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Resumen:

Una de las principales preocupaciones en el area de la microestructura del mercado ha sido la estimacion
de los componentes no observables de la horquilla de precios a partir de las series de datos que proporcionan
los mercados financieros, despertando quiza un mayor interés el de seleccién adversa por la implicaciones que
supone la existencia del mismo. Esto ha provocado el desarrollo de numerosos model os empiricos que, basan-
dose en las propiedades estadisticas de las series de precios, proporcionan dichas estimaciones. La mayor dis-
ponibilidad de datos existentes en los mercados ha permitido el desarrollo en los Gltimos afios de model os ba-
sados en técnicas estadisticas mas complejas como son el método generalizado de momentos o la metodol ogia
VAR y cuya base de partida es la dinamica de la formacion del precio, y, en concreto, como la informacion
privada de las transacciones se recoge en los nuevos precios cotizados. El objetivo de este trabajo es analizar
este Gltimo grupo de trabajos, es decir, aquellos model os de estimacidn de los componentes de la horquilla ba-
sados en la dinamica de la formacién de precios que, ademas de permitir la estimacion del componente de se-
leccién adversa en series temporales, suponen una herramienta fundamental para analizar el proceso de in-
corporacion de la informacién a los precios cotizados en |os distintos mercados.
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Abstract:

One of the main interests of market microstructure is the estimation of the bid-ask spread components
from financial data, specially the adverse selection component given the implications of its own existence. Asa
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result, several empirical models based on price time-series statistical properties have been developed in order
to estimate them. Recent greater financial data availability has allowed the development of models that focus
on price discovery and use more statistical complex methodologies like GMM or VAR. This paper analyses this
set of models that allows the estimation of the bid—-ask spread components from price dynamics, specifically,
the estimation of the adverse selection component in time series. Actually, this sort of models are a powerful
tool to investigate how information isincorporated into quotes.
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1. INTRODUCCION

El estudio de la microestructura de los mercados financieros se puede entender como
el andlisis del proceso de formacion del precio en los mercados teniendo en cuenta el
funcionamiento y caracteristicas de los mismos. La consideracion para ello de los distin-
tos tipos de agentes que actlian en los mercados y sus estrategias de negociacion desem-
boca en una ruptura de la vision clasica tradicional Walrasiana donde se proponiala exis-
tencia de un Unico precio de equilibrio que vacia el mercado y en la aparicion, por €l
contrario, de ciertas fricciones. Estas fricciones vienen recogidas fundamentalmente en el
coste de transaccién, entendido como €l coste que supone demandar liquidez por parte
del inversor dado que €l precio parala compray laventa es distinto y que, por tanto, se
identifica con la horquilla de precios. Dicha horquilla viene dada por la diferencia entre
los precios para la compray para la venta cotizados por los oferentes de liquidez en los
mercados dirigidos por precios y por la horquillaimplicita del libro de 6rdenes en aque-
Ilos mercados que, como €l nuestro, funcionan en base a las mejores 6rdenes de compra
y ventaintroducidas en dicho libro.

A este respecto, y tras el trabajo de Demsetz (1968), surgen numerosos estudios tedri-
cos en lalinea planteada anteriormente que tratan formalmente de describir la formacién
del precio en determinados supuestos y que identifican los componentes de la horquilla
de precios cotizadas. De estos trabajos cabe destacar |a diferencia entre un primer grupo
gue considera la existencia de dos tipos de agentes, € oferente de inmediatez y el que
opera por motivos de liquidez [Ho y Stoll (1981) y Amihud y Mendelson (1980), entre
otros] y aquellos que consideran, ademés, agentes negociando en €l mercado con infor-
macion privada sobre el valor cierto de los activos [Bagehot (2071), Copeland y Galai
(1983), Glosten y Milgrom (1985) y Kyle (1985, 1989), entre otros]. La diferencia fun-
damental entre ambos grupos reside en e hecho de que en los segundos se identifica un
componente de sel eccidn adversa en |os costes de transaccion relacionado con el conteni-
do informativo de las transacciones y que tiene un impacto permanente en € precio. Este
ultimo componente ha sido €l que més interés ha despertado dada la importancia que el
mismo tiene en temas tales como €l estudio de la negociacion con informacion privada o
del proceso de formacion de precios.

Por otra parte, y de acuerdo a las sugerencias de los model os tedricos de microestruc-
tura mencionados, surgen toda una serie de trabajos empiricos con distintas propuestas
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para la estimacion de los diferentes componentes de la horquilla a partir de las series de
datos observadas en el mercado, por lo que la investigacion empirica referente a la esti-
macion de los costes de transaccion y los model os desarrollados han estado condiciona-
dos por lacantidad y caracteristicas de los datos, y han evolucionado a partir de la mayor
disponibilidad de éstos.

Un primer grupo de estos trabajos basan la estimacién de dichos componentes en el
concepto de covarianza obteniendo estimadores en seccién cruzada para todo €l periodo
temporal que implica la estimacién de dichas covarianzas. En esta linea estan |os mode-
los de Roll (1984), Stall (1989) y Kimy Ogden (1996) entre otros.

La mayor disponibilidad de datos en las series financieras proporcionadas por los
mercados ha permitido el desarrollo de estimaciones alternativas a las propuestas por los
model os sefialados. Asi, surge un conjunto de trabajos que proporcionan estimadores de
los distintos componentes de la horquilla, pero que para proceder a su estimacion necesi-
tan disponer de datos intradia ya que la mayoria requieren conocer si la orden g ecutada
fue de compra o de venta.! En estos modelos se estima la importancia de los distintos
componentes de la horquilla para cada activo de formaindividualizada y, a diferencia de
los model os basados en las covarianzas, su estimacion se realiza en series temporales 'y
Nno en seccién cruzada. En este trabajo recogemos |os model os mas relevantes de este se-
gundo grupo.

El trabajo se estructura como sigue. En primer lugar desarrollamos con detalle los
distintos model os estudiados. En segundo lugar se analizan las semejanzas y diferen-
cias entre ellos y su aplicabilidad en el mercado bursétil espafiol dada la disponibili-
dad de datos. Por ultimo concluimos sobre los aspectos més relevantes tratados en el
trabajo.

2. HIPOTESISY DESARROLLO DE LOSDISTINTOSMODELOS

El primero de los model os empiricos que basd su estimacion de la descomposicion de
lahorquilla en el signo de las transacciones fue el de Glosten y Harris (1988). Las hip6-
tesis de partida de dicho modelo son las mismas que las e modelo seminal planteado por
Roll en 1984, excepto que incorpora la existencia de agentes con informacion heterogé-
neay considera €l redondeo.?

El modelo permite estimar dos componentes de la horquilla cotizada. Un primer
componente denominado transitorio que no esté relacionado con el valor cierto del ac-
tivo y que, ademés de remunerar a oferente de liquidez, recoge los costes de inventa-
rio que surgen por la aversion al riesgo, los costes de liquidacion y otros costes de
transaccion que ha de pagar €l especialista. Un segundo componente, el coste de se-
leccion adversa, que surge porque el oferente de liquidez no puede identificar si esta
negociando con agentes con informacion privaday se considera permanente ya que es
debido al cambio en las expectativas sobre el valor cierto del activo ante una determi-

1 Sin embargo, €l modelo de Glosten y Harris (1988), que veremos a continuacion, es estimado por los auto-
res sin conocer este dato. Para ello utilizan maximaverosimilitud y hacen determinados supuestos sobre las fun-
ciones de distribucion de las distintas variables.

2 Véase Roll (1984).
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nada transaccion, por tanto no produce autocorrelacion en las variaciones de los pre-
cios de transaccion.

Laideadel trabajo es estimar los dos componentes por separado basandose en las se-
ries de precios de transaccion y en las diferentes propiedades de ambos componentes.
Concretamente, se centran en el efecto permanente que el componente de seleccion ad-
versatiene en lafijacion de lahorquilla. De hecho, alos dos componentes que estimalos
denomina componente de seleccion adversa y componente transitorio de la horquilla.
Ademas, y siguiendo la postura defendida por Easley y O’ Hara (1987), quienes sugieren
gue a menos parte de la dependencia de la horquilla con el tamafio de la orden es debida
alainformacién asimétrica, el modelo permite que el componente de seleccidn adversa
dependa del tamafio de la orden.

Los autores definen el proceso de generacion para el valor cierto del activo, M,, y
para los precios de transaccion sin considerar € redondeo, P,, como se indica en las ex-
presiones [1] y [2], respectivamente.

M=M,+E+QZ [1]
Pt = Mt + QtCt [2]

En las expresiones[1] y [2], Q, esun indicador del signo de la orden que tomaravalor
+1 s latransaccion fue iniciada por una orden de compra, es decir, Si se gjecutd a mejor
precio de venta, y —1 si la transaccién fue iniciada por una orden de venta, esto es, si se
gjecuto al mejor precio de compra mientras que Z, y C, son, respectivamente, €l compo-
nente de seleccion adversay el componente transitorio de la horquilla.

El valor cierto del activo se gjusta por la llegada de nueva informacién entre los ins-
tantest-1y t recogidaen E,, y por lainformacion privada que se desprende de |a transac-
cién en t,2 gjuste que coincide con € componente de seleccidn adversa, que provoca una
revision en las expectativas condicionada a lallegada de un determinado tipo de orden.

Por su parte, €l precio de transaccion sin contemplar € redondeo es el resultado de
gjustar € valor cierto del activo por € beneficio que e oferente de liquidez ha de percibir
por sus servicios como suministrador de inmediatez (componente transitorio), resultado
de comprar a un precio més bajo que el valor cierto y vender a un precio més ato. El
precio observado de la transaccion, PP, no coincidira con el precio en t de la transaccion,
anteriormente descrito, a causa del redondeo.

Respecto del componente de seleccion adversay el componente transitorio de la hor-
quilla, se plantean como unarelacion linea y positiva del volumen negociado en lat-ési-
ma transaccion, V,, como seindicaen las expresiones[3] y [4].

Z=2+2Y, [3

Ci=c,+cV, [4]

También se asume que los cambios en el valor cierto del activo consecuencia de la
informacion publica generada entre transacciones, E,, siguen distribuciones normales, in-
dependientes e idénticamente distribuidas. El valor esperado y la varianza de dicha varia-
ble dependerén del tiempo transcurrido entre transacciones.

3 Se asume que si 1o que llega es una orden de compra larevisién serd a azay a contrario para lallegada
de una orden de venta
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A partir de las anteriores expresiones, y recogiendo el efecto del redondeo con la
variabler,, el cambio en el precio de transaccion observado vendria dado por la expre-
sién [5].

AR =R —-P, =M +CQ +r—(M_, +C Q. +r. ) [9]

Teniendo en cuenta el valor de M, en funcion de M, ,, expresion [1], y considerando
la forma funcional impuesta al componente transitorio y al de seleccion adversa, expre-
siones [3] y [4], la variacion de los precios observado de transaccion quedaria reflgjada
en laexpresion [6].

AR = Co(Qt - Qt—l) + Cl(VtQt - Vt—th—l) TZQrZQViFE AT -y [6]

En el caso de conocer la direccion de la orden, Q,, a partir de esta modelizacion, y
calculando Unicamente la variacion de los precios observados entre transacciones, se
pueden estimar los distintos componentes de la horquilla por minimos cuadrados ordina-
rios. Ahora bien, aunque |os parametros estarian bien definidos, la estimacién seria inefi-
ciente debido alos errores de redondeo, r,, y a hecho de que la varianza de lainnovacion
en los precios, E,, no es constante sino que depende del tiempo entre transacciones.

La propuesta de los autores para la estimaciéon del modelo descrito es utilizar €l pro-
cedimiento de maximoverosimilitud, ya que, en primer lugar, permite estimar la horqui-
Ila efectiva desde las series de precios sin clasificarlas como mejores precios de compra
0 de venta, es decir, sin determinar Q,. En segundo lugar, y al igual que los modelos ba-
sados en las covarianzas, permite identificar el componente transitorio de la horquilla
desde lareversion de los precios. Ademas, este método de estimacion permite corregir el
sesgo que produce en la horquilla estimada el no considerar e redondeo.*

Bajo ciertas hipotesis, el modelo inicialmente planteado, expresién [5], se simplifica
notablemente facilitando su utilizacion y estimacién empirica. En concreto, (i) Si se asu-
me que lamediay la varianza de la variable que recoge la informacién publica generada
entre transacciones es constante, y, por tanto, independiente de T; (ii) que no existe re-
dondeo y, en consecuencia, que la evolucion de los precios de transaccion es continug;
(iii) que, como sugiere la teoria de informacién asimétrica, el componente de seleccidn
adversa es précticamente despreciable para transacciones muy pequefias; y (iv) por dlti-
mo, que el componente transitorio de la horquilla es constante, €l modelo se simplifica
considerablemente, llegando alaexpresion [7].

APt = Co(Qt - Qt—l) + ZthVt t& [7]

El modelo se podriarelacionar con aquellos otros que consideran y gjustan por el cos-
te de inventario, donde el volumen de la transaccion aparece desfasada un periodo, en lu-
gar de variable contemporanea. Si volvemos aincluir en la estimacion del mismo el valor
dec,, tal y como se recoge en laexpresion [8].

AR =c(Q—-Q) +b I V., +2QV,+¢ [8

En la expresion [8] b=-c, y z=z+c,. Por tanto, la estimacion de b deberia reflejar e
gjuste debido alos costes de inventario.

4 El hecho de que los precios sean discretos también puede causar correlacion serial negativa en la serie de
cambios de precios.
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L os contrastes empiricos efectuados por |os autores reflejan que estas Ultimas especi-
ficaciones mas complejas no presentan ventajas frente a la mas sencilla recogida en [7].
L os resultados empiricos obtenidos a partir de su modelo muestran una clara evidencia a
favor de la existencia de un componente de seleccidn adversa (ya que resulta ser positivo
y significativo parala mayoria de los activos analizados), que ademas es funcion del ta-
mafio de la orden como asi determinan los model os tedricos basados en la existencia de
asimetrias informativas entre los agentes.

El modelo Lin et al. (1995) plantea, a diferencia dd anterior, la estimacién de tres com-
ponentes en la horquilla cotizada. Dos de estos componentes serian e de seleccidn adversa,
presente en todos los model os recogidos en este trabagjo y el componente de procesamiento
de Ordenes, cuyafuncion serialaremuneracion del oferente de liquidez. El tercer componen-
te que seincorporay que es caracteristico de este modelo equivale alos costes de inventario
sugerido por la teoria de microestructure® y reflga € coste relacionado con la persistencia
del tipo de orden, esto es, con la probabilidad de 6rdenes consecutivas del mismo signo.

El modelo Lin et al. (1995) recoge, frente a modelo de Glosten y Harris (1988), la
posibilidad de que todas las érdenes no sean g ecutadas a los mejores precios de compra
o venta. Por ello se distingue entre horquilla cotizada, efectivay realizada. La diferencia
entre la horquilla cotizada y la efectiva vendra dada por |as 6rdenes que no se gjecuten a
los mejores precios cotizados, mientras que la horquilla realizada cuantificard el benefi-
Cio 0 ganancia esperada por el oferente de liquidez.

S denotamos con o a la probabilidad de que una orden de compralventa sea seguida por
otra del mismo signo, la probabilidad de un cambio en € tipo de orden srd (1 - 9). Si laor-
den gecutada en t fue una orden de ventay, por tanto, se efectud a mejor precio de comprae
beneficio esperado por € oferente de liquidez, B, vendrarecogido atraves delaexpresion [9].

5(Bt+1 - Bt) + (1 - 5)(A¢+1 - Bt) = E(Pt+1) - Pt [9]

donde: A, ; recoge &l mejor precio de ventaent+1, E(P,,;) esel valor esperado del activo en
t+1 condicionado alanegociacion ent, y P, esel precio de transaccion ent, es decir, B,.°

La horquilla efectiva, z, se calculaatraves de la diferencia entre el precio de transac-
ciony €l valor medio de la horquilla cotizada, M,. El signo de z dependera del tipo de or-
den gjecutada. Si es una orden de venta, |0 que supone una compra para €l oferente, sera
negativo y positivo si la orden gecutada es de compra, es decir, una venta del oferente de
liquidez. En el caso de que todas las 6rdenes se gjecuten a los precios cotizados, €l valor
de z, seria exactamente la mitad de la horquillay no habria diferencias entre la horquilla
cotizaday la horquilla efectiva.

Al igual que en otros modelos, para recoger |ainformacion transmitida por la transac-
cion en't se gjustan los precios cotizados en t+1, siendo €l gjuste una proporcion A de la
horquilla efectiva. Se asume que la g/ecucion de una orden de venta provocara una dis-
minucion de los preciosy a contrario si la orden g ecutada es de compra.

B.1 =B+ 4z
At+l: At +AZ[

[10]

5 Este componente trata de compensar a oferente de liquidez por alejarse de su cartera éptima al atender las

6rdenes de compray venta.
6 Se esta suponiendo que la transaccion se efectud alos precios cotizados.
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A partir del gjuste descrito, y que se recoge en la expresion [10], los autores derivan una
relacion entre horquilla efectivay horquillarealizada, tal y como se expresaen [11], que re-
fleja, en primer lugar, la relacion entre ambas horquillas si la transaccion en t se efectud a
mejor precio de venta, A, y, en segundo lugar, larelacion que se deriva condicionada a que
el precio a que se gecuto laorden ent fue € mejor precio paralacompra, B,

E(P.)-P=(1-A-9)z=yz
E(P.)—-P=—1-A-9)z=-yz

El beneficio esperado por € oferente de liquidez se identifica con una proporcion de
la horquilla efectiva que coincide con €l coste de procesamiento de érdenes, y=1—-A -9,
donde A representa, como ya hemos indicado, el gjuste de la cotizacion ante la transac-
cién ocurriday se corresponde con € componente de seleccién adversa, y e pardmetro 3,
gue es funcién de la probabilidad de continuacion del tipo de orden (8 = 20— 1), identifi-
calapersistencia del flujo de érdenes.

Para la estimacién de los tres componentes ya sefialados que el modelo contempla en
lahorquilla se proponen las ecuaciones recogidas en las expresiones [12], [13] y [14].

My =M= /\Zt *t&n [12]
211 =7+ Ny [13]
Pt+1 - Pt =—yz+t Uy, [14]

(1]

donde: g, 1,, U, son perturbaciones aleatorias normales y no correlacionadas, luego pode-
mos estimar |os parémetros de interés por minimos cuadrados ordinarios.

L os resultados obtenidos mediante la contrastacion empirica del modelo muestran un
componente de seleccion adversa significativo y positivo para cualquier submuestraein-
tervalo del dia analizado.

El objetivo de Huang y Stoll (1997) es construir un modelo para estimar |os tres com-
ponentes sefialados por 1os model os tedricos para la horquilla cotizada en series tempora-
les que, de algiin modo, recoja los model os existentes.

Las principales ventajas de este modelo son la simplicidad, ya que puede ser imple-
mentado con un procedimiento de regresién en un paso, y laflexibilidad de su estructura
que le permite adaptarse a determinados andlisis como, por giemplo, la relacion de los
distintos componentes con el tamafio negociado.

La secuencia de los acontecimientos en el momento t seguida en €l modelo es la si-
guiente:

— Se determina €l valor fundamental del activo ent, a que [lamaremos V,.

—Sefijan las cotizaciones, A 'y B, a partir de las cuales se calculael punto medio de
lahorquilla, M,.

— Se efecttialatransaccion ent y sefijael precio de transaccion, P,.

El valor fundamental del activo en t vendra dado por € valor en t-1 gjustado por la
informacion transmitida en la Gltima transaccion y por lallegada de informacion pablica,
tal y como seindicaen laexpresion [15].

S
Vi=Via+ aEQt—l +g [19]
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donde: Seslahorquilla cotizada que se supone constante en €l tiempo, a es la proporcién
de la misma atribuida a la seleccion adversay &, es una perturbacion aleatoria. Por otra
parte, Q, es € indicador de la direccion de la orden que, & igual que en casos anteriores,
toma valor +1 cuando la orden ejecutada fue de compra, —1 s la orden gjecutada es de
ventay 0 si no puede clasificarse. Una transaccion se identifica como una orden de com-
prasi serealiza por encima del punto medio de la horquillay con una orden de venta si
gjecuta por debajo del mismo.

El cambio en el valor fundamental del activo, AV,, se descompone en dos partes: la
primera de éllas, recogida en el primer sumando de la expresion [16], se debe a lainfor-
macién privada revelada por la transaccién en t-1, y la segunda parte, debida a la infor-
macion plblica, es capturada por &,.

AV;=a2Q, + & [16]

Desde el punto de vista de los model os que, como éste, contemplan los costes de in-
ventario, los precios cotizados y, por tanto, € punto medio de la horquilla se gjustan por
el oferente de liquidez parainducir negociaciones que equilibren su posicién, esto es, in-
crementard los precios cotizados después de gjecutar una orden de compray los dismi-
nuira en caso contrario. Desde el punto de vista de estos gjustes, si 3 es la proporcion de
la horquilla debida a los costes de inventario, el punto medio de la horquillaent, M,, se
puede expresar en funcion del valor fundamental del activo gjustado convenientemente
para provocar la transaccién del signo deseado, gjuste que depende de la posicion del
oferente de liquidez.

M=V +BS Y Q1)

t-1
donde:  Q esel inventario acumulado desde que abri6 el mercado hastat-1.7
i=1
Al suponer que la horquilla es constante en el tiempo, la expresion [17], que se esta
blece para €l punto medio de la horquilla, es valida para los precios cotizados de compra,
B,, y paralos precios cotizados de venta, A,. Asimismo, lavariacion en el punto medio de
lahorquillay en los precios cotizados vendria dada por la expresion [18].

AM, = AV, + Bth—l [18]

Considerando que la variacion en el valor fundamental del activo eslaindicadaen la
expresion [18], Ilegariamos a establecer la variacion en las cotizaciones tal y como se ex-
presaen[19].

AM, = (a + ﬁ)gq_l +e [19]

El precio de la transaccion, expresion [20], vendra dado por la suma del punto medio
de la horquilla més/menos? la mitad de la mismay més un término de error, h,, que reco-

7 Se esta suponiendo que hasta t-1 las transacciones son de volumen unitario.
8 Dependiendo de si se gjecuta una orden de compra o de venta, respectivamente
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gerd la desviacion de la horquilla realmente observada de la cotizada y que incluye los
posibles redondeos asociados a hecho de que los precios de transaccion no sean conti-
nuos.

R=M+3Q+n, [20]

En este modelo también se distingue entre horquilla negociada, z, y cotizada, S. La
diferencia entre ambas, a igual que en el modelo anterior, se debe a las negociaciones
que no se efectlian alos precios cotizados sino en € interior de la horquilla.®

A partir de las expresiones [19] y [20], y si denominamosA = a + By g = £+ An, la
variacion en €l precio de transaccion, AP,, que representa el modelo basico de estos auto-
res vendria dado por la expresion [21].1°

AR =2(Q-Qu)*+A5Qu+e [21]

La estimacion de laexpresion [21], proporcionael valor de z/2'y de A(Z/2), y, por tan-
to, permite estimar la proporcion de la horquilla debida a los costes de procesamiento de
Ordenes, (1-A), y la horquilla efectiva 0 negociada, z. Sin embargo, no permite separar €l
componente de seleccién adversay el coste deinventario.

Para llegar a una versién extendida del modelo basico que permita estimar 1os com-
ponentes por separado,'* es necesario introducir la probabilidad de que dos 6rdenes se-
guidas sean del mismo tipo, (1-7), o sean diferentes, 1z De este modo, la esperanza de
gue en un momento del tiempo la transaccion efectuada sea de un tipo u otro condiciona
daadl tipo de transaccion del momento anterior vendria dada por la expresion [22].

E<Qt.1 | Qt.2> = (1 - Zn)Qt.z [22]

La consideracion de estas probabilidades en la secuencia de érdenes implica variacio-
nes en las expresiones de la variacion del valor fundamental, expresion [16], y del punto
medio de la horquilla, expresion [19]. Ahora, dichas variaciones vendran dadas por las
expresiones [23] y [24], respectivamente.

AV, =a L£Q,, - %(1 -2mQ.,t +¢ [23]

F2 F
AM, = (a + B)%Qt_l — ag(l —2m)Q_,+¢& [24]

Al contrario que la variacion en el valor fundamental del activo, lavariacion en € va-
lor del punto medio de los precios cotizados no se altera por laintroduccion de las proba-
bilidades en la secuenciacion del tipo de 6rdenes porque €l riesgo de inventario no se ve

9 Laposibilidad de negociaciones fuera de la horquillano se contempla. Si éstas ocurren son ignoradas para
la estimacion del modelo.

10 El modelo bésico planteado puede generdizarse para realizar estimaciones diferentes dependiendo, por
gemplo, del momento de latransaccién o del tamafio de la misma.

11 | acorreccion en las cotizaciones basadas en los model os de costes de inventario induce correlacion nega-
tiva en la secuencia de tipos de orden, ya que después de efectuar una compra el oferente de liquidez baja sus
cotizaciones con €l fin de que la siguiente transaccidn sea una venta. Por €ello, la extension del modelo bésico se
basa en esta autocorrel acién negativa en el flujo de érdenes.
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afectado por |la esperanza de la realizacion de una determinada negociacion sino por la
negociacion realmente efectuada.

Lavariacion en los precios de transaccion bajo este nuevo contexto seriala que sere-
flgja en la ecuacion [25], que es andloga a la del modelo basico, expresién [21], pero a
diferencia de ésta, permite estimar los tres componentes de la horquilla ademés de la hor-
quilla negociada o efectiva. Todos estos pardmetros, junto con la probabilidad de que
exista un cambio en la secuencia de ordenes gjecutadas, se obtienen estimando simulta
neamente las expresiones [22] y [25].

AR = 2(Q=Qu) + a5Quy + B5Quy a5 (1-21Q,, +g  [25]

La variacién en e punto medio de la horquilla también permite estimar los compo-
nentes de la mismay la probabilidad de cambio en el tipo de orden. Para ello se parte de
los valores de la horquilla cotizada, sin diferenciar entre éstas y la horquilla efectiva o
negociada. En este caso, la expresion a estimar esla que aparece en [26].

AMt = U%Qt—l + B%Qt_l - a(l - Zm%Qt—z +et [26]

Otra propuesta de |os autores para estimar |os componentes de la horquilla por sepa-
rado se basa en que el problema de seleccion adversa es especifico de un activo mientras
que €l riesgo de inventario no dependera de la negociacion sobre un solo activo sino de
la negociacion del resto de activos que componen la cartera del oferente de liquidez, ya
que lo que se pretende es mantener el equilibrio global de la cartera. Asi, lacomprade un
determinado activo por parte del oferente de liquidez puede provocar no solamente la ba-
jada de los precios cotizados de ese activo, sino también de todos aquellos correlaciona-
dos con é, o incluso no provocar variaciones a la baja si sobre otros activos hay exceso
de compra.

La consideracion del efecto de la negociacién sobre toda la cartera del oferente de li-
quidez, y no solamente la negociacion de un activo individual, modifica la ecuacion que
relaciona el punto medio de la horquilla con €l valor de equilibrio del activo, expresion
[19], ya que como indicador de la negociacion no se ha de tomar la serie de transacciones
del activo de forma aislada sino el agregado de las transacciones de |os activos que con-
forman la cartera, como se reflgjaen laexpresion [27].

Zkt—l
Mi=vi+BES Q) (2
1=1

donde: el superindice k hace referencia al activo considerado y Q; es la variable indica-
dora del flujo de 6rdenes, la cual sigue tomando valores +1, —1 6 O, pero ahora este valor
no depende de la transaccion en t del activo j, sino del indicador agregado de las transac-
ciones de los n activos através de los cuales se trata de captar la direccién del mercado.

A partir de esta modificacion, el modelo a estimar es € que aparece en la expresion
[28]

8P = ZaQi+ aZQl, + BEQ el (28]

Los autores estiman empiricamente el modelo basico, diferenciando e tamafio de la
orden, y los modelos extendidos, utilizando para ello el método generalizado de momen-
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tos, obteniendo una vez més estimaciones para el componente de seleccidn adversa signi-
ficativasy positivas.

Madhavan et al. (1997) desarrollan y contrastan un modelo estructural de formacion
de precios, que incorpora los impactos debidos a la informacién publicay los efectos se-
fialados por la microestructura. Tienen en cuenta los costes de transaccion y los diferen-
tes componentes de la horquilla, la dependencia del flujo de 6rdenes, la posible gecucion
de negociaciones en € interior de la horquilla, la existencia de redondeo y la presencia
de autocorrelacion en los rendimientos del valor fundamental del activo.

Como en los otros model os analizados, se asume que €l cambio en las creencias sobre
el valor fundamental del activo de los agentes entre t-1 y t tiene su origen en la informa
cién publica anunciada? y en €l flujo de ordenes, € cua proporciona una sefial ruidosa
acercadel vaor futuro del activo.

Asimismo, se supone que si € oferente de liquidez cree que algunos agentes pueden
poseer informacion privada acerca del valor fundamental del activo, tras una orden de
compra se producira una revision a alza de dicho valor fundamental y tras una orden de
venta unarevision alabaja. De esta manera, larevision en el valor fundamental del acti-
VO esta positivamente correlacionada con la innovacion en el flujo de érdenes. Formal-
mente,’3 dicha revision vendra dada por la expresion [29], siendo €l término entre parén-
tesisla sorpresaen el flujo de 6rdenes.

Q[Qt - E<Q[_]_ | Qt.2>] [29]

donde: Q, indica, al igual que en el resto de modelos el signo de la orden, € cual tomara
valor +1 s latransaccion la origind una orden de compra, —1 si la origind una orden de
ventay 0 en caso de que no pueda calificarse porque se gecut6 en €l interior de horqui-
lla, y O representa el componente de seleccidn adversa de los costes de transaccion, o lo
gue es o mismo, € impacto permanente de lainnovacion del flujo de 6rdenes.’

Para describir el comportamiento de los precios de transaccion, P,, y de las cotizacio-
nes, A, y B, se supone inicialmente un tamafio fijo parala orden, lo que permite derivar
en un modelo més sencillo.®

Si denotamos con V, a valor fundamental esperado del activo después de la nego-
ciacion en t condicionado a lainformacion piblica apareciday a flujo de 6rdenes, su va
lor vendra dado por la ecuacién [30].

Vt = Vt—l + G(Qt - E<Qt | Qt-l>) t & [30]

Los precios para la compra, B, y para la venta, A, que se fijan antes de la nego-
ciacion recogeran, como se observa en la expresion [31], ademés de larevision del valor

12 El cambio en las creencias respecto al valor fundamental del activo debido alanuevainformacion pablica
anunciada entre t-1'y t viene recogido por una variable aleatoria, €, independiente e idénticamente distribuida
con media cero y varianza constante.

13 A diferencia del modelo de Huang y Stoll (1997) larevisién en el valor fundamental del activo se realiza
no en funcion del valor de Q,sino del valor no esperado de dicha variable.

14 Larevision del valor fundamental del activo a partir de este parametro también se contemplaen el modelo
de Hasbrouck (1991) al que haremos referencia a continuacion.

15 A favor de este supuesto argumentan que el agente que trate de gjecutar una orden grande la fraccionara
paraintroducirla en el mercado, o si no este tipo de érdenes se gjecutan fuera del mercado para evitar €l impac-
to excesivo de las mismas y para encontrar contrapartida mas répidamente.
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fundamental del activo yaindicada, un componente que compense a oferente de liquidez
por sus servicios, f. Este componente recoge conjuntamente €l coste de procesamiento de
ordenesy €l coste de inventario imputado por accién.

At = Vt—l + 9[1_ E<Qt | Qt-1>] TPt g
Bt = Vt—l + 9[1_ E<Qt | Qt—l>] T ot g

L os autores asumen que todas las érdenes se gjecutan 0 al mejor precio de compra o
al mejor precio de venta o a precio medio de lahorquilla.

El precio de transaccion, P,, vendra dado por la expresion [32], donde &, es una va-
riable independiente e idénticamente distribuida con media cero que captura posibles
errores debidos al redondeo y posibles variaciones de los rendimientos a lo largo del
tiempo.

R=V+@Q+¢ [32

Dado que se supone que el oferente de liquidez actia bagjo la hipétesis de expectativas
racionales, establece sus cotizaciones en funcion de la negociacion venidera de tal mane-
raque €l precio de latransaccion en t yaincorpora el efecto de ladireccién en dichatran-
saccion. Por eso se establece en funcion de V,, que es el valor del activo condicionado a
que latransaccion ent, Q,, hasido observada.

Sustituyendo el valor fundamental del activo ent por su valor en funcion det-1 laex-
presién quedaria como aparece en [33].

Pt = Vt—l + B(Qt - E<Qt | Qt-1>) + @t tE+ Et [33]

Para poder estimar la expresion [33] se debe sustituir la variable no observable, € va-
lor fundamental del activo, por variables que puedan ser observadas a través de |os datos.
Para €ello, se debe describir el comportamiento temporal del flujo de 6rdenes, variable
paralacual se asume un proceso general de Markov.

La probabilidad de que dos érdenes consecutivas sean del mismo signo, g, es decir,
gue la negociacion sea iniciada por una orden de compral/venta condicionada a que la
anterior fuera del mismo signo, es la que se indica en [34]. Si se parte de la hip6tesis
de que las 6rdenes de un tamafio relativamente grande se introducen en el mercado
fraccionadas en drdenes més pequefias para facilitar su gjecucién, y > 1/2, entonces, la
probabilidad de encontrase con dos 6rdenes del mismo signo es mayor que |a probabi-
lidad de cambio.

y=PrQ=0Q,1Q,#0) [34]

Si llamamos | ala probabilidad no condicionada de que la negociacion se efectle en
el interior de la horquilla, es decir, la probabilidad de que Q, seaigual a cero, el coefi-
ciente de autocorrelacién de primer orden de la variable indicadora de la direccion de la
orden, r, viene expresado en [35].

p=2y—(1-2) [39]

Cuando no hay posibilidad de transaccion dentro de la horquilla, A esigua aceroy
p=2y. Si, ademés, las 6rdenes son independientes, y=1/2, el coeficiente de autocorrela-
cién seranulo.
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La esperanza condicional de ladireccion de la negociacién en el momento t condicio-
nada al valor que tomo en t-1 se establece en [36].

Q.=00 EQQ,=0=0
Q=10 EQIQ, =D =y-({A-y-A)=2y-(1-A)=p [36]
Q.=10 KQIQ =-D=-y+(A-y=-A)==2y+(1-A)=—p

De las expresiones contenidas en [36], podemos deducir que la esperanza de la direc-
cién de la orden en e momento t condicionada a cualquier valor de la direccion de la ne-
gociacion en t-1 viene dada por [37].

EQ Q. =pQ. [37]

Partiendo de la probabilidad condicional calculada en [34] y de la relacién entre €l
valor fundamental del activo y el precio de transaccién reflejada en [32], €l modelo a es-
timar puede expresarse como aparece en [38].

Pt - R_l = ((p+ G)Qt _((p+ pe) Qt_]_ + Et + Et + Et_]_ [38]

A partir del modelo desarrollado se muestra cOmo estimar los costes de transaccion
medidos por la horquilla cotizada o la efectiva a partir de los pardmetros 6y ¢, que como
ya se indicd, recogen, respectivamente, los efectos de la informacion asimétrica 'y los
costes de procesamiento de drdenes e inventario.

Lahorquilla cotizada para el momento t, ex-ante es una variable aleatoria cuya media
es 2(6 + ¢). Laestimacion de dicha media vendria dada por la expresion calculada con
los valores estimados de los parametros del modelo mediante € método generalizado de
momentos.

La otra medida del coste de transaccion la daria la horquilla realizada, que se define
como la esperanza del cambio en €l precio entre una compra nocional en t y una venta
nocional en t+k. Para definir esta horquilla se asume que €l tiempo transcurrido entret y
t+k es suficiente como para suponer que han transcurrido varias transacciones y que al
final del intervalo existe la misma probabilidad de que se presente una compra o una
venta con €l fin deignorar la autocorrelacion del flujo de érdenes. La horquilla realizada,
s, vendria dada por la expresion [39].

s=(1-2)(2p+6) [39

A partir del modelo desarrollado también se establece la volatilidad de los precios de
transaccion y la autocovarianza entre los cambios de dichos precios. La volatilidad del pre-
cio, medida por lavarianza de los cambios en dicha variable, puede ser utilizada para medir
el impacto de las transacciones en €l precio. Bajo e modelo planteado se verificaque lava
rianza de los cambios en los precios esigual a valor indicado en la expresién [40].

Var(AR) = 02+ 202+ (1- N[0+ ¢ + (6p+ 02— 260+9)(6p+ Yp|  [40]

La expresion [40] permite dividir la volatilidad de los cambios en los precios en dos
componentes: uno de ellos ligado a la informacién publicay e otro alas transacciones.
Respecto a primero de estos componentes, 02, recoge la volatilidad debida a las nuevas
noticias. El segundo componente recoge: (i) la parte de la volatilidad que se debe alano
continuidad del precio de transaccion, es decir, a redondeo, 20% (ii) la parte debida ala
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informacion privada transmitida por la negociacion, (1 — A)(1 — p2)62; (iii) la parte debi-
daalos costes de inventario y procesamiento de érdenes, 2(1 — A)(1 — p) @2 y (iv) un tér-
mino a que los autores denominan de interaccion y donde aparecen ambos parametros,
29081 -2)(1-p?).

Esta descomposicion muestra que la volatilidad de los precios mantiene, por una par-
te, una relacion directa con los componentes de los costes e inversa con la autocorrel a-
cion del flujo de 6rdenesy, por otra, con la probabilidad de que las drdenes sean gjecuta
dasen € interior de lahorquilla.

A partir de la varianza de los cambios en los precios se puede calcular la proporcion de
volatilidad de los precios que es debida a la aparicién de nuevas noticias, y la proporcion
gue es debida alas fricciones del mercado (redondeo, costes de transaccion,...). Lafraccion
delavarianzaatribuible alas fricciones de la negociacion viene dada en la expresion [41].

202+ (1- [0+ 92 + (0 Tp + 9>~ 20 +¢)(@ [+ D]
= 07+ 207+ (L- N[0+ @2+ @ p+ 97— 20+ @ p+ Pp]

De forma andloga, se puede calcular la proporcion de la volatilidad debida a efecto
de la informacion asimétrica o de cualquiera de los otros tres componentes sefialados
arriba simplemente sustituyendo en el numerador de la expresion [41] la parte de lava
rianza que le corresponde a cada elemento.

El modelo recoge la autocorrelacion existente entre la variacion de los precios de
transaccion y la variacion de las cotizaciones que se debe a las fricciones del mercado.
En concreto, la autocorrelacion de los rendimientos de transaccion es negativa si existe
redondeo y costes asociados al procesamiento de ordenesy a riesgo de inventario. El va-
lor absoluto de la autocovarianza crece con las fricciones del mercado y cuanto mayor es
la presencia de informacion asimétrica, y disminuye cuanto mayor es la probabilidad de
la existencia de 6rdenes que se gjecuten en € interior de la horquilla.

Por otra parte, la autocovarianza de |as variaciones de las cotizaciones de venta, o de
compra (el modelo es simétrico y, por tanto, las conclusiones derivadas para un caso son
vélidas para €l otro), y a pesar de que le oferente de liquidez actla bajo una estructura de
expectativas racionales, puede ser distinta de cero. Es més, solamente sera nula en el
caso de que no existan fricciones debidas al redondeo y que no existan costes asociados a
lainformacion asimétrica, o en el caso de que la autocorrelacion del flujo de 6rdenes sea
nula o todas las érdenes se g ecuten en el interior de la horquilla.

Los resultados obtenidos por Madhavan et al. (1997) en la estimacién del modelo
muestran que, aunque las estimaciones difieren de un titulo a otro, todas €llas son signifi-
cativamente distintas de cero. Asimismo, comprueban que la estimacion de los costes li-
gados a lainformacion asimétrica decrece en el curso de lajornada, mientras que los cos-
tes de transaccion incrementan durante el periodo de negociacion. Por otra parte la
autocorrelacion en el flujo de érdenes es estable.

Hasbrouck (1991) propone una modelizacion de las interacciones sugeridas por los
model os tedricos de microestructura entre las negociaciones y la revisiéon de las cotiza-
ciones mediante vectores autorregresivos, con la finalidad de recoger de forma mas idé-
neala dinamica por la cual las negociaciones y las cotizaciones interactan.

El mismo autor, en un trabajo anterior [Hasbrouck (1988)], concluye que los efectos
de lainformacion y del coste de inventario que producen cambios en las cotizaciones a

[41]
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partir de las negociaciones podian ser parcialmente resueltos atendiendo a la persistencia
de su impacto sobre €l precio del activo. En este Ultimo trabajo reconoce otros efectos
producidos por determinadas imperfecciones en el mercado: redondeo, fragmentacion de
las drdenes, presion de los precios, que, como € coste de inventario, tienen un efecto
transitorio en la determinacion de las cotizaciones.

Al igual que en el trabajo de Madhavan et al. (1997), en & presente modelo se con-
templa & hecho de que la informacion inferida por la negociacion proviene exclusiva
mente de la parte no anticipada de la misma, y define formalmente &l impacto de lainfor-
macién de una negociacion como €l efecto persistente en € precio del activo resultante
del componente no esperado de la transaccion. Dicho efecto en €l precio ha de ser estu-
diado desde el impacto inmediato ya que més tarde puede estar contaminado por los
efectos transitorios producidos por € control de inventario y otras imperfecciones del
mercado.

En cuanto a la secuencia de acontecimientos, supone que las cotizaciones de compra
y venta, A y B, sefijan después de la negociacion en t y, por tanto, recogen la informa-
cion transmitida por la negociacién t-ésima.

La negociacion es caracterizada por una variable, X, que recoge conjuntamente el sig-
no de laordeny el volumen. A partir de esta variable el oferente de liquidez fijalas coti-
zaciones que se suponen simétricas alrededor del valor esperado del activo condicionado
atoda la informacion puablica, incluida la transmitida por la negociacion. Por ello, como
valor fundamental del activo setomael precio medio de la horquilla

La hip6tesis de simetrias de las cotizaciones respecto a valor fundamental del activo
vendria reflgjada formalmente en la expresién [42], donde t es un momento fina futuro
en el tiempoy z es el valor fundamental del activo en ese momento final condicionado a
todalainformacion publicadisponible ent, f,.

EA+B)2-( @=(A+B)2-K{|@=0 [42]

Bajo esta hipotesis, lainformacion inferida por la negociacion en t, x,, puede contem-
plarse como la subsiguiente revision en el valor medio de |as cotizaciones, r,.

ro=[(A+B)2]-[(A,+B)2] [43]

L os costes de transaccion, |os cuales se consideran fijosy simétricos parala compray
paralaventa, se acomodan a este punto.

Se asume que, s existe informacion publica distinta a la desprendida de la transac-
cion en t, éstallega después de la t-ésima transaccién y antes de larevision de las cotiza
ciones. Si esto es asi, larevision de las cotizaciones reflgja informacién publica y priva-
da, 1o que impide que se pueda conocer € impacto en el precio de una negociacion en
particular. Por ello se supone que la revision de las cotizaciones es una funcion estable
delanegociacién y, ademas, que ladependenciaeslineal, tal y como se recoge en [44].

ro=bx +u, [44]

donde: v,, reflgja la informacion publica, mientras que b mide €l impacto que la nego-
ciacion tiene en larevision de la cotizacion.

La especificacion [44] considera solamente el impacto contemporaneo que tiene la
negociacion sobre la determinacion de las cotizaciones. Sin embargo, para construir un
modelo més robusto, plantea la necesidad de reconocer que existen imperfecciones pro-
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pias del funcionamiento del mercado que provocan gjustes de informacién retardados, es
decir, que la revision en la cotizacion dependera no slo de la negociacién contempora-
nea sino de negociaciones anteriores, por ello establece para la revision de la cotizacion
una estructura més flexible donde aparecen valores retardados de las variables, como se
observaen [45].

re=ar,+af ,+.+thx+bx,+..+u, [49]

Lacorrelacion seria en larevision de las cotizaciones es incompatible con la hipétesis
de cotizaciones simétricas expuesta antes, ya que € modelo descrito sobre la base de va-
riables retardadas permite desviaciones de los precios eficientes respecto a vaor funda-
mental del activo. Estas desviaciones seran transitorias, por o que con el paso del tiempo
los agentes, que se comportan de forma racional, esperan que las cotizaciones en media
reviertan al valor cierto del activo. Siguiendo estaidea, la hipétesis anterior sobre la sime-
tria de las cotizaciones respecto a valor fundamental del activo condicionado a la infor-
macién publica en t se sustituye por una version més débil donde las simetrias se mantie-
nen para valores esperados en algin momento futuro, f, tal y como seindicaen [46].

fo1, E(A+B)2-0,|@ -0 [46]

Como ya se ha dicho, las mismas imperfecciones en el funcionamiento del mercado,
gue provocan retrasos en los gjustes de las cotizaciones a la informacion desprendida de
la negociacion, provocan gque parte de dicha negociacién pueda ser anticipada. Por tanto,
s en la negociacion se transmite informacién privada, ésta debe residir en aquella parte
no esperada. Para recoger este hecho € modelo se completa con la modelizacion de la
variable indicadora de la negociacion sobre la base de una serie de variables retardadas,
expresion [47].

X =Clf g +Cf pt o A X +AX ,+ .+ Uy [47]

La ecuacion [47] refleja que los agentes, basandose en la historia de precios y nego-
ciaciones, construyen una determinada expectativa para la t-ésima transaccion. Si existe
nueva informacion contenida en la variable x,, ésta debe residir en el componente no anti-
cipado de la negociacion v, ya que € resto es totalmente conocido. Este hecho no im-
plica que la innovacion sea una funcién determinista de la nueva informacion, ya que la
presencia de agentes no informados (agentes de liquidez) introduce un componente de
ruido en u,, que esta incorrelacionado con lainformacion privada.

Las ecuaciones [45] y [47] forman un model o autorregresivo bivariante, en e cual se
cumple que las esperanzas de las perturbaciones son nulas y que estan conjunta y serial-
mente incorrel acionadas, tal y como se recoge en [48].

E(v,) =E(u,) =0
E(Uyy Uz = E(Uy, U,) =E(Uy, U,) =0 f#t

[48]

En la primera ecuacion del modelo planteado, para explicar la revision de la cotiza-
cion, seincluye el valor contemporaneo de la negociacion x,. Esto reflgjael hecho de que
la negociacion y la revision en la cotizacion no se determinan simultaneamente, y, esta-
disticamente, supone que la covarianza entre las perturbaciones aleatorias de ambas
€cuaciones en un momento t es cero, E(uy,, U,,).
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Como hemos indicado, la innovacién de la ecuacion que modeliza la negociacion
no es una funcidn determinista de la informacién privada. Paravalorar el contenido in-
formativo de la misma hay que suponer que en un momento t = 0 el modelo planteado
es estable, o que quiere decir que los valores retardados der, y X, son cero 'y que la co-
tizacién en el momento anterior, es decir, en t = -1, estal que su valor esperado medio
esigual al valor esperado no condicional del valor fundamental del activo en t, expre-
sién [49].

E[(A, +B.)/2] =E[&] [49]

A partir de aqui, la informacién revelada por la parte no esperada de la transaccion y
la medida de informacién asimétrica propuesta es la esperanza de la revisién de las coti-
zaciones acumuladas en m pasos, medida que se reflegja en [50], ya que esta esperanza
converge alarevision del precio eficiente tal y como se indica en la expresion [51].

a,(Uy) = Z()E(rt | U,y [50]

am(Uzo) = ZOE«At + Bt)/2 - (At_l + Bt_l)/z | U20> - E<ZT | U20> - E[ZT] [51]

La contrastacién empirica del modelo muestra que € impacto completo de una tran-
saccion en el precio del activo se incorpora tras un retardo relativamente prolongado y
que & impacto de la negociacion es una funcion creciente y concava respecto a tamafio
de la orden. Ademés, las negociaciones que ocurren cuando las horquillas son més am-
plias tienen mayor impacto en larevision de los precios. Asimismo muestran que paralas
empresas pequefias el componente de informaci én asimétrica tiene mayor importancia.

3. ANALISISCOMPARATIVO DE LOSDISTINTOSMODELOS
Y APLICABILIDAD DE LOSMISMOS

Todos los modelos analizados en este trabajo fueron desarrollados partiendo del fun-
cionamiento de mercados dirigidos por precios. Es ademés en estos mercados en donde
los distintos autores estiman sus modelos y donde més han sido utilizados y comparados
posteriormente.

Laidea de la que parten todos ellos es comln: la presencia de agentes operando en €l
mercado con informacidn privada provoca que las transacciones tengan contenido infor-
mativo. La informacién contenida en €l flujo de érdenes se incorpora a las cotizaciones
gue son revisadas tras la transaccién por el creador de mercado, y, por ende, a precio de
la siguiente transaccion. Este mecanismo por € cua se incorpora la informacion a los
precios del mercado es la base paramedir €l grado de informacién asimétrica a través del
efecto permanente que tiene el flujo de 6rdenes en |os precios de transaccion.

Ademas de la similitud sefialada en €l punto de partida para € desarrollo de los mo-
delos descritos, los datos necesarios para su implementacion empirica son, esencialmen-
te, los mismos. De hecho, las conclusiones obtenidas por los distintos trabajos coinciden
en lineas generales, es decir, los distintos estudios realizados coinciden en la existencia
de un componente de seleccion adversa significativo y positivo en el mercado que ade-
més es mayor en las empresas menos negociadas y que tiene mayor importancia a prin-
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cipioy al final del dia. A pesar de €ello, las magnitudes estimadas para dicho componente
con uno u otro modelo varian notablemente (de un 9,6% en €l trabajo de Huang y Stoll
(1997) a un 40% en & de Madhavan et al. (1997)). Las importantes divergencias en lo
gue se refiere a la magnitud de los componentes estimados plantean la importancia que
puede tener la metodologia utilizada ala hora de utilizar estos modelos en diferentes ané
lisis donde el grado de informacién asimétrica o la formacién del precio sean objeto de
estudio.

Ante la falta de consenso en la magnitud de las estimaciones obtenidas en los distin-
tos modelos, consideramos fundamental reflexionar sobre las diferencias entre los mis-
mos y, sobre todo, si alguno de ellos se puede considerar superior a resto en su plantea-
miento y/o aportaciones. Las diferencias fundamentales entre los distintos model os aqui
estudiados estriban en las hip6tesis iniciales, en €l nimero de componentes que se esti-
man y en latécnica estadistica utilizada.

Respecto a nimero de componentes, la comparacion de |os resultados obtenidos por
los distintos model os nos permite afirmar que aquellos que estiman solamente dos com-
ponentes obtienen mayor peso para el componente de seleccion adversa de la horquilla
de precios [Madhavan et al (1997)]. Este resultado es una clara evidencia de que, apli-
cando determinadas metodologias, se podria estar sobreestimando |a negociacion infor-
mada en el mercado.

Respecto a las hipétesis referidas al funcionamiento y posibilidades de negociacién
en el mercado que subyacen a los distintos modelos, es e modelo de Glosten y Harris
(1988) e menos flexible de todos, ya que solamente recoge la posibilidad de que las 6r-
denes puedan gjecutarse al bid y al ask y no en €l interior de la horquilla por lo que este
model o estaria descartando un gran nimero de transacciones. Por otra parte, ninguno re-
coge la posibilidad de érdenes g ecutadas fuera de la horquilla que, como sefialaremos
mas adelante, es habitual en los mercados dirigidos por 6rdenes como € nuestro. A la
hora de modelizar €l efecto en el precio de transaccion a partir del flujo de 6rdenes, dos
de los modelos descritos, Hasbrouck (1991) y Madhavan et al.(1997), lo hacen a través
del flujo no esperado en lugar del flujo de 6rdenes total 1o que, en principio, parece més
adecuado ya que la negociacion informada se identifica con la «sorpresa» de la nego-
ciacion.

Todos los modelos descritos miden la seleccion adversa como parte de los costes de
transaccion, bien como un porcentgje de la horquilla cotizada bien en unidades monetarias
por volumen negociado, menos el modelo de Hasbrouck (1991), e cual mide laparte dela
variabilidad del valor cierto del activo que viene explicada por la parte no esperada del
flujo de érdenes. El modelo de Madhavan et al. (1997) trata de recoger ambas medidas.

El interés que tiene el problema de la seleccién adversay la importancia de cuantifi-
car de algin modo la intensidad de la negociacién informada en |os mercados bursatiles
ha provocado que surjan andlisis cuyo Unico objetivo es el de comparar los resultados al-
canzados con los distintos modelos descritos en este trabajo y su relacién con las varia-
bles que, tradicionalmente, se han utilizado en el campo de las finanzas corporativas para
aproximar situaciones donde existe mayor probabilidad de informacién asimétricay, por
tanto, de negociacion informada (variables tales como la volatilidad, el ratio valor de
mercado/valor en libros, la propiedad institucional,...). Este es el objetivo de los estudios
presentados por Clarke y Shastri (2001) y Van Ness et al. (2001). Los resultados mostra-
dos en ambos trabajos no permiten afirmar de forma contundente que alguno de los mo-
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delos estudiados sea claramente superior a los otros, incluso muestran que el uso de la
horquilla cotizada directamente observada en el mercado podria resultar igual de valido
que el uso de las estimaciones de sus distintos componentes.

Por otra parte, y en lo que se refiere a la relacion que los distintos estimadores man-
tienen con las variables indicadas por |as finanzas corporativas, todos ellos presentan las
relaciones esperadas con algunas de dichas variables proxys de lainformacion asimétrica
mientras que también presentan resultados no esperados con algunas otras. Por 1o que
respecta a la relacion entre los distintos modelos, todos ellos proporcionan estimaciones
altamente correlacionadas. En 1o que se refiere ala plausibilidad de las estimaciones, son
los modelos de Huang y Stoll (1997), y en menor medida €l de Madhavan et al. (1997)
los que presentan mayores problemas. Hemos de sefialar que ninguno de los trabgjos
mencionados incluye el modelo de Hasbrouck (1991), seguramente porque la medida
propuesta por el mismo difiere notablemente en concepto de las otras.

El estudio de las relaciones entre las distintas medidas utilizadas en laliteratura clasi-
ca para detectar la informacién asimétrica en finanzas corporativas y las medidas sugeri-
das por los modelos descritos plantean una duda razonable sobre la posible mala especi-
ficacion de los modelos y, por tanto, sobre la utilidad de los mismos frente a las proxis
sefidladas. A pesar de todo, y desde nuestro punto de vista, las medidas sefialadas por los
model os empiricos de microestructura que descomponen la horquilla de precios, aunque
en ningln caso guardan una relacion directa con ninguna de las variables que sugieren
por l6gica mayor informacion asimétrica, tienen una clara ventgjay es que permiten es-
tudiar el fendmeno de la presencia de negociacion privada para periodos muy cortos de
tiempo transaccion a transaccion.

En cuanto a la aplicabilidad de los distintos model os descritos en el mercado bursatil
espafiol, como ya hemos sefialado son modelos que fueron desarrollados a partir del fun-
cionamiento de los mercados dirigidos por precios, lo cual, y aunque esté ampliamente
aceptado identificar las 6rdenes limite del libro de 6rdenes como las posiciones del crea-
dor de mercado y, por tanto, como la horquilla cotizada, este aspecto no es triviad ala
hora de trasladar su aplicacion a mercados como el nuestro, ya que el disefio de los mis-
mos esta claramente condicionado por el funcionamiento del mercado.

Para entender la aplicabilidad que estos modelos tienen en nuestro mercado, es fun-
damental conocer con qué datos de frecuencia intradiaria se cuenta en el mismo. A este
respecto, comentar que las tres bases de datos que actualmente se comercializan en nues-
tro mercado recogen:

— Laprimera de ellatodos |os cambios que se producen para el primer nivel del libro
de 6rdenes, los precios de transaccién y el volumen de la misma junto con la hora
alaque seregistran en el sistema.

— Lasegunda cuenta con informacion acerca de las distintas transacciones que tienen
lugar en la sesién bursétil

—Y, latercera, recoge la informacion de cualquier cambio que se produce en cual-
quierade los cinco primeros niveles del libro de érdenes. En ésta, €l campo que re-
coge la hora del cambio no coincide exactamente con la hora en la que fueron re-
gistrados en el sistema, siendo siempre posterior.

Dada la filosofia de los distintos modelos, a la hora de efectuar las estimaciones es
fundamental secuenciar correctamente los cambios en las cotizaciones y los precios de
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transaccion al igual que clasificar las transacciones como de compra o de venta. En este
sentido el mercado bursétil espafiol presenta claras ventgjas dado que se pueden identifi-
car dicha secuencia sin dificultad y clasificar las 6rdenes trabajando con la primera base
de datos mencionada: Ahora bien, eso implica que solamente se tiene informacion del
primer nivel. En este caso el problema aparece porque nos encontraremos en numerosas
ocasiones con transacciones gue se gecutan fuera de la horquilla,'® supuesto éste que no
se recoge en ninguno de los modelos analizados y que supondria, en contra de lo previs-
to, una horquilla efectiva mayor que la cotizada lo que afectaria sin duda a la estimacion
de los distintos componentes.

El problema sugerido con la horquilla efectiva en un mercado como €l nuestro, se re-
solveria préacticamente en la totalidad de los casos trabagjando con los precios y las pro-
fundidades de los cinco niveles y calculando la horquilla cotizada con un promedio de
precios ponderados por profundidad. El uso de los cinco niveles obligaria a utilizar ade-
maés otra base de datos donde se recogiese informacion acerca de las transacciones. Esto
complica enormemente la secuenciacion de las cotizaciones y las transacciones por dos
motivos fundamentales: el primero es que e formato de fecha en las distintas bases de
datos mencionadas cambia, y € segundo que las horas que aparecen en la base de datos
delos cinco niveles del libro de érdenes no refleja, como hemos dicho, e momento exac-
to en & que e cambio se introduce en el sistema, Sino que se recoge con un retraso res-
pecto a dicho momento.

Otro tema importante a considerar es la agrupacion de los datos originales cuando és-
tos provienen de la misma orden de mercado. En muchas ocasiones la misma orden de
mercado es gjecutada contra mas de una orden limite a mismo o distinto precio y esto
supone mas de un registro en las bases de datos mencionadas. Es fundamental localizar
estos casos Y agruparlos ya que si no es asi se incrementaria la probabilidad de 6rdenes
consecutivas del mismo signo cuando larealidad no es esa, y esto es un aspecto de consi-
derable importancia en los model os descritos, sobre todo en €l de Lin et al.(1995) donde
uno de los componentes de la horquilla de precios es precisamente la persistencia de 6r-
denesy en aquellos otros en los que se supone una probabilidad del 50% de que las 6rde-
nes de un tipo sean seguidas por érdenes del mismo signo, ya que, y simplemente por €l
registro de datos, esta probabilidad seria mas alta.

Todos los modelos descritos, excepto el de Hasbrouck (1991), suponen que la infor-
macion transmitida por la transaccion es incorporada inmediatamente en la siguiente
transaccion. Los datos de los que se dispone en nuestro mercado respecto a las 6rdenes
limite recogen todos los cambios que se producen en las mismos sin distinguir si el efec-
to ha sido causado por la g ecucién de una orden de mercado o por laintroduccién o can-
celacion de érdenes limite. A nuestro entender, un cambio en las catizaciones que recoja
informacion trasmitida en la transaccién anterior ha de suponer introduccion, o incluso
cancelacion, de ordenes limite, es decir, reaccion por parte del mercado. En este sentido
o0 los datos son depurados correctamente, o los modelos que basan su estimacion en el
cambio del punto medio de la horquilla serian poco precisos en nuestro mercado.

En cualquier caso, nos parece que e modelo de Hasbrouck (1991) presenta una virtud
respecto a resto ya que con su modelizacién permite la incorporacién paulatina de lain-

16 Esto sucede siempre que la orden de mercado transaccionada barra més de un nivel del libro de 6rdenes
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formacién alas cotizaciones y por tanto alos precios. En el resto de modelos €l problema
sefialado se subsanaria en parte si se trabajase con distintos retardos a la hora de medir
los cambios.

Como alternativa a las estimaciones del componente de seleccién adversa de los mo-
delos descritos para medir la informacion asimétrica, surgen, ademas de las medidas tra-
dicionales ya sefid adas por las finanzas corporativas, modelos estadisticos que tratan de
estimar directamente la probabilidad de que el creador de mercado se enfrente a un agen-
te con informacion privada. En esta linea encontramos |os model os sugeridos por Easley
et al (1996) y Nyholm (2002, 2003). El primero de ellos se basa en el desequilibrio entre
compras y ventas en un determinado momento, mientras que el segundo, y de forma si-
milar a éstos que descomponen la horquilla, se basa en & procedimiento de caracteriza-
cién de la orden negociada. Estos modelos, concretamente el primero de €llos, es inclui-
do en € andlisis comparativo de diferentes metodologias efectuado por Clarke y Shastri
(2001), mostrando peores resultados a considerar la relacion de sus estimaciones con las
variables proxys de la informacion privada en finanzas corporativas, y una correlacion
negativa con las estimaciones de |os model os descritos en este trabajo.

Por dltimo, debemos sefidar que, a pesar de la dificultad que entrafia trabajar con las
bases de datos intradiarias, consideramos de vital importancia dentro de los estudios refe-
ridos a finanzas corporativas €l uso y la introduccion de estos modelos a la hora de estu-
diar el fenomeno de lainformacion privada. Lo que si seria conveniente a nuestro enten-
der es confirmar la robustez de los resultados utilizando metodologias aternativas. Por
otra parte, y a diferencia de los trabajos sefidados en € parrafo anterior, si que creemos
gue la descomposicién de la horquilla en sus distintos componentes puede aportar infor-
macién relevante respecto al uso de la horquilla como tal a la hora de estudiar la nego-
ciacion informada.

4. CONSIDERACIONESFINALES

En este trabajo hemos repasado la construccion, métodos de estimacion y resultados
de un conjunto de model os cuyo objetivo comin es la estimacion del componente de se-
leccion adversa junto con los otros componentes de la horquilla de precios cotizada a
partir de lainformacion inferida de las cotizaciones y transacciones realizadas en las dis-
tintas jornadas de negociacién en los mercados.’’

Frente a conjunto de modelos que con el mismo objetivo basan sus estimaciones en
las propiedades estadisticas de las series de precios, mas concretamente en las covarian-
zas de las series de rendimientos,'® el conjunto de los model os aqui revisados se constru-
ye apartir del proceso de formacion de precios atendiendo al proceso por €l cual lainfor-
macion se incorpora alos precios de |os activos.

Aungue la disponibilidad y complgjidad de los datos que requieren este conjunto de
modelos para redlizar las diferentes estimaciones frente a aquellos otros basados en las
covarianzas es mayor, la caracterizacion de los model os aqui recogidos |os hace especial-
mente atractivos para el estudio de la dindmica de formacion de precios en los mercados

17 Véase Clarke y Shastri (2001)
18 Dentro de este grupo de trabajos podemos sefialar € de Roll (1984), Stoll (1989), entre otros.
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y del contenido informativo de las transacciones. Por otra parte, y como muestra la evi-
dencia empirica reciente, estos modelos frente a los planteados en funcion de las cova
rianzas, son més precisos a la hora de diferenciar €l efecto que caracteristicas de la em-
presa como son el tamafio o el volumen contratado, tienen en la importancia del
componente de seleccidn adversa en d total delahorquilla.

Los resultados de los trabajos revisados muestran la existencia de un componente de
seleccion adversa positivo y significativo para todos |os mercados analizados y para las
diferentes muestras analizadas en todos ellos. Esto significa que, en contra de los supues-
tos de la eficiencia del mercado, parece que las distintas transacciones tienen contenido
informativo y provocan ajustes en los precios cotizados.

En lo que se refiere a la aplicaciéon de estos modelos en otros trabajos [Ranaldo
(2002) y Menyah y Paudyal (2000)], la evidencia muestra, ademés de resultados dispa-
res, resultados que no estan de acuerdo con las previsiones y que dependen de las hipdte-
sis que subyacen al modelo. Por ello, la investigacion en este campo, no solo la encami-
nada a uso de los conceptos que se desprenden de los model os analizados sino también a
analizar la validez de las medidas propuestas y la comparacion entre las mismas, es cre-
ciente. Ademas, la mayoria de las hipétesis bajo las cuales se desarrollan |os model os es-
tan basadas en el funcionamiento de los mercados dirigidos por precios, por 1o que seria
interesante analizar la validez de los mismos en mercados dirigidos por érdenes como el
espafiol y/o desarrollar model os especificos para este tipo de mercados.

En cualquier caso, € uso de estos modelos para medir lainformacion asimétrica es de
gran utilidad en el estudio del proceso de formacién de precios en general y en € campo
de las finanzas corporativas en particular siempre y cuando se tenga en cuenta las limita-
ciones sefidladas a la hora de interpretar los resultados alcanzados e incluso se comprue-
be larobustez de los mismos con € uso de més de una de las metodol ogias planteadas.
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