la nueva informacién sin retraso y, en consecuencia, no existen
oportunidades de arbitraje que permitan a los inversores obtener retornos superiores a la media
sin asumir riesgos también mayores que la media» (Malkiel, 2005, p. 1).

En otras palabras, un mercado es eficiente si el precio del activo refleja toda la informacion
pasada, asi como las expectativas que hay sobre dicho activo y mercado. Por tanto, la cotizacion
es «una buena estimacion del valor intrinseco de la acciéon» (Fama, 1965, p. 56). De ahi que los
cambios en los precios de las acciones estén determinados por la llegada de nueva informacién
al mercado, considerando que dicha informacién se transmitird a la cotizacidén y reflejara
inmediatamente en la misma.

Partiendo del tipo de informacion que se refleja en los precios, Fama (1970) establece tres tipos
de hipdtesis: débil, semi-fuerte y fuerte. Asi, un mercado con eficiencia débil, refleja solamente
informacion sobre datos pasados de las cotizaciones; un mercado con eficiencia semi-fuerte,
también refleja la informacién publica sobre la empresa; por ultimo, la eficiencia fuerte,
ademas, refleja informacion no publica.

Se ha observado que los mercados no siempre son eficientes y, por tanto, surgen oportunidades
de arbitraje que un buen gestor puede aprovechar para batir al mercado disefiando adecuadas
estrategias de inversion. Estas oportunidades son lo que se conoce como anomalias de los
mercados financieros, cuando un resultado empirico parece «inconsistente con las teorias
existentes sobre el comportamiento de los precios de los activos... Indicando bien ineficiencia de
los mercados (y, por tanto, existencia de oportunidades de beneficios) o inadecuacidn del modelo
de los precios de los activos» (Schwert, 2003, p. 940).

Ala luz de la teoria de los mercados eficientes, la estrategia de pairs trading es una anomalia de
los mismos ya que simplemente usando las cotizaciones pasadas de los activos y sin considerar
ningun otro tipo de informacién adicional sobre los mismos se pueden obtener rendimientos
superiores a la rentabilidad ajustada al riesgo, esto es, batir al mercado.

1. ESTRATEGIA DE «PAIRS TRADING»: CONCEPTO

Como se ha dicho, el pairs trading es una anomalia de los mercados, si bien algunos estudios la
consideran una anomalia en si misma (Jacobs, 2014), otros la han encuadrado dentro de las
anomalias derivadas de la violacién de la ley del precio tinico (Gatev et al., 2006), o dentro de las
estrategias contrarias o de reversion a la media (Herlemont, 2004).

La ley del precio tunico establece que, si dos acciones con un mismo riesgo presentan los mismos



retornos, deben tener el mismo precio, ya que no de no ser asi, cabe la posibilidad de realizar
arbitraje. En el caso que nos ocupa, la estrategia de pairs trading se basa en que se mantiene una
relaciéon constante entre los precios de los pares, de manera que una divergencia en dicha
relacion, supone una violacion de la ley del precio tnico (Gatev et al., 2006).

No obstante, algunos autores (Burton y Shah, 2013) argumentan que solo en el caso en el que los
activos considerados en esta estrategia fueran idénticos y no fungibles, se podria decir que existe
tal anomalia.

Respecto al grupo de estrategias contrarias o de reversidon a la media, se supone que las
cotizaciones suelen revertir, volver, a una determinada senda. Esto es, si la cotizacion sube mas
de lo esperado, habrd una correccion en el mercado y bajard el precio. Si bien, a largo plazo se
observa que hay una reversion a la media y tiene sentido usar una estrategia contraria, en el
corto plazo las estrategias momemtum ofrecen retornos positivos? (Asnees, Moskowitz y
Pedersen, 2013; Balvers y Wu, 2006).

Concretamente, la estrategia pairs trading se basa en que la relacion entre los precios de los dos
activos revertird a la media.

2. LA ESTRATEGIA DE «PAIRS TRADING» EN LA LITERATURA FINANCIERA

Esta estrategia es la anomalia de los mercados financieros que ha sido menos estudiada y, por
tanto, la que permite una investigacion mdas profunda (Chng, 2009; Jacobs y Weber, 2015).
Concretamente, la investigacion se divide en tres grandes ramas:

i) Estudios sobre los modelos matematicos y estadisticos que se usan en la implantacion de
la estrategia.

ii) Estudios en los que se aplican diferentes modelos a diferentes mercados. Cabe destacar
que el modelo mas usado es el de la distancia, probablemente debido a su sencillez.

iii) Estudios que intentan explicar esta anomalia.

Con independencia de la metodologia, la secuencia de seis pasos a seguir para implantar esta
estrategia es la que a continuacion se indica, radicando las diferencias en las técnicas e hipotesis
asumidas en cada fase.

1) En primer lugar, hay que seleccionar los pares de activos. De cara a realizar una
correcta seleccion, se debe decir que no hay un marco teérico definido, si bien hay dos
enfoques principales: el fundamental y el estadistico.

De acuerdo al enfoque fundamental, la selecciéon de pares de valores se debe basar en
activos que tengan los mismos factores de riesgo, por ejemplo, eligiendo acciones de
empresas del mismo sector.

Respecto al estadistico, 1o que pretende es determinar el paralelismo en la evolucion del
precio de los activos, o co-movimiento. Se trata del enfoque mas usado en los estudios
empiricos. Las medidas que mas se han usado en la literatura dentro del pairs trading son:
(a) correlacion de los retornos; (b) tests para comprobar si hay cointegracion entre las
series de cotizaciones (test de Dickey-Fuller aumentado o Engle-Granger principalmente);
(c) la distancia entre los precios normalizados.

ii) A continuacidn, hay que elegir el modelo estadistico que nos va a permitir definir el
comportamiento del diferencial de los activos, asi como su proceso de reversion a la
media. Las formas mas habituales de medir dicho diferencial son; (a) diferencial de los
retornos; (b) ratio de precios; (c) diferencial de los precios normalizados; (d) diferencial
del logaritmo de los precios. En cuanto al estudio del proceso de reversion a la media, éste
se suele realizar de muy diversas maneras (Al-Naymat, 2013), pasando por el anadlisis de



series temporales hasta otros mas complejos como son redes neuronales o algoritmos
geneéticos.

iii) Después hay que seguir la evolucion del par elegido con el objetivo de detectar una
desviacion en el comportamiento relativo de los precios. Es 1o que se conoce como periodo
de ejecucidn, que es de duracién subjetiva. También hay que determinar un criterio de
entrada (por ejemplo, una desviacion tipica respecto al precio relativo de los valores).
Cuanto menor sea la desviacién, se incrementard el numero de transacciones,
aumentando las comisiones y otros gastos asociados, lo que supondra una reduccion del
beneficio tedrico por transaccion (Perlin, 2009).

iv) Una vez definido el momento de entrada, hay que comprar el activo que se encuentra
relativamente infravalorado y vender el que estd relativamente sobrevalorado. De cara a
mantener la neutralidad de la operacidn, se suele (a) invertir la misma cantidad de dinero
en el activo infravalorado que en el sobrevalorado, suponiendo, por tanto, una inversion
inicial de cero (conocido como estrategia de neutralidad monetaria); (b) usar técnicas de
neutralidad de beta, que se basan en que la beta de los dos activos es similar, asi la
estrategia no dependera del movimiento que pueda sufrir el mercado (Ehrman, 2006).

v) A continuacion, tras determinar el criterio de salida, que al igual que el de entrada se
fija subjetivamente, hay que esperar bien a que haya una reversion a la media que
cumpla dicho criterio de salida, o bien a que termine el plazo establecido para que dicha
reversion tuviera lugar; en este caso hay pérdidas.

vi) Por ultimo, hay que medir la rentabilidad y el exceso obtenido sobre el retorno
ajustado al riesgo. Cabe destacar que como no se realiza una inversion real, hay que
definir claramente qué se considera capital invertido y qué es el capital comprometido,
debiendo calcular los retornos sobre los dos. A la hora de medir la rentabilidad, hay que
considerar todos los gastos asociados a la estrategia (entre otros, coste de las transacciones
y el coste del préstamo de los titulos para los activos que se vendan).

III. LOS PRINCIPALES MODELOS DE «PAIRS TRADING»

Los modelos de pairs trading se encuadran principalmente en dos tendencias: la estadistica y la
heuristica. Dentro de la primera caben destacar las siguientes técnicas estadisticas: el método de
la distancia; cointegracidon; método de la cépula; método de los componentes principales y
método del diferencial estocastico. También hay modelos que usan diferentes técnicas de
extraccion de datos como son redes neuronales artificiales y algoritmos genéticos.

Cada modelo se caracteriza por las hipdtesis en las que se basa el tipo de relaciéon que se
presume hay entre las dos acciones, o activos financieros, y la distribucion del diferencial. Por
ejemplo, los dos métodos mds estudiados, el de la distancia y el de cointegracion, asumen que
hay una relacion lineal entre los precios de los dos activos financieros, la media del diferencial
es cero y la distribucion conjunta sigue una distribucién normal. Dicho con otras palabras: la
estructura de los diferenciales se puede explicar con una regresion lineal. Por otro lado, el
método de la copula, también muy estudiado, como permite que la relacion entre los precios de
los activos financieros no sea lineal, el comportamiento del diferencial puede ajustar mejor al
diferencial real existente (Xie y Wu, 2013).
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Cuadro 1. Articulos sobre la estrategia de pares: investigacion teorica

Estudio
Método de la distancia

Tipo de informe

Gatev, Goetzmann, & Rouwenhorst| Formulacién tedrica y aplicaciéon empirica sobre acciones de Estados

(1999, 2006)
Song & Zhang (2013)

Método de la cointegracion
Burgess (1999)

Herlemont (2004)
Vidyamurthy (2004)

Lin, McCrae, & Gulati (2006)

Gortner (2006)
Schmidt (2008)
Puspaningrum, Lin, & Gulati (2010)

Giannetti & Viale (2011)
Galenko, Popova, & Popova (2012)

Kuo, et al (2015)
Chen, & Zhu (2015)

Chiu & Wong (2015)
Método de la cépula
Ferreira (2008)

Liew & Wu (2013)

Xie & Wu (2013)

Método del diferencial estocastico

Elliot, Van Der Hoek, & Malcolm

(2005)
Do, Faff & Hamza (2006)

Mudchanatongsuk, Primbs, & Wong

(2008)
Baronyan, Bodoruglu, & Sener (2010)
Tourin & Yan (2011)

Andlisis de componentes principales

Avellaneda & Lee (2010)

Madhavaram (2013)

Unidos entre 1961 y 2002.

Formulacién tedrica sobre acciones correlacionadas con limitacién de
pérdidas testado en un par.

Formulacidn tedrica y aplicacién al FTSE 100.
Formulacidn tedrica.
Formulacidn tedrica.

Formulacidn tedrica estableciendo un beneficio minimo por operacién
testado con datos simulados y un par de acciones bancarias
australianas.

Formulacidn tedrica testada con 10 pares de acciones.

Formulacidn tedrica testada sobre 17 acciones financieras de Australia.
Formulacidn tedrica sobre el punto de entrada 6ptimo, testada sobre 7
pases de acciones de Australia.

Formulacién tedrica con la introducciéon de ratios de beneficios y
dividendos, testada sobre un par de acciones de Estados Unidos.

Formulacién tedrica testada con cuatro indices bursatiles europeos
(AEX, CAC 40, DAX 30 y FTSE).

Formulacidn tedrica de la regla de salida testada en un par de acciones.

Formulacidn tedrica de los umbrales de entrada y salida y testados con
las acciones A y H de China.

Formulacidn tedrica de la optimizacion de la estrategia.

Formulacidn tedrica testada con un par de acciones.

Formulacién tedrica testada con un par de acciones y comparado con
distancia y cointegracion.

Formulacidn tedrica testada con dos pares de acciones. Demostracion de
que los métodos de la distancia y cointegracidn son casos especiales del
método de la copula.

Formulacion tedrica.

Formulacidn tedrica con prueba en tres pares.

Formulacién tedrica sobre precios simulados que siguen una funcion
log-normal.

Formulacion tedrica.

Formulacion tedrica.

Formulacién tedrica y test empirico sobre acciones americanas y
comparativo con ETFs.

Se afiade SVM (support vector machine) y se testa sobre 20 acciones
financieras americanas entre 1998 y 2012.
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Método de las redes neuronales artificiales

Thomaidis, Kondakis, & Dounias Formulacién tedrica testada sobre 2 acciones en minutos y horas en
(2006) 2005.

Gomide & Milidiu (2010) Formulacién tedrica testada sobre 3 pares de acciones de Brasil entre
2007 y 2009 (datos diarios e intradia).

Huck (2009; 2010) Formulacion tedrica basada en métodos de eleccion multicriterio
(Electre III) con las estimaciones provenientes de redes neuronales
artificiales testada en 90 acciones del S&P 100 con precios de 1993 a
2006.

Cui, Huang, & Cai (2015) Formulacidn tedrica del diferencial con un modelo de redes neuronales
con wavelet.

Algoritmos genéticos

Huang, Hsu, Chen, Chang, & Li (2015) Formulacion tedrica testada sobre 10 acciones de Taiwdn entre 2003 y
2012.

Fuente: Mazo (2016, p. 52)

A continuacién, se abordardn los dos métodos mds analizados, el de la distancia y el de
cointegracion, con los resultados alcanzados con cada uno de ellos.

1. METODO DE LA DISTANCIA

Este método es sencillo y facil de entender, por lo que se ha utilizado en muchos estudios
empiricos aplicados a diferentes &mbitos geograficos y tipos de activos.

Como se dijo anteriormente, este método asume que hay una relacion lineal entre los precios del
par de activos financieros y la distribucion del diferencial de precios normalizados sigue una
distribucién normal (Augustine, 2014).

Este método se basa en que «cuanto menor sea la distancia entre los precios normalizados de un
par de dos acciones, mayor sera el movimiento conjunto» (Mazo, 2016, p. 54).

Por tanto, para poder aplicarlo hay que normalizar los precios para después calcular la
distancia. Respecto a la normalizacién de los precios, se puede hacer transformando la serie de
precios en una serie de retornos acumulados, esto es, una serie de precios en base uno de
manera que el primer precio normalizado de dicha serie es uno. Otra forma de normalizar los
precios es usando su media y su desviacion tipica.

Tras haberlos normalizado, hay que calcular la distancia, para ello se usard la suma de los
cuadrados de las distancias a lo largo del periodo de formacion, se debe usar el dato al cuadrado
para evitar que las diferencias positivas se compensen con las negativas, obteniendo asi un
numero cercano a cero y, por tanto, no representativo (Karvinen, 2012).

El siguiente paso a dar es seleccionar los pares. Para ello no hay regla fija, y se puede optar por
diferentes alternativas, entre otras: priorizar los pares con menor distancia; o dado un activo
financiero, buscar otro con el que tenga la menor distancia, formando asi el par de activos.

A continuacion, se pasa a la fase de ejecucidn, cuya duracion es subjetiva. En dicha fase, se
controla la evolucion del par de valores. También se establece la regla de entrada por la cual se
realiza la operacidn. Esta regla depende de un cierto numero de veces la desviacidn tipica sobre
la distancia media que ha habido durante el periodo de formacidén, de manera que, si la
distancia entre los precios normalizados excede dicho limite, se compra el activo infravalorado y
se vende el sobrevalorado (Gatev et al., 2006).

A su vez, hay que fijar una regla de salida. Esta regla de salida puede proporcionar, o no,
rentabilidades positivas, dependiendo de si el diferencial de los precios normalizados revierte a
la media. En el caso en el que revierta, la operacién dard resultados positivos, pero esto no
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siempre sucede, por lo que hay que determinar cuando salir si no dicha reversién no tiene lugar.
Para ello se suele determinar un cierto numero de desviaciones tipicas sobre la media, con el
objetivo asi de limitar las pérdidas: en este caso la distancia entre los precios normalizados esta
aumentando. Otro motivo que nos impulse a salir de esta estrategia es el mero transcurso del
tiempo, es decir, si pasado un determinado tiempo prefijado no hay reversion a la media aunque
la distancia no haya aumentado, se cierran las posiciones.

El siguiente paso es medir la rentabilidad obtenida. Para ello, Gatev et al. (2006) proponen dos
formas: una es medir la rentabilidad sobre el capital comprometido, y la otra consiste en medir
la rentabilidad sobre el capital empleado. Si se usa el capital empleado, la rentabilidad se calcula
considerando todos los rendimientos obtenidos con esta estrategia respecto a todos los pares
elegidos para ser ejecutados. Respecto a la segunda, capital empleado, s6lo se consideran los
pares abiertos durante el periodo (Do y Faff, 2010).

Como se dijo anteriormente este método se caracteriza por su simplicidad, por lo que es
facilmente extrapolable a la practica.

2. METODO DE LA COINTEGRACION

Este método es el segundo mas utilizado y estudiado en la estrategia pairs trading. Este método
es mas versatil que el de la distancia permitiendo, asi, introducir mejoras en las diferentes fases
de la estrategia. Este método aplicado al pairs trading, hace que esta estrategia sea neutral
respecto al mercado, pero no asi respecto en términos monetarios.

El primer paso a dar es identificar pares de activos que estén cointegrados, esto es, «cuya
combinacidn lineal tenga un componente predictivo significativo que no esté correlacionado con
los movimientos subyacentes del mercado en su conjunto» (Caldeira y Moura, 2013). Para ello,
hay que comprobar que usando los precios del periodo de formacion, el término de error de la
regresion lineal entre los logaritmos neperianos de los precios de los dos activos es estacionario.
Hay que destacar que en la literatura no hay unanimidad respecto a la duracién de dicho
periodo de formacidn, por ejemplo Loodh y Carlsson (2015) usan 200 dias, Caldeira y Moura
(2013) 250 dias, y Puspaningum (2012) considera los precios de doce meses.

Hay que comprobar que el orden de integracion de las series de los precios es el mismo; para
ello se usa tanto el test de Dickey Fuller como el test de Dickey Fuller aumentado.

A continuacién, hay que pasar un test de cointegracion a los diferentes pares de activos
financieros, el objetivo es determinar si hay o no una relaciéon de cointegracién y cudles son los
parametros a y p de la regresion.

Tras seleccionar los pares de activos financieros que tienen relacion de cointegracion, hay que
monitorizar el diferencial entre los precios de dichos activos. Este diferencial es el término de
error de la relacion lineal que hay entre las dos variables. A partir de ahi, hay que establecer, al
igual que en el caso del método de la distancia, una regla de salida y una de entrada.

Para ello, se fija tanto un limite superior como uno inferior para definir el criterio de entrada.
Este limite se suele calcular como la media de los errores de la regresion que tienen lugar
durante el periodo de formacién, mas / menos un cierto nimero de desviaciones tipicas: la
posicion se abre cuando el diferencial supera el criterio de entrada y se cierra si hay reversion a
la media. Al igual que en el método de la distancia, se suelen considerar periodos maximos de
manera que, una vez superados, si no hay reversién a la media, se cierra la posicidn; a su vez
también se pueden fijar limites de pérdidas, lo cual aconsejan Caldeira y Moura (2013) con el fin
de evitar grandes pérdidas.

IV. «<PAIRS TRADING» EN LA PRACTICA: REVISION DE APLICACIONES

EMPIRICAS




El primer estudio empirico documentado es el de Gatev et al. en 1999, quienes usaron el método
de la distancia aplicado a acciones de Estados Unidos que estaban en la base de datos del Center
for Research in Security Prices entre los afios 1962 y 1997. Con la estrategia pairs trading y el
método de la distancia, lograron una rentabilidad del 12% anual.

Tras este primer estudio, se sucedieron muchos otros. Inicialmente usaron el método de la
distancia en distintos ambitos geograficos y diferentes activos financieros (entre otros, Nath,
20042); Perlin, 20093); Boel-Plater y Nisar, 2010%; Gupta, 2015%). Mas adelante, se centraron en
los modelos de cointegracién (cabe destacar Hong y Susmel, 2004°); Caldeira y Moura, 20137); Li,
Chui y Li, 200149) y el de la cépula (Augustine, 2014%), comparando la rentabilidad obtenida
usando los distintos métodos.

Aunque, como se ha dicho, se compara la rentabilidad conseguida con diferentes métodos, hay
que hacer notar que los resultados no son realmente comparables entre si ya que las variables
usadas y su especificacidon no siempre es la misma, por ejemplo: la duracién tanto del periodo de
formacion como del de ejecucion suele ser distinta; no siempre se consideran los costes de
transaccion y si se tienen en cuenta, difieren en la cuantia; por ultimo, puede haber diferencias
en la forma de calcular los resultados.

A continuacién, se expondran algunos de los trabajos empiricos, si bien, a modo de resumen, se
puede decir que los articulos revisados ofrecen rentabilidades brutas positivas, pero
decrecientes, pudiendo llegar a ser negativas si se consideraran los costes de transaccion.

1. METODO DE LA DISTANCIA

Los estudios realizados utilizando este método usan principalmente acciones, aunque también
hay estudios con otros activos como el de Boel-Plater y Nisar (2010) que lo aplican a materias
primas, monedas e indices.

Fueron Gatev et al. (1999) quienes primero usaron este método a acciones, concretamente
estadounidenses y en el periodo 1962-1997. Para ese periodo se logré una rentabilidad media
semestral del 5.9% en la cartera que estaba formada por los cinco pares que tenian menor
distancia. Esta estrategia se prueba durante 34 afios, es decir 68 semestres, y en solamente seis
semestres (menos de un 10% de los estudiados) hay pérdidas. Posteriormente, extienden el
analisis hasta el afio 2002 (Gatev et al., 2006). Se observa que la rentabilidad mensual para la
cartera de cinco pares del 1,3%, si bien cabe destacar que dicha rentabilidad es decreciente si se
divide la muestra en dos periodos: 1962-1989 y 1989-2002. Los motivos que consideran que
justifican este descenso de la rentabilidad se deben a los costes de transaccion al aumento de los
fondos apalancados.

Posteriormente, Do y Faff (2010) amplian este andlisis hasta junio de 2008, confirmando la
tendencia de rentabilidad decreciente de esta estrategia. A su vez, obtienen buenos resultados
aplicando esta estrategia en mercados bajistas, logrando un 0,92% entre 2000 y 2002 y 0,71%
entre julio de 2007 y junio de 2009. Estos mejores resultados en mercados bajistas vuelven a
confirmarse en Do y Faff (2012).

Como se comentd, este método se ha aplicado no solo a activos norteamericanos, sino que hay
estudios en otros mercados. Por ejemplo, Muslumov, Yuksel y Yuksel (2009) aplican esta
estrategia a la bolsa turca (ISE), durante el periodo comprendido en entre el 1 de enero de 1990 y
el 20 de abril de 2007, logrando una rentabilidad diaria para la cartera formada por cinco pares
de 0,64%, si bien el numero de operaciones con pérdidas es alrededor de un 41% mayor que
cuando se aplica a EEUU.

Este método también se ha testado en el mercado britdnico, concretamente por Bowen,
Hutchinson y O'Sullivan (2010) Bowen y Hutchinson (2014). En el primer estudio, usan una base
de precios de alta frecuencia de las acciones britadnicas durante todo el afio 2007, y dividen la
muestra en 30 periodos superpuestos de 396 horas cada uno. Llegan a la conclusion de que esta
estrategia es muy sensible a los costes de transaccion y a la rapidez de ejecucién. Posteriormente



amplian el andlisis (Bowen y Hutchinson, 2014) analizando el periodo comprendido entre 1979 y
2012. En este andlisis obtienen una rentabilidad media, para todo el periodo, del 6,2% mensual
anualizado. Al igual que en Do y Faff (2010, 2012) esta estrategia obtuvo mejores resultados en
fases bhajistas del mercado, concretamente durante la crisis de 2007, la cartera de cinco pares
alcanzd una rentabilidad positiva del 46% mientras que el indice de referencia, FTSE, cay6 un
34%.

Se puede concluir que los articulos que estudian el pairs trading con el método de la distancia
alcanzan rentabilidades positivas en las carteras sin restricciones si no se tienen en cuenta los
costes de transaccidn, independientemente del mercado en el que se haya realizado el anélisis.
En general, las carteras con restricciones (pertenencia a un sector, entre otros) logran
rentabilidades positivas incluso después de considerar los costes de transaccion. Un factor
importante a la hora de determinar la rentabilidad de la estrategia es que los pares converjan en
el periodo de ejecucion, porque de otro modo no se logra ninguna rentabilidad positiva, en ese
sentido el numero de pares que no convergen en dicho periodo es elevado comparado con el
total de operaciones ejecutadas, por lo que encontrar una manera, regla o método que los haga
disminuir, haria aumentar sensiblemente la rentabilidad alcanzada.

2. METODO DE LA COINTEGRACION

Hay menos investigacidn realizada con el método de la cointegracion que con el de la distancia.
A continuacidn, se expondran algunos de dichos estudios empiricos y los resultados alcanzados.

Uno de los primeros estudios es del Hong y Susmel (2004), quienes usan este método en la
estrategia pairs trading aplicada a 64 acciones asiaticas que también cotizan, mediante ADRs, en
EE. UU. Con esta estrategia y método, alcanzan una rentabilidad del 38% si la cartera se
mantuviera durante un afio.

También se ha usado este método a otros activos financieros, como las materias primas, y
concretamente el aluminio vinculandolo a acciones de empresas relacionadas con el mismo
(Reiakvam y Thyness, 2011). Los resultados que se logran con esta estrategia son superiores a la
clasica de «comprar y mantener».

Caldeira y Moura (2013) aplican este método en acciones brasilefias; un aspecto a destacar es
que consideran una clausula de limitacidn de pérdidas. En el estudio que realizan entre los afios
2005 y 2012, logran una rentabilidad media anual del 16,88%.

Centrdndonos en el mercado europeo, cabe destacar el estudio de Figuerola-Ferretti,
Paraskevopoulos y Tang (2014) que analizan pares del Euro Stoxx 50 entre los afios 2000 y 2009
haciendo carteras con la restriccidon de pertenencia al mismo sector. También usan, para esos los
doces pares que presentan relacion de cointegracion, el método de la distancia (seleccionando
segun la misma distancia). Usando el método de la minima distancia obtienen una rentabilidad
diaria del 0,36%, superior a la obtenida con el método de la cointegracion, 0,28%.

V. FUENTES DE RENTABILIDAD DE LA ESTRATEGIA

Como indican Jacobs y Weber «la rentabilidad de la estrategia de pares... es una intrigante
anomalia... Las preguntas de cuando, donde y por qué esta estrategia es especialmente exitosa
siguen abiertas» (2015, p. 76).

Como se ha visto en los puntos anteriores, la estrategia pairs trading genera rentabilidades
positivas en casi todos los ambitos geograficos. Aunque se trata de una estrategia muy conocida
por los gestores, no ha sido objeto de un intenso interés académico por lo que hay pocos estudios
que profundicen en el aspecto que ahora nos ocupa: sus fuentes de rentabilidad.

A continuacién, se hard una descripcién de los principales articulos y las conclusiones



alcanzadas en cuanto a qué explica la rentabilidad de esta estrategia.

Siguiendo la linea argumental de las finanzas tradicionales, se ha intentado explicar la
rentabilidad considerando los factores de riesgo tradicionales (modelos de Fama y French de
tres o cinco factores y el modelo Cahart de cuatro, principalmente). En ese sentido, Gatev et al.
(2006) usan el modelo de Fama y French de tres factores (tamafio, mercado y valor) al que
afladen otros dos factores (momentum y reversion a la media). En este andlisis llegan a la
conclusion de que los resultados del pairs trading no estdn relacionados a ninguno de estos
factores, siendo el valor del alfa significativamente positivo e inferior en 20 puntos basicos a la
rentabilidad mensual alcanzada con esta estrategia. Otros autores (Muslumov et al., 2009; Do y
Faff, 2010; y Bowen y Hutchinson, 2014) corroboran dichos resultados.

Si se analiza esta estrategia desde la perspectiva de las finanzas conductuales, si se obtienen
algunas respuestas al por qué de la rentabilidad obtenida. Por ejemplo, Andrade, di Pietro y
Seasholes (2005) esgrimen que la rentabilidad obtenida por el pairs trading proviene de
inversores no racionales. Concretamente, estudian el mercado de Taiwan entre los afios 1994 y
2002 ya que este mercado proporciona informacion tanto de las compras institucionales (que se
pueden considerar realizadas por inversores racionales y bien informados) como de las compras
realizadas por minoristas (a los que catalogan como inversores no racionales y compras no
informadas). La causa de la divergencia de los pares que no esta justificada por los
fundamentales de las empresas proviene de la presion, ya sea compradora o vendedora, de los
inversores minoristas, esto es, irracionales.

Otros autores (Jacobs y Weber 2013) comprueban que los pares que estdn formados por activos
financieros menos cubiertos por la prensa y otros medios de informacion, son mds rentables;
también observan que las operaciones que se abren en dias de mucha distracciéon (esto es,
menos atencion por parte del inversor) tienen un mejor resultado!® que los que se abren
cuando la distraccion es menor ya que la probabilidad de que el par converja es mayor. Por
tanto, concluye que la rentabilidad esta influenciada por el nivel de atencién de los inversores,
el tipo de informacion que causa la divergencia y la existencia de limites al arbitraje.

VI. CONCLUSION

La estrategia pairs trading es un ejemplo de cémo se pueden aprovechar las ineficiencias de los
mercados para batirlos, logrando asi el objetivo de todo inversor y gestor.

Se trata de una estrategia poco estudiada a nivel académico, pero ampliamente utilizada en la
practica. Por ello, queda todavia mucho camino por recorrer para poder tener un conocimiento
mas profundo de la misma que permita alcanzar una mayor rentabilidad.

A lo largo del articulo se han expuesto las claves de esta estrategia: en qué se basa, como se
realiza, qué modelos se pueden aplicar y cdmo medir la rentabilidad. Es adentrandonos en estos
aspectos donde se puede realizar una mayor aportacion desde la dptica de la investigacién ya
que quedan todavia muchos aspectos por mejorar y comprender, entre otros:

i) como introducir nuevos métodos basados en machine learning de manera que el gestor
pueda usarlos en sus carteras y asi mejorar la rentabilidad de carteras;

ii) cdmo deben seleccionarse los pares: tanto en el sentido de si es mejor que las carteras
tengan restricciones y cudles; como analizando mds profundamente qué caracteristicas
deben tener los mismos con la finalidad de evitar que una se produzca la divergencia en el
par, no converjan posteriormente;

iii) un mayor andlisis sobre los efectos de los costes de transaccidn en la rentabilidad de
esta estrategia.

Como se ha expuesto, esta estrategia, en general, arroja rentabilidades positivas en diferentes



ambitos geograficos y para diferentes tipos de activos, por lo que una mejora en los aspectos
antes resefiados, ademas de arrojar mas luz para una mejor comprension de la estrategia, va a
mejorar la rentabilidad obtenida. Como se indicé en apartados anteriores, la principal fuente de
mejora de rentabilidad consiste, ahora mismo, en seleccionar pares que converjan en el periodo
de ejecucion.

Por ultimo, cabe destacar la vinculacion que tiene esta estrategia con las finanzas conductuales
(behavioral finance) ya que es en su marco tedrico donde se encuentran los fundamentos que
justifican que esta estrategia sea exitosa.
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FOOTNOTES

2

Nath, 2043, aplica esta estrategia a la deuda soberana norteamericana entre los afios 1991 y 2000.

Perlin, 2009, realiza un estudio en la bolsa de Brasil entre los afios 2001 y 2006.
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Boel-Plater y Nisar, 2010, utilizan esta estrategia de inversidn sobre materias primas, monedas e indices
entre los afios 1991 y 2010.

Gupta, 2015, hace un estudio del pairs trading aplicado a acciones indias en el afio 2010.

Hong y Susmel, 2004, aplican la estrategia pairs trading con el método de cointegracion a 64 ADRs y sus
acciones gemelas asidticas.

Caldeira y Moura, 2013, utilizan la técnica de la cointegracion a acciones brasilefias entre enero de 2003
y marzo de 2014.

Li, Chui y Li, 2014, aplican este método a acciones AH de China entre los afios 2009 y 2013.

Augustine, 2014, realiza un estudio empirico con el método de la copula sobre cinco pares de acciones de
Sudafrica entre los afios 1998 y 2013.

Este mejor resultado es, en términos mensuales medios, dos veces superior.
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