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Resumen: Este trabajo revisa la literatura de microestructura de los mercados finan-
cieros para conocer el “estado del arte” en lo que a liquidez de un activo financiero se refiere.
Se analizan los instrumentos existentes para el analisis de la liquidez. Se identifican las lineas
de investigacion emergentes y se sefialan cuestiones que no han recibido respuesta en la lite-
ratura, constituyendo una propuesta de agenda para la investigacion futura.
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Abstract: This paper reviews market microstructure research regarding liquidity to
find out the “state of the art”. The paper covers the main instruments currently available to
study market liquidity. It identifies emerging topics and unanswered questions. Finally, it pro-
poses an agenda for future research.
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“Liquidity, like pornography, is easily recognized,
but no so easily defined”
Maureen O’Hara (1995, pag. 215)

1. INTRODUCCION

La microestructura de los mercados financieros, término introducido por M. Garman
en 1976, trata del estudio de como las reglas concretas que rigen el funcionamiento de los mer-
cados financieros influyen en el proceso y resultado de la negociacion de activos. La organi-
zacion del mercado y el comportamiento de los diferentes agentes que en ¢l participan es un

* El autor desea agradecer a Alvaro Escribano, Gonzalo Rubio, Mikel Tapia, a los asistentes al seminario impartido
en la Universidad de Alicante y a un revisor anénimo sus valiosos comentarios y aportaciones a versiones anterio-
res de este trabajo. El contenido de esta version final es responsabilidad exclusiva del autor.
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determinante mas del proceso de negociacion, cuyo principal resultado es la formacion de pre-
cios. La creciente innovacion en los mercados financieros, que ha favorecido el desarrollo de sis-
temas de negociacion alternativos (New York Stock Exchange, Nasdaq, London Stock Exchange,
Paris Bourse, Tokyo Stock Exchange), asi como el interés académico que suscita el comprender
de qué forma la negociacion afecta a la incorporaciéon de nueva informacién a los precios, ha
incentivado un creciente afan investigador en esta area de economia financiera. Investigacion
ésta que tiene repercusiones inmediatas, tanto sobre la regulacion de los mercados, como sobre
el disefio de nuevas estructuras de negociacion.

Desde los trabajos pioneros en microestructura (Demsetz, 1968; Bagehot, 1971; Black,
1971; Garman, 1976, y Stoll, 1978) el estudio de la liquidez de un activo financiero se ha con-
vertido en un tema clave de esta literatura, como determinante fundamental del comportamien-
to estratégico de los agentes en el mercado (O’Hara, 1995). Con el desarrollo de la microes-
tructura, la liquidez deja de ser inoperante a la hora de valorar activos financieros, de disefiar
politicas, o de formular teorias sobre la composicion 6ptima de carteras. La microestructura ha
mostrado que la liquidez es un factor relevante en la valoracion de activos (e.g., Amihud y
Mendelson, 1986 y 1989), en la competitividad de un mercado financiero (e.g., Blume y
Goldstein, 1997), en el incentivo a la negociacion (e.g., Biais et al., 1995), e incluso en el dise-
o de politicas monetarias por los bancos centrales (ver informe del BIS, 1999).

En este trabajo revisamos la literatura en microestructura, tanto tedrica como empirica,
con la finalidad de determinar qué hemos aprendido sobre la liquidez durante estos primeros 30
aflos de investigacion y qué preguntas quedan todavia sin respuesta. Excelentes revisiones de
diversas lineas de investigacion en microestructura se encuentran en Cohen et al. (1986), Easley
y O’Hara (1995), O’Hara (1995), Hasbrouck (1996), Campbell et al. (1997), Goodhart y O’Hara
(1997), Tapia (1997), Keim y Madhavan (2000), Stoll (2000), y Madhavan (2000). Esta revision
se diferencia de los anteriores trabajos por la conjuncion de varios puntos: (a) Esta centrada
exclusivamente en el estudio de la liquidez. Esto permite un analisis en mayor profundidad. (b)
Se revisan los principales enfoques tedricos y econométricos existentes para modelizar la liqui-
dez. (c) Se presta especial atencion a aquellas tendencias que prometen dominar la investigacion
sobre liquidez durante el inicio del nuevo milenio. El objetivo es desarrollar un trabajo que dé
una vision global del “estado del arte” al no iniciado y que, al mismo tiempo, motive nueva
investigacion.

La estructura del articulo es la siguiente. La seccion 2 ofrece una vision general de la
liquidez de un activo financiero. Se analizan sus diferentes dimensiones, los costes de inmedia-
tez y la profundidad. Se introducen los conceptos de costes de inventario y costes de seleccion
adversa. Finalmente, se revisan las medidas de liquidez existentes. La seccion 3 utiliza un mode-
lo estructural para presentar los componentes tedricos de la horquilla de precios: los costes ope-
rativos, los costes de inventario y los costes de seleccion adversa. Se resume la evidencia exis-
tente sobre la relevancia de estos costes tedricos. La seccion 4 analiza el papel de los creadores
de mercado y del libro de 6rdenes en la provision de liquidez. La seccidn 5 revisa recientes estu-
dios empiricos sobre liquidez. La seccion 6 comenta las aproximaciones econométricas al estu-
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dio de la liquidez mas influyentes. Finalmente, la seccion 7 identifica las cuestiones que prome-
ten ser clave en la investigacion sobre la liquidez en los préximos aflos y propone una agenda
para la investigacion futura.

2. LIQUIDEZ, CONCEPTO Y MEDICION

Resulta dificil encontrar una concepcion generalmente aceptada de qué se entiende por
liquidez, y aun mas una forma ampliamente utilizada de medirla. La liquidez de un activo finan-
ciero se asocia con las ideas de negociacion continuada, a bajos costes, y en grandes volimenes.
Asi, Black (1971) y Kyle (1985) ofrecen sendas definiciones de liquidez que pueden resumirse
de la siguiente forma: si consideramos un mercado que negocia de forma continua y tomamos
su nivel de eficiencia como dado, entonces un activo serd tanto mas liquido cuanto menores sean
los costes de deshacer posiciones de forma inmediata y mayor sea el tamafio de la innovacion
en el flujo de 6rdenes necesaria para modificar los precios. El primer concepto recoge los lla-
mados “costes de inmediatez”, entendidos como las primas o descuentos que un inversor tiene
que soportar a cambio de poder negociar de forma inmediata. La capacidad del mercado para
acomodar grandes volumenes de negociacion sin provocar grandes variaciones en el precio es
conocida como “profundidad”. La liquidez es, por tanto, un concepto multidimensional, puesto
que abarca diferentes caracteristicas del proceso de negociacion (ver Amihud y Mendelson,
1986; Grossman y Miller, 1988, y Kluger y Stephan, 1997). Gran parte de la evidencia empiri-
ca existente sobre la liquidez se ha centrado en el analisis del comportamiento y determinantes
de los costes de inmediatez sin considerar la dimension de profundidad. De hecho, la profundi-
dad no ha despertado el interés de la investigacion empirica hasta fechas muy recientes.

2.1. Los costes de inmediatez y la horquilla de precios

Los costes de inmediatez se han asociado tradicionalmente a la horquilla de precios (bid-ask
spread), la diferencia entre el mejor precio de venta (ask) y el mejor precio de compra (bid). La
horquilla mide los costes de negociar inmediatamente con el proveedor de liquidez.
Concretamente, recogeria el coste agregado de realizar una operacion de compra y venta simul-
taneas (round-trip) a los precios cotizados. Por tanto, ceferis paribus, mayor horquilla equivale
a menor liquidez.

La investigacion asociada con la horquilla de precios es muy amplia. Los trabajos tedricos,
sin embargo, pueden agruparse alrededor de dos marcos conceptuales. Los trabajos que pode-
mos denominar de “gestion de inventario”, como Garman (1976), Stoll (1978), Amihud y
Mendelson (1980), Ho y Stoll (1981, 1983) y O’Hara y Oldfield (1986), entre otros muchos,
modelizan la formacion de la horquilla como la respuesta del creador (o creadores) de mercado
a las fluctuaciones en su nivel de inventario, un concepto introducido por Smidt (1971). Cuando,
a raiz de la negociacion, el inventario se aleja del 6ptimo, el creador de mercado ajusta los pre-
cios ask y bid para promover aquella negociacion que le permita volver al nivel de inventario
deseado. A pesar de que el enfoque de estos trabajos se ha mostrado insuficiente (ver Madhavan
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y Smidt, 1991 y Mannaster y Mann, 1996), son importantes al mostrar que la existencia de fric-
ciones en el mercado aleja el precio de ejecucion de las transacciones del precio eficiente, y que
el movimiento de las cotizaciones esta condicionado al propio proceso de negociacion, sea o no
informativo. O Hara (1995, cap. 2) resume con detalle estos trabajos.

Sera Bagehot (1971) quien sentara las bases del paradigma dominante en la literatura de
microestructura hasta el momento presente, los modelos con asimetrias de informacioén (e.g.,
Copeland y Galai, 1983; Glosten y Milgrom, 1985; Kyle, 1985; Easley y O’Hara, 1987; Admati
y Pfleiderer, 1988, y Stoll, 1989). Estos trabajos enfrentan al proveedor (o proveedores) de liqui-
dez a un flujo de 6rdenes que puede estar motivado por informacién no conocida publicamente.
El trabajo de Copeland y Galai (1983) constituye el primer intento de modelizar el comporta-
miento estratégico de un creador de mercado en un contexto con asimetrias de informacién. Se
desarrolla un modelo de un solo periodo en el que un creador de mercado neutral al riesgo fija
precios ask y bid para maximizar los beneficios esperados teniendo en cuenta que una fraccion
de los inversores conoce el verdadero valor del activo. Estos autores muestran que, incluso en
un contexto con neutralidad al riesgo y sin costes de inventario, la mera probabilidad de la pre-
sencia de agentes informados es suficiente para explicar la existencia de una horquilla de pre-
cios y su tamafio. Sin embargo, el modelo no contempla explicitamente la dinamica entre el pro-
ceso de negociacion y las cotizaciones. En un contexto con asimetrias de informacion, la natu-
raleza de la negociacion es un factor determinante en el problema de decision del proveedor de
liquidez. Glosten y Milgrom (1985) proponen un modelo de negociacion secuencial que permi-
te analizar la relacion entre la negociacion y las cotizaciones. Este es el primer trabajo en anali-
zar el proceso de aprendizaje del creador de mercado. En este modelo existen creadores de mer-
cado y dos tipos de agentes inversores, informados y no informados. Todos son neutrales al ries-
go y actuan competitivamente. Existe un activo sobre el que negocian, con un valor aleatorio en
algun momento futuro v sobre el que los agentes informados poseen informacion. Aunque los
autores utilizan un contexto mas complicado, los resultados pueden ilustrarse en un modelo mas
simple donde el valor del activo es una variable discreta que puede tomar dos valores, alto y bajo
(vA y vB), con la misma probabilidad y con un valor incondicional esperado I_/=(VA+VB)/2. En
cada instante se realiza una Unica transaccion, los creadores de mercado no conocen la motiva-
cion de la misma pero si saben cual es la probabilidad de encontrarse con un agente informado.
El porcentaje de agentes informados es constante e igual a ¢. El nivel de inventario no es rele-
vante. Las transacciones son todas de tamafio unitario, por tanto la profundidad es irrelevante.
La competencia entre los creadores de mercado causa que se fijen cotizaciones de forma que los
beneficios esperados de cualquier transaccion son cero. Sea © el conjunto de posibles tipos de
agentes (i = informado, ni = no informado), y sea x; un indicador del tipo de transaccion, sien-
do x;=1 en caso de una compra y x;=-1 en caso de una venta. Formalmente, el precio ask se fija-
ria ex ante condicionado a la llegada de una orden de compra,

a;=E(v,/x,= 1) =vAPt[@ =i /x;= 1]+ V Pt[@ = ni /x, = 1].

Si el bid se fija de forma simétrica, pero condicionado a la llegada de una orden de
venta, la horquilla vendria dada por a; - b; = ac, donde 0= vA =B Por tanto, la horquilla es
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funcion del grado de asimetria (¢) y de la incertidumbre sobre el valor del activo (o). Los cos-
tes de seleccion adversa son pues suficientes para explicar la existencia de una horquilla de pre-
cios. En conclusion, el resultado de Copeland y Galai se repite aqui pero en un contexto en el
que no existe poder de mercado por parte los creadores de mercado. Notese también, que en un
contexto como éste pero con costes de inventario en lugar de costes de seleccion adversa, la hor-
quilla seria nula. No obstante, a diferencia del modelo de Copeland y Galai, en Glosten y
Milgrom la horquilla es consecuencia de los cambios en las expectativas de los creadores de
mercado como respuesta a una determinada secuencia de compras y ventas.

La evidencia empirica, sin embargo, ha mostrado que la horquilla de precios sobrevalora los
costes de inmediatez del mercado y, como consecuencia, han aparecido medidas alternativas.
Mclnish y Wood (1992), Lee y Ready (1991), Lee (1992), y Petersen y Fialkowski (1993), entre
otros muchos, evidencian que un porcentaje considerable de operaciones en el New York Stock
Exchange (NYSE) obtiene mejoras en los precios.1 La horquilla efectiva (effective spread),

_ (al + bt)

2
donde P; representa el precio de ejecucion de la transaccion, aq es el precio ask y by el bid, tiene
en cuenta la posibilidad de ejecutar transacciones a precios mejores que los cotizados en el mer-
cado. Esta mejora en el precio es la diferencia entre el precio de ejecucion y la cotizacion ask (si
es una compra) o bid (si es una venta). Por tanto, la horquilla efectivamente obtenida por el pro-
veedor de liquidez viene dada por la diferencia entre el punto medio de la horquilla cotizada y
el precio de ejecucion. Roll (1984) propone un estimador de la horquilla efectiva a partir de la
covarianza serial de los rendimientos,

EFS, =2|P, [1]

Sy =2[-Cov(R,.R,_)]" 2]

donde R; son los rendimientos calculados a partir de los precios de ejecucion de las transaccio-
nes. Este estimador se deriva bajo los supuestos de eficiencia, costes operativos como Unico
coste relevante de crear mercado y horquilla constante.?

La horquilla realizada (realized spread) (e.g., Huang y Stoll, 1996; Blume y Goldstein, 1997)
se fundamenta en el modelo de Stoll (1989). Si una transaccion aporta informacioén al mercado,
puede provocar un ajuste posterior en las cotizaciones que reduzca la horquilla finalmente obte-
nida, puesto que se espera que los precios tras la transaccion se muevan en contra de los intere-
ses del proveedor de liquidez (ver Hasbrouck, 1988). Sea m | una aproximacion al verdadero
valor del activo tras la transaccion y x; el indicador del signo de la transaccion anteriormente

1 Esta mejora es posible en el NYSE por varios motivos: stopped orders (ver Hasbrouck et al., 1993), érdenes limite
ocultas, floor traders o el especialista mejorando cotizaciones para captar 6rdenes de mercado entrantes (ver
Madhavan y Cheng, 1997).

2 Harris (1990) analiza las propiedades estadisticas de este estimador. George et al. (1991) muestran que el anterior esti-
mador es sesgado por no considerar la existencia de autocorrelacion positiva en los rendimientos esperados. Proponen
un estimador alternativo insesgado y eficiente bajo los supuestos de horquilla constante e independiente del tamafio de
la transaccion. Kim y Odgen (1996) relajan el supuesto de horquilla constante.
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definido. La horquilla realizada mide como la parte de la horquilla efectiva que realmente obtie-
ne el proveedor de inmediatez,

RS, =(F, —m,,)x, (3]

Todas estas medidas de costes de inmediatez sufren de limitaciones comunes. Ninguna reco-
ge los costes de inmediatez para ordenes “agresivas”, entendiendo por tales a las que superen el
nimero de acciones ofrecidas a los mejores precios de compra o venta (Grossman y Miller,
1988). Estan sujetas a fricciones impuestas por la estructura y regulacion del propio mercado.
Tal es el caso del fick o variacion minima de precios (e.g., Harris, 1994) o la posibilidad de que
existan acuerdos tacitos de colusion entre creadores de mercado (e.g. Christie y Schultz, 1994;
Christie et al., 1994; Kandel y Marx, 1997, y Bessembinder, 1998a,b) que eleven los costes arti-
ficialmente. Pero la critica mas importante es que por si mismas no son suficientes para deter-
minar si se ha producido un cambio general de liquidez, ya que ninguna tiene en cuenta la
dimension de la profundidad.

2.2. La profundidad

El primer trabajo tedrico en considerar la profundidad como indicador de liquidez es Kyle
(1985). Kyle propone un modelo en el que se analiza el comportamiento estratégico de un agen-
te neutral al riesgo con informacion privilegiada sobre el verdadero valor del activo v~N(p(),2{)).
Este agente informado tiene que decidir el tamafio de su orden de mercado de forma que maxi-
mice sus beneficios esperados, teniendo en cuenta que su decision tendra efectos sobre el precio
fijado por los creadores de mercado. Estos tltimos observan la demanda neta total del mercado,
formada por la orden del agente informado x y por el volumen requerido por los agentes no
informados p~N(0, GHZ)’ y establecen un precio Unico por competencia “a la Beltrand”. A este
precio, los creadores de mercado negocian la cantidad necesaria para vaciar el mercado. Este
modelo no permite caracterizar la horquilla puesto que se determina un precio unico; tampoco
el comportamiento de los precios transaccion por transaccion, al considerar el volumen agrega-
do de cada subasta. Para el caso de un modelo de un solo periodo, Kyle muestra que, en equili-
brio, el precio fijado por el especialista viene dado por,

P=py+ Ax+ ), (4]
donde
A= l/z(O'uz 1% 112, [5]
El parametro A en (5) recoge la sensibilidad del precio al flujo de 6rdenes. En general,
1/A no es mas que la profundidad. Menor A implica que mayor volumen puede ser acomodado

sin afectar a los precios. Asi, A es funcion del cociente entre la cantidad de negociacién motiva-
da por liquidez (O'MZ) y la cantidad de informacion privilegiada que el agente informado puede
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poseer (). Un mayor 2 (menor o, 2) aumenta el riesgo de seleccion adversa de los creadores
de mercado, lo que les lleva a fijar un precio que es mas sensible al volumen neg001ado

La profundidad se suele aproximar por la suma del nimero de titulos ofrecidos a los mejo-
res precios bid y ask (profundidad cotizada o ex ante). Mayor profundidad significa que pueden
ejecutarse operaciones de compra y venta de mayor tamaifio sin modificar los precios. Por tanto,
mayor profundidad implica mayor liquidez. Engle y Lange (2000) miden la profundidad a tra-
vés del volumen en exceso de compra o venta que ha sido necesario negociar para provocar un
cambio en el punto medio de la horquilla de una magnitud predeterminada. A esta medida la
denominan VNET, y puede entenderse como una profundidad realizada o ex post (ver (6) donde
Xg €8 el indicador del signo de la transaccion anteriormente definido, & es el nimero de transac-
ciones ejecutadas hasta observar un cambio en el punto medio de la horquilla y Vg es el volu-
men de la transaccion).

VNET, =

k
25V
g=1

Kluger y Stephan (1997) miden la profundidad mediante el llamado ratio de liquidez, cocien-
te entre el volumen acumulado y la variacion total del precio durante un intervalo determinado.
Huang y Stoll (1994), entre otros, apuntan que tan importante como la profundidad cotizada es
la “profundidad asimétrica”, entendida como el exceso de profundidad al ask respecto a profun-
didad al bid. Una profundidad asimétrica positiva puede indicar que el activo esta sobrevalora-
do. Bacidore et al. (2000) muestran que en el NYSE es posible negociar mas cantidad que la pro-
fundidad aparcada a los mejores precios ask y bid, un fendmeno que denominan depth improve-
ment. Finalmente, Danielsson y Payne (2001) observan que la dinamica de la profundidad al
mejor nivel de precios no es representativa del comportamiento de la profundidad total del mer-
cado.

2.3. El enfoque integrador

El analisis empirico de la liquidez en los ultimos afios ha experimentado un cambio de enfo-
que importante. El influyente trabajo de Lee, Mucklow y Ready (1993) pone de manifiesto que
no es posible hacer inferencia sobre cambios en la liquidez global basandose en el analisis ais-
lado de los costes de inmediatez o de la profundidad de un activo o mercado. La Figura 1 ilus-

3 Posteriores extensiones han relajado varias de las hipotesis: Kyle (1989) incorpora 6rdenes limite, Caballé y Krishnan
(1989) varios activos, Subrahmanyam (1991) agentes adversos al riesgo, Back (1992) negociacion continuada, Holden
y Subrahmanyam (1992) competencia entre agentes informados, y Rochet y Vila (1994) agentes informados con cono-
cimiento sobre la orden de los agentes no informados. Admati y Pfleiderer (1988) y Foster y Viswanathan (1990) apli-
can este modelo al estudio de regularidades intra-diarias e inter-diarias, respectivamente, en volumen y volatilidad,
permitiendo que los agentes no informados actien también estratégicamente, que la negociacion entre periodos no sea
independiente, y que la ventaja informativa del agente informado sea perecedera. Krishnan (1993) ofrece una version
del modelo de Kyle para ask y bid, y muestra su equivalencia con Glosten y Milgrom (1985).
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tra este argumento. En ella aparece la funcion de precios de uno de los lados del mercado, en
este caso el ask, en dos situaciones diferentes que representan a su vez diferentes condiciones de
liquidez. Cada punto de esta funcion es un binomio precio-profundidad. La funcién de precios
se supone lineal, como en Kyle (1985).

[Figura 1]

Ajustes en la liquidez del especialista. Fuente: Lee et al.(1993)
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Inicialmente, el especialista se sitia en la funcién P(q), pero cambia sus expectativas
y se mueve a P’(q). Este movimiento supone un empeoramiento de las condiciones de liquidez
puesto que, para una misma cuantia ofrecida a negociar, por ejemplo g, el precio ofrecido es
peor (pg >pg)- En la practica, en muchos mercados (por ejemplo el NYSE) s6lo un binomio
precio-profundidad es observado en cada instante. De esta forma, si partimos del punto (p),
q()- solo si el creador de mercado elige un nuevo punto en el segmento BC es posible afirmar
con certeza que la liquidez ha disminuido. S6lo en este segmento se produce simultdneamente
un aumento de la prima por inmediatez y una reduccion de la profundidad cotizada. Estudiando
por separado horquilla o profundidad nos llevaria a conclusiones equivocas. Por ejemplo, un
movimiento a un punto en el segmento AB supondria una reduccion de los costes de inmedia-
tez, pero seria erroneo concluir que la liquidez ha mejorado, puesto que la profundidad también
ha experimentado una reduccién y, por tanto, los precios son mas sensibles al flujo de 6rdenes.
Lo mismo ocurre en el segmento CD, donde un analisis exclusivamente centrado en la profun-
didad nos llevaria a afirmar que la liquidez ha mejorado. Sin embargo, la prima por inmedia-
tez también ha aumentado. De hecho, si el creador de mercado no se mueve a algin punto del
segmento BC no podemos estar seguros de haber cambiado a una nueva funcion de precios por-
que, y s6lo en ese caso, para seguir siendo la misma funcion ésta deberia tener pendiente nega-
tiva.

Hay razones por las que cabe esperar ajustes simultancos de ambas dimensiones de la liqui-
dez. Los modelos de Kyle (1985) y Glosten y Milgrom (1985), revisados anteriormente, ponen
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de manifiesto que tanto los costes de inmediatez como la profundidad estan relacionados con los
costes de seleccion adversa. Los proveedores de liquidez pueden protegerse de un aumento del
riesgo de negociar con agentes mejor informados tanto aumentando la horquilla como reducien-
do la profundidad. Dado que horquillas excesivamente amplias o profundidades inadecuadas
pueden ser indicadoras de una pobre realizacion de la funcion del creador de mercado (ver
Madhavan y Sofianos, 1998), es 16gico pensar que éste combine ambas variables para gestionar
los cambios en el riesgo de crear mercado y evitar asi condiciones extremas en cualquiera de las
dos dimensiones. Lee, Mucklow y Ready (1993) evidencian que los proveedores de liquidez del
NYSE recurren tanto a aumentos en la horquilla como a reducciones en la profundidad para pro-
tegerse del incremento en el riesgo de asimetrias de informacion alrededor de las fechas de anun-
cios de beneficios.

En los tltimos afios han aparecido numerosos trabajos que siguen el enfoque propuesto
por estos autores. Ahn et al. (1996) para activos del AMEX y Goldstein y Kavajecz (2000a)
para activos del NYSE contrastan las predicciones del modelo de Harris (1994) sobre el efec-
to en la liquidez de una reduccion del tick, utilizando tanto medidas de costes de inmediatez
como de profundidad. Brockman y Chung (1999) para el Hong Kong Stock Exchange
(HKSE) muestran que ambas dimensiones empeoran para carteras de activos con un mayor
riesgo de asimetrias de informacion. Koski y Michaely (2000) observan deterioros de la
liquidez, tanto en términos de costes de inmediatez como de profundidad, alrededor de anun-
cios de dividendos, para activos del NYSE. Corwin y Lipson (2000) observan comporta-
mientos anormales de la liquidez alrededor de paradas de la negociacion del NYSE, tanto en
términos de horquillas anormalmente anchas, como en términos de profundidades anormal-
mente pequedias a niveles bajos del libro. Lipson (1999) obtiene deterioros de la liquidez,
tanto en términos de profundidad del libro como de horquillas efectivas, tras stock splits.
Finalmente, Chordia et al. (2001) utilizando series diarias de 11 afios de duracion evidencian
que las estacionalidades diarias, el rendimiento del mercado, y la reciente volatilidad son los
determinantes mas importantes de las variaciones en la liquidez globalmente entendida. En
general, todos estos trabajos ponen de manifiesto la importancia que la literatura esta conce-
diendo a la correcta medicion de la liquidez, y a la bisqueda de procedimientos que permi-
tan valorar de forma general el efecto que diferentes politicas pueden tener sobre las condi-
ciones de liquidez de los activos. En esta direccion, se han propuesto medidas de liquidez que
intentan aglutinar ambas dimensiones de la liquidez. Blanco (1996) sugiere incorporar la
dimension de profundidad a la medicion de los costes de inmediatez estudiando cambios en
la horquilla para un nivel de profundidad o tamafio de transaccién dado. Sin embargo, este
“diferencial ampliado” implica mantener una de las dos dimensiones de liquidez constante.
Pascual et al. (2003a) proponen una medida (BLM) que considera variaciones simultdneas en
ambas dimensiones con respecto a su tendencia mas reciente. Se trata, sin embargo, de una
medida agregada y valida solamente para o6rdenes no agresivas. Martinez et al. (2000) e
Irvine et al. (2000) proponen sendas medidas de liquidez que permiten calcular el coste de
inmediatez medio para transacciones de cualquier tamafio utilizando datos del libro de 6rde-
nes.
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3. LA LIQUIDEZ Y EL PROCESO DE FORMACION DE PRECIOS

La microestructura teodrica ha puesto de manifiesto que los precios de ejecucion de las
transacciones se apartan del precio “verdadero” del activo debido a los costes de proveer liqui-
dez y a diversas fricciones del mercado. Los modelos estructurales de formacion de precios
explican como a partir del precio “verdadero” del activo se determinan las cotizaciones a las que
se ejecutan las transacciones. Ejemplos relevantes son Glosten y Harris (1988), Hasbrouck
(1988, 1993), Madhavan y Smidt (1991, 1993), Lin et al. (1995), Madhavan et al. (1997) y
Huang y Stoll (1997), entre otros. Estos modelos responden a una estructura comtin que utiliza-
remos en esta seccion para resumir la literatura sobre los determinantes tedricos de la liquidez.

El precio “verdadero” se caracteriza por ser informativamente eficiente, en el sentido de
incorporar toda la informacion publica disponible. Sea m; este precio. La hipotesis de eficiencia
informativa implica que m; ha de ser una martingala, un proceso estocastico cuyos cambios no
son predecibles. Variaciones en 1 se producen como consecuencia de la actualizacion del con-
junto @; de informacion publicamente disponible. Por tanto, m; = E [}y @] donde ¥, ;
puede entenderse como el valor del activo al finalizar la negociacion. En la mayoria de casos, la
formacion de este precio eficiente se representa a través de un paseo aleatorio,

my=my 1+ wy, [7]

donde wy es una perturbacion tal que E[w/]®,_ ;] =0y E[ww,_;|®, 1] para todo i#0. Esta per-
turbacion recoge los shocks asociados a nueva informacion. Sea ahora s; un proceso estocastico
tal que E[s,] = 0y E[s;s;_ ] = 0}, Vk#0. La variable sy,

§;= Py — E[¥,1 4, 1] [8]

es una perturbacion que provoca divergencias transitorias entre el precio eficiente antes de
observar una nueva transaccion (m;_1) y el precio de ejecucion de una transaccion (£). Si supo-
nemos que todas las transacciones se realizan a las cotizaciones fijadas por los proveedores de
liquidez, que las cotizaciones se situan simétricamente alrededor del precio eficiente y que la
horquilla es constante (e.g., Stoll, 1989), entonces Py € {ay, b} y s¢ = /28x, donde S = ay - by.
Por tanto, y en este caso,

A través de este sencillo modelo se pueden diferenciar dos tipos de posibles efectos de la nego-
ciacion sobre el precio del activo: un efecto permanente que afecta al valor de largo plazo del
activo (my) y que estd vinculado a nueva informacion (wy), y un efecto de caracter transitorio que
afecta al componente estacionario (s¢) pero no al valor de largo plazo del activo.

Relajese ahora la hipotesis de horquilla constante. ;Por qué y en cuanto difieren los precios

de ejecucion del precio eficiente? La respuesta depende de dos factores: los costes de crear mer-
cado y las restricciones impuestas por el propio mercado, como los cambios minimos en los pre-

4

Liquidez



art culo 5 pascual.gxd 13/11/2003 12:47 PEginziﬁO

Revista d,e
ECONOMIA FINANCIERA

290

cios. En la literatura se han considerado tres tipos de costes de proveer liquidez: costes de selec-
cion adversa, costes de inventario y costes operativos. Los dos primeros han sido introducidos
en la seccion anterior. Los costes operativos recogen los costes de procesamiento de ordenes y
se suponen constantes. Para incorporar los costes de crear mercado al modelo formado por (7)
y (8), es necesario plantear la determinacion tanto de las innovaciones en el precio eficiente (wy)
como de las diferentes partes constituyentes del componente transitorio de los precios (s).

3.1. Costes de seleccion adversa

Dos tipos de shocks pueden provocar actualizaciones en el conjunto de informacion publica
disponible (®;). Los primeros son provocados por nueva informacion piblica (i), no inferida a
través del proceso de negociacion y conocida simultaneamente por todo el mercado. Supongase
que uy ~ i.id. (O,Gﬁ’t). El segundo tipo de shocks procede del proceso de negociacion, concreta-
mente de la parte no esperada del mismo. Representemos el proceso de negociacion a través de
x¢, el indicador del signo de la transaccion. Entonces, la parte no esperada de la negociacion ven-
dria dada por 1, = x; — E[x,|®,_1] (e.g., Madhavan et al., 1997). Dado que 7 no es predecible
dada la informacion piblica, puede caracterizarse como 1), ~ i.i.d. (O,Gﬁ’t). Suponiendo lineali-
dad, se tiene que

wy = omy + ug, [10]

donde >0 representa la parte del shock en el proceso de negociacion que es considerada nueva
informacion y que actualiza las expectativas sobre el verdadero valor del activo. El parametro o
mide la magnitud de las asimetrias de informacion en el mercado, esto es, los costes de selec-
cion adversa. Las variables 7, y u; se consideran procesos mutuamente incorrelados. Por tanto,
63‘,) (= oczo'%, T 0'02!, ;- Hasbrouck (1991b) propone utilizar 0(20'72” + 0'&,, ¢ como una medida de
la riqueza informativa del proceso de negociacion.

3.2. Costes de inventario

Sea ahora /* el inventario 6ptimo del creador de mercado e /; el inventario en el momento ¢
Suponiendo que el inventario en el momento inicial es igual al 6ptimo, /= /*, y que todas las
transacciones se realizan contra el mismo creador de mercado, se tiene que el desequilibro res-
pecto al inventario 6ptimo en el momento ¢ vendra dado por Dy = I - I* = Xx, k={1,...,t}, donde
Ii-Iy_1 = x- Un valor de D>0 implicaria una posicion corta con respecto al inventario optimo
del creador de mercado en el activo correspondiente, D,<0 una posicion larga. Si g es el punto
medio de la horquilla, g, = (a; + b,)/2, ante una posicion corta el creador de mercado modifica-
ra las cotizaciones de tal forma (g/>m,_1) que la siguiente transaccion tenga mas probabilidades
de ser una operacion iniciada por un vendedor (x; = -1) que por un comprador (x; = 1) (Ho y
Stoll, 1983),
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Observar que (11) implica que los shocks informativos no relacionados con el proceso
de negociacion (1) se incorporan al precio eficiente con anterioridad a producirse la transaccion
xg, por tanto ,_; = E[W;4 [P, 1, ug] = my_| + uy. El pardmetro S mide la velocidad de reversion
de las cotizaciones al verdadero valor del activo, que aqui suponemos lineal.

3.3. Costes operativos

Finalmente, los costes operativos suelen modelizarse como una componente constante de los
costes de proveer liquidez y, por tanto, sujeta a economias de escala. Estos costes se incorporan
a g para determinar el precio al que finalmente se ejecutan las érdenes (e.g., Roll, 1984), ver

(12),

Py = g + p [12]

3.4. Generalizacion del modelo

Es logico pensar que el creador de mercado fija la horquilla con la pretension de compensar
no solamente los costes operativos, sino también las pérdidas en que pueda incurrir por negociar
con un agente que posea informacion no conocida publicamente. El parametro y>0, por tanto,
tiene que cubrir también las pérdidas esperadas por seleccion adversa. Un modelo mucho mas
flexible y realista permitiria que estos componentes fueran proporcionales al tamafio de la trans-
accion (Easley y O’Hara, 1987), de tal forma que el especialista no ofreciese un binomio {a,,
b} al que negociar, sino unas funciones de compra y venta completas. Para incorporar este argu-
mento al modelo anterior s6lo es necesario definir x; como el volumen con signo de la transac-
cién ejecutada en ¢ (esto es, x; = Vyx, donde V; representa el nimero de titulos comprados o ven-
didos) y sustituir x; en (9)-(12). De las ecuaciones anteriores se tiene que six; = 1, Py = a; = ¢4
+ W |, ysixg=-1, P,= by = q, - Yx}|. El error en la fijacion del precio viene dado por,

8= P;—m;=yx;—on; + BD;.1, [13]

donde ahora 1; = x; - E[x}|®,_ {1 y Dy = Zxj, k={1,...,t}. Obsérvese que, suponiendo costes de
inventario nulos, la condicion yxy — ocn;> 0 es necesaria para que se compensen las pérdidas por
asimetrias de informacion, medidas por on;: La diferencia entre s, en (8) (definida en este caso
por P-itiy 1) y 57 en (13) viene dada precisamente por omy. Por tanto, 257 puede interpretarse
como la horquilla realizada (ex post) y 25, como la horquilla cotizada (ex ante). Obsérvese tam-
bién que 3 estd determinado por el proceso de negociacion y, por tanto, no puede suponerse
independiente de wy.

El cambio en el precio viene dado por (14), reflejando que la informacioén que se ha incor-
porado entre ambos precios es x¢_1 Y u.

AP,= Py~ Py =Y+ amg g + (B—1xpp +uy. [14]
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Si especificamos un procedimiento para estimar nt*_ 1 la ecuacion (14) puede estimarse
bajo la hipdtesis (poco realista) de que todas las transacciones se realizan contra el mismo crea-
dor de mercado. Otra posibilidad seria disponer de datos sobre el inventario del creador de mer-
cado para poder construir la serie D;. No obstante, esta informacion no estd generalmente a dis-
posicion del publico. La solucién es proponer un modelo estructural que evite referencia alguna
al inventario del creador de mercado, pero que capte la dindmica impuesta por éste (Hasbrouck,
1996). Este modelo estaria formado por las ecuaciones anteriores sustituyendo (11) por (15),

gy = my1 +ug+ Bige - (mep +ug1)) + Poxyq, [15]

donde los dos tltimos términos imitan el comportamiento inducido en las cotizaciones por los

., . . . . . E3 *
costes de gestion de inventario, siendo 31<1 y $,>0. La esperanza condicional de x}, E[x/®;_{],
puede especificarse como una funcién de demanda clasica, decreciente respecto a los costes de
negociacion,

xp = -0gqq - (my_ +up) + 1y, [16]

donde 6>0 y 1/ es la parte impredecible de xj. Sustituyendo de forma recursiva, Hasbrouck
(1991a) muestra que la dinamica de modelos como el anteriormente expuesto puede ser aproxi-
mada por un modelo econométrico vectorial autoregresivo (VAR) que constituiria su forma
reducida. Como puede observarse en (17), en este modelo VAR la dindmica entre cotizaciones
y transacciones se resume utilizando el presente y pasado del punto medio de la horquilla (g¢) y
del indicador del signo de la transaccion (xj o x;) como Unicas variables del modelo,

o0 0 *
Ag, = Zi:l aAq, ., + Z,ZO bx,_; +v,
* 0 0 * *
X, = Zi:l ¢Aq,, + Z;:] dx,_ +1n,.

3.5. Procedimientos de estimacion

La estimacion de los diferentes costes de crear mercado ha sido una de las lineas de
investigacion mas prolifica y exitosa en la microestructura. Se han propuesto procedimientos
alternativos para medir la importancia relativa de cada uno de los costes tedricos. La idea sub-
yacente en todos estos trabajos es que la magnitud de los costes de seleccion adversa puede esti-
marse a través de la revision que de las expectativas sobre el precio del activo se produce tras la
ejecucion de una orden (e.g., Glosten y Milgrom, 1985). En esta seccion discutimos los proce-
dimientos mas influyentes.

Un primer grupo de trabajos proponen estimadores basados exclusivamente en las series de
cotizaciones o de precios de transaccion. Stoll (1989) propone un procedimiento de estimacion
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de secciodn cruzada bajo las hipotesis de mercados informativamente eficientes (en sentido semi-
fuerte), horquilla constante, horquilla cotizada igual a la efectiva, y proporciones iguales de los
diferentes componentes de la horquilla para todos los activos. Sea S la horquilla constante, 7 la
probabilidad de reversion en el precio (compra seguida de venta o viceversa),y 0<1-90< 1 el
tamafio de la reversion. Los cambios en los precios se suponen iguales a /S bajo las hipotesis
de costes de inventario lineales y de horquilla igual a dos veces el coste de un desequilibrio uni-
tario de inventario. Con estos parametros es posible caracterizar las tres teorias de costes: (a) Los
costes operativos no mueven las cotizaciones (ver Roll, 1984), y por tanto los precios de trans-
accion se alternan entre los ask y bid iniciales (6 = 0y w='%). (b) Los costes de seleccion adver-
sa provocan cambios permanentes al modificar el precio eficiente. Dado que toda la informacion
se incorpora automaticamente a los precios, el signo de las transacciones no esta correlacionado
(6="%y m="%). (c) Los costes de inventario provocan efectos transitorios en las cotizaciones.
En este caso 8 = % pero, como el cambio en las cotizaciones pretende atraer transacciones de
signo contrario, la probabilidad de una reversion es mayor, 1 = 7 > . Stoll muestra que la hor-
quilla realizada es 2(7 - 8)S. Esta sélo cubre los costes operativos y los costes de inventario. La
horquilla realizada igualara a la cotizada cuando los tnicos costes de crear mercado sean los ope-
rativos y sera cero si solo existen costes de seleccion adversa. En caso de que solo los costes de
inventario sean relevantes, la horquilla realizada es menor que la cotizada pero estrictamente
positiva. Mediante las covarianzas seriales de los cambios en los precios de transaccion y en las
cotizaciones se obtienen los estimadores de 7y J. Affleck-Graves et al. (1994) utilizan el pro-
cedimiento de Stoll para comparar los costes del NYSE y Nasdaq, obteniendo mayores costes
de seleccion adversa en el NYSE y mayores costes operativos en el Nasdaq. Menyah y Paudyal
(2000) aplican esta metodologia a datos del London Stock Exchange (LSE).

Lin et al. (1995) proponen un procedimiento de estimacion de los costes de seleccion
adversa por activo. Siguiendo con la nomenclatura del modelo de Stoll (1989), definen la ganan-
cia bruta esperada del especialista tras una operacion al bid como,

E((Piy1) - Py = (1-m)(bet1-by) + as1-by),

donde Py = by y Ey(P41) = (1-m)byy1 + magy1- Si g es el punto medio de la horquilla, entonces
Zy = Pt~ g¢ es la mitad de la horquilla efectiva, tal que Z; < 0 para ventas de mercado y Z; > 0
para compras de mercado. Suponen que todas las compras y ventas se realizan al ask o bid coti-
zados (|Z{| = V2(a-by) y que las revisiones de las cotizaciones siguen la estructura simétrica a4 |
=a;+ 0z y beyy = by + 0Z;, con 0 < o2 < 1 como parametro de seleccion adversa. Definiendo
0 = 2(1-m)-1 es facil demostrar que Ey(Piy1) - Py = -(1-0-0 )Z;, donde 6 puede interpretarse
como el grado de persistencia en el signo de las 6rdenes y Y= 1-a-60 mediria el beneficio bruto
del especialista como porcentaje de la horquilla efectiva. Los parametros de este modelo pueden
estimarse a partir de dos regresiones g1 - gy = 0Z; + e Y Zyy1 = 0Z; + gy, cone )y
n¢41 como términos de error no correlacionados. Utilizando este procedimiento Brockman y
Chung (1999) evidencian para activos del HKSE que tanto los costes de inmediatez como la pro-
fundidad empeoran para carteras de activos con un mayor riesgo por asimetrias de informacion.

4

Liquidez



art culo 5 pascual.gxd 13/11/2003 12:47 PEgin%$34
@ Revista de
ECONOMIA FINANCIERA

Otra categoria de trabajos propone modelos estructurales, como el desarrollado en secciones
anteriores, que incorporan el proceso de negociacion mediante el indicador x;. Entre ellos des-
tacan Glosten y Harris (1988), Madhavan et al. (1997), y Huang y Stoll (1997). Glosten y Harris
(1988), al igual que Stoll (1989), diferencian entre un componente transitorio en la horquilla
debido a costes de inventario y costes operativos (c;) y un componente permanente debido a los
costes de seleccion adversa (o). Ambos costes son linealmente proporcionales al tamafio de la
transaccion: o = o + ay Vi y ¢ = ¢ + ¢ V;. Como no disponen de cotizaciones, las horquillas
se estiman a partir de los precios de ejecucion. El modelo queda definido por las ecuaciones (18)
y (19),

mt:mt_l +xt0(t+et, [18]
Pt:mt-i-xtct, [19]

donde e; es una innovacion gaussiana con media y varianza condicionadas al tiempo desde la
ultima transaccion y P es el precio en caso de tick igual a cero. Sea Pot =Round(P;) el precio
discretizado. Denominando ry al error de redondeo POt - P4, el cambio en el precio es

APOt = coAx¢ + ] A V) + oy + oqx Vg + ep + Ary, [20]

que puede estimarse por maxima verosimilitud a partir de datos de transacciones. Los autores
obtienen que la especificacion del modelo que genera un mejor ajuste es aquella en que 0)=0
(costes de seleccion adversa insignificantes para 6rdenes de pequefio tamafio), ¢;=0 (costes de
inventario y costes operativos constantes), y e; distribuido como un proceso con media y varian-
za constantes. Evaluando (20) en x;_1=1 y x;=-1 se obtiene un estimador de horquilla efectiva
para un round-trip que, bajo las anteriores restricciones, seria igual a 2(cq + o V). Por tanto, en
este modelo, la relacion entre horquilla y volumen se debe exclusivamente al componente de
seleccion adversa o ;.

Madhavan et al. (1997), a diferencia de Glosten y Harris (1988), consideran que los proveedo-
res de liquidez infieren los costes de seleccion adversa a través de las innovaciones del proceso de
negociacion (ver Hasbrouck 1991a,b). La negociacion se representa a través del indicador x; que se
asume sigue un proceso general de Markov. Con u = Pr{x; = 0] (transaccion con P¢=gy), tenemos
que E[x] = 0y Var[x{] = (1-). La parte inesperada de la negociacion es x; - E[x; / x;_1]. La proba-
bilidad de continuidad, es decir 1-7= Pr{x; = x;_1 / x¢_1 # 0], se supone mayor que "2 por factores
institucionales y por fragmentacion de grandes 6rdenes. Si denominamos p a la autocorrelacion de
primer orden de la variable x;, es facil demostrar que p = 2(1 - @) - (1 - 1) y que E[x; / x_1] =
px¢_1- La formacion de expectativas sobre el precio eficiente del activo viene dado por (21), donde
020 mide el riesgo por asimetrias de informacion,

me=my_ 1+ o x¢- pxe1) + ey [21]
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Al igual que en Glosten y Milgrom (1985), las cotizaciones se fijan condicionadas al
signo de la siguiente transaccion,

ap =mggtol-px 1)+ ¢ +e y by =mg g +oa(-1-pxi1)-0¢ +e, [22]

donde ¢ > 0 representa los costes de inventario y costes operativos. Para determinar los precios
de ejecucion, se supone que cuando éstos no se realizan al ask o al bid, lo hacen al punto medio
de la horquilla. Los cambios en los precios se expresan como,

AP = (¢ + a)xi - (¢ + pox_| + e + AL, [23]

donde & es una variable i.i.d. con media cero que recoge el tick y otras fricciones del mercado.
La ecuacion (23) puede estimarse eficientemente por el Método Generalizado de Momentos. La
horquilla vendria dada por 2(¢ + ).

Huang y Stoll (1997) muestran que ninguno de los anteriores procedimientos permite des-
componer la horquilla en sus tres componentes teéricos, puesto que no son capaces de separar
los costes de inventario y los costes operativos.4 Al igual que Stoll (1989), estos autores supo-
nen que los cambios en las cotizaciones debidos a los ajustes de inventario afectan a la subsi-
guiente llegada de 6rdenes. La existencia de costes de inventario induce correlacion serial nega-
tiva en el signo de las transacciones que, a su vez, induce reversion también en los cambios del
punto medio de la horquilla (Ho y Stoll, 1983). Suponiendo horquilla constante, Huang y Stoll
proponen un modelo que permite separar los tres costes basicos de crear mercado teniendo en
cuenta éstas correlaciones inducidas por los costes de inventario. En este caso, el componente
inesperado en la negociacion viene dado por

Elx¢ / x.q] = (1-27x_1, [24]

donde (1-7) es la probabilidad de continuidad, como en Stoll (1989). Al igual que en Madhavan
et al. (1997),  # % porque en caso contrario el proceso de negociacion seria totalmente impre-
decible. El precio informativamente eficiente se define como en (21) pero en funcién de la hor-
quilla constante S, Amy = %2068(x; - (1-27)x¢_1) + e;. Los costes de inventario dependen de las
transacciones reales (x) y no de la parte impredecible, al contrario que los costes de seleccion
adversa. Asi, el punto medio de la horquilla viene dado por ¢ = m_j + 28SI;_1, donde S es el
parametro de costes de inventario, /;_j el inventario antes de la transaccion en ¢ definido como
It 1 = Zxp, k={1,...,t-1}, siendo /7 el inventario inicial de la sesion. Tenemos que

Agy = (0 + B)Sxy. - 5oS(1-2mx o + ey [25]

4 Stoll (1989) descompone la horquilla realizada 2(7 - 6)S en costes operativos y costes de inventario basandose en que
7 ="/ para el modelo con costes operativos y 7 > %2 para el modelo con costes de inventario, pero esta descomposi-
cion es ad hoc.
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Sobre los precios de transaccion se impone la hipotesis de horquilla constante, entonces
Py = q¢ + Sx; + §, donde §; recoge como en casos anteriores las fricciones de mercado.
Utilizando (25) tenemos,

AP, = %Sx; + (o + B-1)Sxy_| - 50S(1-2m)x, 5 + ey [26]

La estimacion conjunta de (24) y (26) permite obtener estimadores de S (horquilla
implicita), a (proporcion de costes de seleccion adversa), B (proporcion de costes de inventario),
1-o -3 (proporcion de costes operativos), y 7 (probabilidad de reversion en la negociacion).

Los anteriores procedimientos permiten obtener un estimador de los costes de seleccion
adversa medios para un activo a lo largo del tiempo o para un conjunto de activos (o). Sin
embargo, ninguno de ellos es capaz de proporcionar un estimador especifico para cada una de
las transacciones de la muestra, digamos o. Huang y Stoll (1996) utilizan un procedimiento no
paramétrico para estimar los costes de seleccion adversa, basado en el concepto de horquilla rea-
lizada. Sea m €l verdadero valor del activo antes de que se produzca una transaccion. Una vez
ésta se produce el precio se ajustara, pero la nueva informacion puede no incorporarse a los pre-
cios hasta transcurrido un cierto tiempo 7 debido a fricciones del propio mecanismo de nego-
ciacion. Huang y Stoll definen el impacto en precios como Pl = (my.1 - my)x(, donde m; se apro-
xima con ¢y, lo que puede entenderse como la parte no realizada de la horquilla efectiva (ver
Figura 2, donde EFS = horquilla efectiva). El problema obvio de este procedimiento es deter-
minar el tiempo necesario para que la informacion se refleje totalmente en los precios (7). Huang
y Stoll consideran diferentes intervalos fijos, elegidos de forma totalmente arbitraria.

Figura 2

El Impacto de una transaccion en el tiempo

al+r

Pt qt+r
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Hasbrouck (1991a,b) propone utilizar la funcion de impulso respuesta (FIR) de la repre-
sentacion de medias moéviles de su modelo VAR (17) para poder estimar el impacto total de una
determinada transaccion en las cotizaciones. La representacion de medias méviles (VMA) de

(17) viene dada por (27),
Aql _ 91([,) ez(L) v, [27]
x |l 6w n
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donde 9 (L), j=1 a 4, son polinomios invertibles en el operador de retardos L (L Ve = Vek)- Bl
parametro 0> Kk mide el impacto en el punto medio de la horquilla de una innovacién en el pro-
ceso de negociacion (nt = 1) k transacciones despues El impacto acumulado vendra dado por la
suma de los coeficientes de la FIR, o, 4z (nt) Zl 0 92 J ny. Pascual et al. (2003b) recogen esta
propuesta y estiman los costes de seleccion adversa para cada transaccion de IBM ejecutada el
primer semestre de 1996. Utilizando la FIR de una generalizacion del modelo VAR (17), mues-
tran que los modelos estructurales anteriormente expuestos pueden infravalorar la relevancia de
los costes de seleccion adversa al considerar que los precios reflejan instantaneamente toda la
informacion contenida en las transacciones.

3.6. Evidencia sobre los costes de proveer liquidez

Los resultados empiricos han sido poco concluyentes. Mientras que Stoll (1989), Affleck-
Graves et al. (1994), Kim y Odgen (1996), Madhavan et al. (1997), y Brockman y Chung (1998)
obtienen que una parte importante de la horquilla es debida a costes de seleccion adversa,
George et al. (1991) obtienen que este componente no es superior al 13% y Glosten y Harris
(1988) que no es econémicamente significativo para transacciones pequefias. Huang y Stoll
(1997) obtienen diferentes proporciones segin el procedimiento de descomposicion considera-
do. La proporcion de costes de seleccion adversa puede variar entre un 9,6% y un 46,2% tras
varios filtros en los datos. Los costes de inventario estan entre un 28,7% y un 12,1%. Los resul-
tados también muestran que los costes de seleccion adversa son mas importantes al aumentar el
tamafio de la transaccion (ver también Lin et al., 1995) y cuando se producen secuencias de
transacciones de igual signo. Los porcentajes obtenidos, en cualquier caso, estan sesgados a la
baja al trabajar con muestras de activos de alta frecuencia de negociacion, habitualmente carac-
terizados por tener unos niveles de seleccion adversa menores (e.g., Huang y Stoll, 1996).

Hasbrouck (1988) pone de manifiesto que los costes de inventario y los costes de selec-
cion adversa son dificiles de separar, dado que ambos tienen las mismas implicaciones sobre los
ajustes de las cotizaciones, aunque por motivos diferentes. Hasbrouck obtiene que los efectos
informativos dominan sobre los efectos de control de inventario. Madhavan y Smidt (1991),
Hasbrouck y Sofianos (1993), y Snell y Tonks (1995) obtienen resultados similares. Sin embar-
go, estos autores sefialan que los costes de inventario estarian siendo infraestimados si su
influencia abarcara periodos mas extensos que los efectos informativos. Asi Madhavan y Smidt
(1993) observan que los inventarios de los especialistas del NYSE muestran reversion a la
media, pero el proceso de ajuste es lento (49 dias de media). Por otra parte, Madhavan y Smidt
observan que el especialista ajusta su inventario objetivo periddicamente, lo cual induce otro
sesgo en las estimaciones anteriores (cayendo a 7,3 dias la media de reversion). Lyons (1995) y
Madhavan y Sofianos (1998) muestran que los proveedores de liquidez participan selectiva-
mente en la negociacion para restablecer su inventario 6ptimo, en lugar de recurrir activamente
a variaciones en las cotizaciones, lo que podria ocasionar sesgos adicionales en trabajos previos.

Evidencia adicional sobre la gestion de inventario se encuentra en trabajos sobre mer-
cados en los que existe competencia pura entre dealers, como en el LSE. Hansch et al. (1998)
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observan que el 70% de los creadores de mercado del LSE igualan el mejor precio pero solo en
un lado del mercado. Las transacciones de mayor tamano son realizadas por los creadores de
mercado con posiciones de inventario mas extremas, lo que significa que por lo general ofrecen
también los mejores precios (Ho y Stoll, 1983). La velocidad a la que los creadores de mercado
recuperan su nivel de inventario medio depende del nivel de partida de su inventario relativo.
Finalmente, recurren a la negociacion directa entre dealers para gestionar su inventario, espe-
cialmente en los casos de inventarios mas extremos. Véase también Reiss y Werner (1998) y
Hansch et al. (1999).

Numerosos estudios de eventos demuestran la importancia de los costes de seleccion
adversa. En estos estudios se analizan posibles comportamientos anémalos del mercado alrede-
dor del instante en que cierta informacion se hace publica. Los niveles de liquidez, actividad y
volatilidad de los mercados experimentan comportamientos irregulares alrededor de anuncios de
beneficios (e.g., Lee et al., 1993, y Krinsky y Lee, 1996), OPAs hostiles (Foster y Viswanathan,
1994) y anuncios de dividendos (e.g., Venkatesh y Chiang, 1986, y Koski y Michaely, 2000).
Los patrones irregulares consisten generalmente en mayor actividad y volatilidad y menor liqui-
dez, tanto antes como después del anuncio publico. Comportamientos similares se han observa-
do alrededor de paradas de negociacion (Corwin y Lipson, 2000, y Goldstein y Kavajeze, 2000b)
y de cambios de politica monetaria (Kavajecz, 1999). Las anomalias pre-evento se atribuyen a
agentes informados que anticipan el shock informativo (e.g., Kim y Verrecchia, 1991, y Seppi,
1992). Las anomalias post-evento son mas dificiles de interpretar. Si el anuncio publico resuel-
ve las asimetrias de informacion, el mercado deberia volver rapidamente a su estadio normal.
Kim y Verrecchia (1994) desarrollan un modelo en el que ciertos agentes son capaces de reali-
zar juicios mas precisos a partir de anuncios de beneficios que otros, bien por su formacion, por
un seguimiento mas cercano de la evolucion del activo o porque estan dispuestos a pagar para
obtener informacion adicional sobre el anuncio. En el modelo de Harris y Raviv (1993) no hay
asimetrias de informacion pero existen diferencias en la interpretacion de la noticia, y cada agen-
te confia en su propia valoracion de la misma. Esto provoca un aumento de la actividad nego-
ciadora que provoca consumo de liquidez.

Tanto el marco teodrico de los modelos de gestion de inventario como el de los modelos
de seleccion adversa predicen que los activos mas volatiles, de menor negociacion y menor capi-
talizacion tendran niveles de liquidez medios menores. Por una parte, mayor volatilidad aumen-
ta el riesgo de mantener activos indeseados en el inventario. Una mayor volatilidad puede ser
consecuencia de una mayor incertidumbre sobre el valor del activo (Copeland y Galai, 1983,y
Bollerslev y Melvin, 1994). Por otra parte, mayor negociaciéon implica mayor rapidez de trans-
mision de la informacién a los precios (e.g., Admati y Pfleiderer, 1988, y Holden y
Subrahmanyam, 1992) y poder volver a los niveles deseados de inventario con mayor prontitud.
Finalmente, los activos de mayor capitalizacion son activos “conocidos”, sobre los que existe
mucha informacion publica actualizada constantemente. Ademas, el nivel de capitalizacion esta
positivamente correlacionado con el nivel de actividad y negativamente con la volatilidad. Por
tanto, el riesgo de asimetrias es menor. Hay abundante evidencia en la literatura a favor de esta
hipotesis (e.g., Stoll, 2000).
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4. LOS PROVEEDORES DE LIQUIDEZ: EL PAPEL DEL CREADOR DE
MERCADO

Comprender la dinamica de la liquidez implica entender qué influye en el comporta-
miento de los agentes que proveen de ella al mercado. Los proveedores de liquidez pueden ser
individuos designados por el propio mercado (creadores de mercado o especialistas) u otros
agentes que introducen Ordenes limite en el libro. En algunos mercados ambas figuras coexisten
(NYSE, AMEX, Nasdaq), en otros sdlo existen creadores de mercado (LSE) y en otros la unica
fuente de suministro de liquidez es el libro de 6rdenes (HKSE, Paris Bourse, SIBE). Dos cues-
tiones claves son analizadas en los siguientes subapartados: ;Cumplen los creadores de merca-
do con su funcién de proveer de liquidez al mercado? ;Hasta qué punto son necesarios cuando
existen otras fuentes de liquidez, como el libro de 6rdenes?

4.1. Creadores de mercado. El ejemplo del especialista del
NYSE.

Gran parte de la investigacion sobre la actividad de los proveedores de liquidez se ha
centrado en el NYSE. En este mercado cada activo tiene asignado un creador de mercado mono-
polista (el especialista) que, entre otras funciones, complementa la oferta de compra y venta
publica del libro, actuando ocasionalmente como dealer. El especialista supervisa el proceso de
negociacion, empareja o6rdenes, garantiza prioridad precio-tiempo de las drdenes, tiene potestad
para ordenar paradas de negociacion y puede actuar como agente para otros brokers. Es el tinico
que tiene acceso no restringido al libro de ordenes. Diversos trabajos analizan las decisiones
estratégicas del especialista. Amihud y Mendelson (1980), Stoll (1985), Glosten y Milgrom
(1985), Kyle (1985), Glosten (1989), Benveniste et al. (1992) y Seppi (1997), entre otros, pro-
ponen modelos teéricos sobre el comportamiento del especialista. Por otra parte, Madhavan y
Smidt (1991, 1993), Hasbrouck y Sofianos (1993), Madhavan y Sofianos (1998), Chung et al.
(1999) y Kavajecz (1999), entre otros, realizan andlisis empiricos de la negociacion del espe-
cialista.

El especialista hace publicos en todo momento los mejores precios ask y bid del mer-
cado, y la profundidad ofrecida a dichos precios. Sin embargo, estos precios pueden proceder de
las mejores ofertas de compra y venta del libro o ser precios cotizados por el propio especialis-
ta, en cuyo caso deben mejorar obligatoriamente los existentes en el libro. Por tanto la horquilla
del especialista no tiene porqué coincidir con la del mercado. Del mismo modo, el especialista
puede aumentar la cantidad ofrecida a los mejores precios del libro pero, en ese caso, las orde-
nes limite tienen prioridad de ejecucion. Por tanto, el especialista aporta liquidez al mercado,
aunque lo hace de forma selectiva. La participacion activa del especialista en la negociacion se
ha estimado entre un 11% y un 25% (Sofianos y Werner, 2000) del total de transacciones reali-
zadas. Sin embargo, la intensidad de la participacion depende de las caracteristicas del activo
(ver Madhavan y Sofianos, 1998), siendo mayor para activos con menor frecuencia de negocia-
cion, menor liquidez y mayor volatilidad, y para activos con menor presencia en otros merca-
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dos.” Ademas, su participacion es decreciente con el tamafio de las 6rdenes y aumenta con el
tamafio de la horquilla cotizada. Kavajecz (1999) evidencia que el especialista incrementa la
cantidad ofrecida a los mejores precios o mejora los precios existentes entre el 50% y el 75% del
tiempo en alguno de los dos lados del mercado (compra o venta). Este resultado tiene, sin embar-
go, otra lectura: entre el 25% y el 50% del tiempo el especialista no aporta liquidez a la nego-
ciacion, al menos en un lado del mercado. Chung et al. (1999) muestran que estas cifras varian
en funcién de la frecuencia de negociacion del activo. Bacidore y Sofianos (2000) muestran que
la participacion del especialista es relativamente mayor para activos no estadounidenses nego-
ciados en el NYSE.

Todo creador de mercado se enfrenta a un frade-off: como inversor debe protegerse de
los riesgos del mercado pero como agente asignado estd obligado a aportar liquidez a activos
escasamente negociados y bajo condiciones poco favorables. El especialista es evaluado perio-
dicamente por criterios basados en los niveles de liquidez ofrecidos. Kavajecz (1999) observa
que tanto el especialista como el libro de 6rdenes reducen su aportacion de liquidez ante unos
mayores costes de seleccion adversa, pero la disminucion de la liquidez ofrecida por el especia-
lista es relativamente menor. Finalmente, Corwin y Lipson (2000) y Goldstein y Kavajecz
(2000b) muestran que, alrededor de las paradas de negociacion, el papel del especialista como
proveedor de liquidez es fundamental. De hecho Goldstein y Kavajecz observan que durante la
parada general de negociacion del NYSE (Circuit Break) del 27 de Octubre de 1997, la liqui-
dez suministrada a través de o6rdenes limite se redujo drasticamente, tanto en términos de menor
profundidad en el libro como de horquillas del libro mas anchas. Por contra, los especialistas
cumplieron con su papel de “altimo recurso” y mantuvieron niveles de horquilla y profundidad
normales. Toda esta evidencia parece indicar que el especialista cumple con su obligacion de
mantener condiciones de liquidez estables.

4.2. Provision de liquidez en ausencia de creadores de mer-
cado: el libro de ordenes

El estudio de la provision de liquidez en un mercado dirigido por érdenes puro aporta
la posibilidad de analizar un contexto en el que no existen agentes obligados por las reglas del
mercado a mantener condiciones estables de liquidez. En ausencia de intermediarios, la provi-
sion de liquidez depende de las 6rdenes publicas almacenadas en el libro. Si el libro es poco pro-
fundo, incluso pequeias transacciones pueden causar grandes impactos en los precios, elevados
costes y alta volatilidad (Ahn et al., 2001, y Coppejans et al., 2001).

Los primeros estudios sobre la liquidez del libro se centraron en la dimension de los

costes de inmediatez. Es el caso de Lehmann y Modest (1994) y Hamao y Hasbrouck (1995)
para Tokio, de Jong et al. (1995) para Paris, Brockman y Chung (1998) para Hong Kong y Naik
5. Para una muestra del afio 1993, en aquellos activos de menor liquidez, capitalizacion y negociacion el especialista es
contrapartida en el 90% de las transacciones. En aquellos activos con caracteristicas opuestas a las anteriores su par-

ticipacion se reduce a menos del 10%. Esto significa que el NYSE funciona como un mercado dirigido por precios
puro para ciertos activos y un mercado dirigido por érdenes puro para otros.
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y Yadav (1999) para el sistema SETS de Londres. Estos trabajos muestran que, a pesar de depen-
der exclusivamente de 6rdenes limite, la inmediatez disponible en el mercado es alta, al menos
para 6rdenes pequenas.

Trabajos mas recientes proporcionan una vision mas global de la liquidez al considerar
la profundidad del libro. Biais et al. (1995) describen la relacion dinamica entre el flujo de 6rde-
nes y el estado del libro de la Paris Bourse. Observan que la probabilidad de que se incorporen
ordenes limite al libro que mejoren los precios existentes, y por tanto aumenten la liquidez, es
mayor cuando la horquilla es amplia y el libro es poco profundo. Ademas, estas mejoras se pro-
ducen so6lo en un lado del mercado y de forma sucesiva, indicando competencia en la provision
de liquidez. Tanto los aumentos de la horquilla como las reducciones de profundidad a los nive-
les inferiores del libro son transitorios (ver Escribano y Pascual, 2000). Por contra grandes pro-
fundidades a niveles altos del libro son un indicio de 6érdenes antiguas ni ejecutadas ni cancela-
das. Estos autores concluyen que los inversores proveen liquidez cuando ésta es valiosa para el
mercado y la consumen cuando es abundante. Hedvall y Niemeyer (1995) obtienen resultados
similares para el Helsinki Stock Exchange. Consistentemente, Ahn et al. (2001) y Ranaldo
(2001) observan que la profundidad del libro aumenta tras un incremento en la volatilidad tran-
sitoria motivada por una liquidez escasa. Por el contrario, tras un aumento en la profundidad del
libro la volatilidad se reduce. Foucault (1999) predice que un aumento en la volatilidad transi-
toria aumenta la horquilla y esto hace que las 6rdenes de mercado sean menos atractivas. Como
consecuencia aumenta la proporcion de 6rdenes limite. Estos trabajos muestran que el estado del
libro afecta al posterior flujo de érdenes. Danielsson y Payne (2001) observan que el restableci-
miento de la liquidez consumida no tiene porqué producirse de forma instantanea, como los tra-
bajos anteriores pudieran sugerir. Condiciones de iliquidez pueden persistir en el corto plazo.
Coppejans et al. (2001) también observan que los agentes no informados negocian en periodos
de alta liquidez, provocando concentraciones de alto volumen y alta liquidez en ciertos interva-
los. Mientras que aumentos en liquidez reducen la volatilidad, shocks en volatilidad reducen la
liquidez en el corto plazo. Estos efectos sin embargo se disipan rapidamente. Estos autores
muestran también que el impacto de las transacciones sobre el precio es practicamente indepen-
diente del tamafio de la orden ejecutada. Lo que sugiere que los inversores ajustan el tamano de
las 6rdenes a la situacion del libro (ver Mendelson y Tunca, 2000).

La provision de liquidez via 6rdenes limite esta sujeta a dos tipos de riesgo: el riesgo de
asimetrias de informacion y el riesgo de no-ejecucion. Las drdenes limite son opciones de com-
pra o venta (Copeland y Galai, 1983) cuya ejecucion puede resultar en pérdidas si llega nueva
informacion al mercado. Al mismo tiempo, cambios no favorables en el precio pueden llevar a
la no-ejecucion de una orden. Lo et al. (2000) muestran que el riesgo de no-ejecucion es sensi-
ble al precio de la orden pero no a su tamafio. Ademas, este coste de espera disminuye con la
profundidad en el lado opuesto del mercado y con el nivel de actividad. De estos dos costes
depende la eleccion de un inversor entre una orden limite y una orden de mercado. Una orden
de mercado tiene la ejecucion garantizada, pero el riesgo de precio es mas elevado, especial-
mente en un mercado volatil. Handa y Schwartz (1996), Parlour (1998) y Foucault (1999), entre
otros, analizan los determinantes de la composicion del flujo de 6rdenes. En todos estos mode-
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los, la decision estratégica de los agentes depende de la liquidez del libro. La fuente fundamen-
tal de la dinamica del libro es el desequilibrio entre la liquidez para la demanda y la oferta.
Mayor profundidad a la compra (venta) representa un mayor (menor) riesgo de no-ejecucion
para un nuevo comprador que decida negociar mediante 6rdenes limite. Handa et al. (2001) ana-
lizan los determinantes de la horquilla de precios en un mercado dirigido por 6rdenes. En este
modelo el posicionamiento de los agentes depende de los costes de seleccion adversa y de las
diferencias de valoracion entre los agentes. El tamafio de la horquilla recoge el riesgo de no-eje-
cucion: a mayor riesgo, menores horquillas. El tamafo de la horquilla es inversamente propor-
cional al tamafio del desequilibrio entre el nimero de potenciales compradores y vendedores y
es directamente proporcional al grado de incertidumbre sobre el valor del activo. Ranaldo (2001)
proporciona evidencia de que un mayor riesgo de no-ejecucion aumenta la agresividad de los
agentes, que tienden a negociar via érdenes de mercado. Mide el riesgo de no-ejecucion por des-
equilibrios entre potenciales compradores y vendedores. Su evidencia es, sin embargo, limitada,
puesto que no disponen de datos sobre todo el libro.

5. MISCELANEA

5.1. Regularidades intra-diarias en liquidez

Los cambios en liquidez a lo largo de una sesion tienen un componente no estocastico,
perfectamente predecible. Estos comportamientos deterministas dependen de la microestructura
del mercado. Los mercados con creador de mercado monopolista (NYSE, AMEX) o agente con-
trolador (Tokyo), muestran niveles medios de horquilla con forma de U (Mclnish y Wood, 1992;
Lehman y Modest, 1994) a lo largo de la sesion. Esto es, mayores costes de inmediatez en los
extremos de la sesion. Los mercados con dealers competitivos (CBOE, Nasdaq, Londres) mues-
tran regularidades tanto con forma de L (e.g., Chan et al, 1995a,b) como con forma de L (e.g.,
Abrhyankar et al., 1997). Los mercados dirigidos por 6rdenes (Paris, Hong Kong, Madrid) exhi-
ben horquillas en forma de U (Biais et al., 1995; Brockman y Chung, 1998, y Blanco, 1999). Lee
et al. (1993) para los mejores precios del NYSE y Brockman y Chung (1999) para el primer
nivel del libro del HKSE evidencian comportamientos regulares en la profundidad en forma de
U invertida. Coppejans et al. (2001) muestran regularidades consistentes para toda la profundi-
dad del libro.

Para Brock y Kleidon (1992) estos comportamientos regulares son consecuencia de una
demanda mas inelastica al inicio y al final de la sesion, lo que aprovechan los proveedores de
liquidez para exigir mayores primas y descuentos. Sin embargo, la hipotesis mas aceptada es que
estas regularidades recogen variaciones intra-diarias de los costes de proveer liquidez (e.g.,
Admati y Pfleiderer, 1988, y Foster y Viswanathan, 1990). Madhavan et al. (1997) estiman (23)
para diferentes intervalos de la sesion del NYSE, obteniendo que ¢ decrece progresivamente y
solo aumenta ligeramente hacia el final. Por contra, ¢ crece a lo largo de la sesion, lo que indi-
ca un incremento en los costes de inventario al ir aproximandose el cierre de la sesion (e.g.,

4



art culo 5 pascual.gxd 13/11/2003 12:48 P]Egin%m

Revista de

103 ECONOMA FINANCIERA

Hasbrouck, 1988). Consistentemente, Pascual et al. (2003b) obtienen que las transacciones son
menos informativas a medida que avanza la sesion. En los mercados con dealers competitivos,
la posibilidad de negociar entre ellos al final de la sesion para restablecer sus inventarios opti-
mos puede anular este incremento final en los costes de inventario y por ello se obtienen patro-
nes regulares en forma de L (e.g., Reiss y Werner, 1998). Las regularidades en los cambios en
liquidez son opuestas a las observadas para otros indicadores del mercado, las cuales se resumen
en la Figura 3 (véase también Wood et al., 1985; Harris, 1986; Jain y Joh, 1988, y Mclnish y
Wood, 1990a,b).

Figura 3

Comportamientos deterministas en las condiciones del mercado
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5.2. Decimalizacion

El tick o variaciéon minima de precios determina los precios que pueden ejecutarse, los
costes de inmediatez minimos y el coste de conseguir prioridad en la ejecucion de una orden. La
tendencia en los Gltimos afios ha sido reducir el tick.® Esta medida deberia aumentar la compe-
titividad del mercado al facilitar las mejoras de precio, reducir los costes minimos, y dificultar
practicas no competitivas como el “payment for order flow” (ver Easley et al., 1996 y
Bessembinder y Kaufman, 1997). El efecto global sobre la liquidez de una reduccion en el tick
es, sin embargo, incierto. Si la reduccion del tick no solo reduce la horquilla sino también la pro-
fundidad, el resultado podria ser un efecto negativo sobre la liquidez (e.g., Harris, 1994). Con
un tick menor es mas facil conseguir prioridad en precios, lo que es especialmente beneficioso

6 Los mercados norteamericanos pasaron de cotizar en fracciones de 1/8 de dolar a fracciones de 1/16 de dolar en 1997.
Desde el afio 2000-2001 (29-2-2001 para el NYSE) los precios se expresan en céntimos, lo que ha provocado una dis-
minucién del fick al expresarse también en fracciones decimales. El sistema decimal es también el mas habitual en
Europa. En el SIBE el fick es de 0.01€ si el precio del activo es menor o igual a 50€ y de 0.05€ en caso contrario.
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para los agentes capaces de actuar mas rapidamente. Puede perjudicar, por tanto, al inversor
no profesional. Ademas, si el tick es pequetio la prioridad de tiempo y de 6rdenes limite habi-
tual en muchos mercados carece de sentido (Harris, 1997). Estas reglas se establecen preci-
samente para motivar la participacién mediante 6rdenes limite. Asi, una reduccion del tick
puede provocar una disminucion en la liquidez suministrada por el libro de ordenes.
Finalmente, si el activo es volatil, la dispersion en las valoraciones de los agentes aumenta-
ra, lo que puede provocar que se sigan manteniendo horquillas anchas a pesar del cambio de
tick. La evidencia empirica es imprecisa. Disminuir el tick motiva una importante reduccioén
en los costes de inmediatez (Ahn et al., 1996) pero, simultaneamente, la profundidad del
libro de 6rdenes también se reduce (Goldstein y Kavajecz, 2000a). Por, tanto los mas bene-
ficiados parecen ser los inversores que participan mediante transacciones de pequefo tama-
flo y via ordenes de mercado. Ademas, Jones y Lipson (2001) muestran que, aunque las hor-
quillas cotizadas y efectivas se reducen, la horquilla realizada aumenta, especialmente para
transacciones agresivas. También se ha observado un aumento en el volumen oculto de orde-
nes limite (Goldstein y Kavajecz, 2000a). Esto indica, por una parte, que el mercado resulta
menos transparente tras la reduccion del fick y, por otra parte, que la profundidad efectiva
puede haber aumentado aunque la cotizada haya disminuido. Finalmente, Arnold y Lipson
(1997) evidencian un aumento en la ejecucion y en la proporcion de érdenes limite tras una
reduccion del tick ocasionada por stock splits.

5.3. Paradas de negociacion

Detener temporalmente la negociacion de un activo o conjunto de activos se plantea
como instrumento para lidiar situaciones anémalas del mercado. Las reglas y mecanismos que
conducen a una parada varian segun el mercado, pero la finalidad es siempre la misma: alcan-
zar un consenso que permita al mercado volver a negociar con normalidad. Una elevada incer-
tidumbre (volatilidad), la inminente llegada de noticias sobre la empresa que pueden afectar a su
valoracion o fuertes desequilibrios de compra o venta son justificantes comunes de una parada.
Entre las ventajas de tal medida estarian reducir el riesgo ex ante de introducir 6rdenes limite,
evitar panicos y transmitir informacion a través del re-posicionamiento de los agentes. Entre sus
desventajas estarian interrumpir el proceso natural de descubrir el precio (la negociacion) y pro-
mover que los agentes salgan del mercado prematuramente. Corwin y Lipson (2000) y Goldstein
y Kavajecz (2000b) evidencian comportamientos anormales del mercado al reiniciarse la nego-
ciacion tras las paradas de negociacion del NYSE. Se observan volatilidades y niveles de acti-
vidad anormalmente altos y niveles de liquidez anormalmente bajos. Las anomalias pueden per-
sistir varias horas tras la parada, indicando que la interrupcion de la negociacion no reduce la
incertidumbre sobre el precio del activo. Ambos trabajos muestran un aumento en la participa-
cion del especialista y un empeoramiento en la liquidez suministrada por el libro de ordenes.
Christie et al. (2001) muestran comportamientos similares para el Nasdaq. Estos resultados son
consistentes con agentes poco dispuestos a proveer de liquidez durante periodos con condicio-
nes de mercado inusuales y también con una pobre aportacion de las paradas de negociacion en
el proceso que determina el nuevo precio eficiente del activo.
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5.4. Liquidez y negociacion

Partiendo de que el proceso de negociacion es informativo, diversos trabajos han estu-
diado la relacion entre las caracteristicas de las transacciones y su impacto sobre la liquidez. La
evidencia ha mostrado costes de ejecucion crecientes con el tamafio de la orden (e.g. Holthausen
et al., 1987; Moulton, 1998; Chan y Lakonitosh, 1993, y Griffiths et al., 2000). Easley y O’Hara
(1987) proponen un modelo en el que la existencia de asimetrias de informacion explican este
fenomeno. En este modelo los agentes no informados negocian de forma aleatoria transacciones
grandes y pequeiias, los informados escogen el tamafio que maximiza sus beneficios esperados.
En este contexto, la horquilla debe ser creciente con el tamafio de la transaccion. Si la horquilla
fuese constante los agentes informados siempre negociarian mediante 6rdenes grandes, pero en
ese caso la horquilla no podria ser constante porque las transacciones mas grandes serian mas
informativas. De hecho, Easley y O’Hara obtienen dos posibles equilibrios de su juego. En el
primero, los agentes informados s6lo negocian mediante transacciones de gran tamafio. En este
caso, no existe horquilla para las transacciones pequefias, pero si para las grandes. En el segun-
do equilibrio, los agentes informados estan indiferentes entre drdenes grandes y pequefias. En
este caso existe siempre horquilla, pero es creciente con el tamaiio de la transaccion. No obs-
tante, algunos trabajos han mostrado que la relacion positiva entre el tamaiio de la transaccion y
su contenido informativo es no-lineal (Barclay y Warner, 1993; Kempf'y Korn, 1999). Easley y
O’Hara (1991) extienden su anterior trabajo incorporando 6rdenes limite. Muestran que un cre-
ador de mercado que conozca el tipo y composicion de las érdenes fijara mayores horquillas y
ajustara mas rapidamente los precios. Esto es debido a que, en el contexto de su modelo, la exis-
tencia de un libro de 6rdenes aumenta la probabilidad de que los agentes informados actien
mediante 6rdenes de mercado. Por tanto, el tipo de orden observado es de por si informativo.
Easley y O’Hara (1992) y Easley et al. (1997) incorporan la dimension del tiempo. En este
modelo, los agentes aprenden tanto de la existencia de una transaccion como de la falta de ésta.
Concretamente, mientras una transaccion aporta informacion sobre la direccion de la nueva
informacion, su inexistencia indica que es menos probable que no exista nueva informacion. Por
tanto, mayor tiempo entre transacciones reduce la horquilla. Dufour y Engle (2000) aportan evi-
dencia de la relevancia informativa del tiempo entre transacciones (trade durations).

5.5. Liquidez y valoracion

Los rendimientos esperados de un activo financiero son funcion de una serie de factores
econémicos que influyen en su valoracion. Un conjunto de factores tradicionalmente ignorados por
los modelos de valoracion son las caracteristicas de los mercados donde esos activos negocian, es
decir, su microestructura, los mecanismos que determinan como se alcanzan los precios de equili-
brio. Algunos trabajos, sin embargo, han mostrado que existe una interconexion entre ambas lineas
de investigacion al evidenciar una relacion positiva y significativa entre las tasas de rendimiento exi-
gidas a un activo y diversas medidas de iliquidez o costes de liquidez. Esta relacion persiste inclu-
so tras controlar por factores habituales en modelos de valoracion, como los de Fama y French
(1992), relacionados con el tamafio y el cociente entre valor contable y valor de mercado de la
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empresa. Los trabajos que analizan esta “prima por iliquidez” se pueden agrupar en base a las medi-
das utilizadas para medir los costes de liquidez. Amihud y Mendelson (1986) proponen un modelo
en el que, en equilibrio, los inversores exigiran mayores rendimientos esperados a aquellos activos
que tengan una horquilla media mayor, de tal manera que se compensen los mayores costes en que
incurriran a la hora de deshacer posiciones en el futuro. La relacion es concava puesto que predicen
también un efecto clientela por el que los inversores con un horizonte de inversion mas largo esco-
geran activos con mayores horquillas; en equilibrio, éstos generaran mayores rendimientos netos de
costes de transaccion. Aportan evidencia favorable para el NYSE y el AMEX. Amihud y Mendelson
(1989) y Eleswarapu (1997), entre otros, corroboran esta prima por costes de inmediatez en los ren-
dimientos. Brennan y Subrahmanyam (1996) utilizan una medida de sensibilidad de los precios a la
negociacion, basada en el parametro / de Kyle (1985) en [5], para medir los costes de seleccion
adversa. La hipdtesis es que un inversor racional no informado demandara un mayor rendimiento a
aquellos activos con un riesgo por asimetrias de informaciéon mas elevado. Utilizando datos del
NYSE, muestran que los costes de seleccion adversa son un determinante importante del coste de
capital de una empresa. Evidencia adicional se puede encontrar en Brennan, Chordia y
Subrahmanyam (1998) y Amihud (2000), entre otros. Amihud, Mendelson y Lauterbach (1997)
muestran grandes cambios en el valor de los activos del Tel Aviv Stock Exchange que pasan a nego-
ciar mediante un mecanismo de negociacién mas liquido. Todos estos trabajos confirman que la
liquidez juega un papel relevante en la valoracion de activos. No obstante, es importante resaltar que
también existen trabajos que muestran que la iliquidez no se valora, como Eleswarapu y Reinganum
(1993) y Chalmers y Kadlec (1998). Una posible explicacion a estos resultados contrapuestos es que
los costes de iliquidez, independientemente de como se midan, son normalmente muy pequefios.
Mientras que identificar iliquidez con dichos costes parece razonable, detectar esos efectos de ili-
quidez entre el ruido de los rendimientos de los activos no parece una tarea sencilla. Es importante
recalcar que toda esta literatura no debe ser considerada como evidencia en contra de la eficiencia
de los mercados financieros. Mds bien, la existencia de estas primas de iliquidez es una respuesta
racional de un mercado financiero eficiente a la existencia de estos costes.

Easley y O’Hara (2000) y Easley, Hvidkjaer y O’Hara (2002) investigan, el primero teo-
rica y el segundo empiricamente, el papel que la negociacion basada en informacion privilegia-
da tiene sobre el rendimiento de los activos. Easley y O’Hara (2000) proponen un modelo
donde los activos difieren en sus niveles de informacion publica y privada. En equilibrio, los
agentes no informados requieren una compensacion adicional por mantener activos con mayor
riesgo por negociacion motivada por informacion privada. Ademas, los agentes informados per-
ciben diferentes relaciones rentabilidad-riesgo y mantienen diferentes carteras de activos que los
no informados. En los modelos tradicionales de valoracion de activos, los individuos tienen
expectativas comunes, los precios se forman en base a dichas expectativas y los rendimientos
compensan por el riesgo de mercado pero no por el riesgo idiosincrasico del activo. Este mode-
lo muestra que cuando la informacion no se revela totalmente en equilibrio y existen, por tanto,
asimetrias de informacion, todo es mas complejo. Easley et al. (2002) contrastan las prediccio-
nes de este modelo. En contra de trabajos anteriores, no recurren a medidas de liquidez para
aproximar los costes de seleccion adversa. Utilizan un modelo estructural de formacion de pre-
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cios para generar una medida de la probabilidad de negociacion motivada por informacion (PIN)
para cada activo. Los detalles de este modelo se encuentran en Easley, Kiefer y O’Hara (1997).
Para una muestra de activos del NYSE, encuentran que una diferencia del 10% en la PIN entre
dos activos se traduce en una diferencia del 2.5% en sus rendimientos esperados. Ademas,
encuentran que la horquilla no se valora cuando se considera la PIN. El impacto es mas impor-
tante en activos de menor capitalizacion. Los autores argumentan que el riesgo por asimetrias de
informacion se valora simplemente porque no es un riesgo diversificable ya que se desconoce el
peso apropiado que cada activo tiene que tener en su cartera. Por tanto, es un riesgo sistemati-
co, como lo es el riesgo de mercado.

6. LA ECONOMETRIA DE LA LIQUIDEZ

La disponibilidad de bases de datos de alta frecuencia ha favorecido el desarrollo de diver-
sas aproximaciones econométricas al analisis de la liquidez, especialmente al estudio de los cos-
tes de inmediatez. En esta seccion se revisan las mas influyentes.

Hasbrouck (1999a) propone un modelo de componentes no observables para los precios ask
y bid. Este modelo incorpora efectos GARCH en volatilidad, cambios discretos en los precios y
costes de inmediatez aleatorios. El modelo sigue la estructura de los modelos estructurales
expuestos en la seccion 3. La cotizacion ask (bid) resulta de redondear el precio eficiente mas
(menos) una prima, m+oy (my-P), al maltiplo del tick més cercano. El redondeo es asimétrico.
Los costes de inmediatez en ambas cotizaciones se asumen procesos estocasticos independien-
tes, que siguen un esquema autoregresivo de primer orden, AR(1). Asi,

0 =+ @0y 1 - Hyp) + VR [28]

donde (i es la media del proceso, variable debido a comportamientos regulares, y v;x~ N(O,Gg).
El precio eficiente sigue un paseo aleatorio como (7) pero donde la innovacion wy sigue una dis-
tribucion con varianza estocastica. Este modelo se estima para una muestra de activos del NYSE.
Manrique y Shepard (1998) discuten diferentes procedimientos de estimacion. Se observa una
fuerte reversion a la media en los costes de exposicion de ambas cotizaciones (1>¢>0) asi como
significativos comportamientos deterministas en forma de U. Sin embargo, los componentes
estocasticos son relativamente mas importantes que los deterministas. La reversion a la media
en estos componentes es un indicio de la existencia de niveles minimos en los costes de prove-
er liquidez. De las series estimadas de los componentes oy y f; se deriva que estan correlacio-
nados, lo que sugiere determinantes comunes para ambos costes. Hasbrouck muestra que o4 y B¢
estan positivamente correlacionados con la volatilidad esperada. Zhang et al. (2001b) introdu-
cen variables exogenas relacionadas con la negociacion en el proceso generador (28). Obtienen
que desequilibrios entre oferta y demanda aumentan los costes, que una mayor profundidad
esperada los reduce y que el volumen esperado no tiene ninguin impacto. En un trabajo vincula-
do, Hasbrouck (1999b) propone un modelo donde los costes de exposicion de ambas cotizacio-
nes son iguales pero que incorpora la posibilidad de que ciertos multiplos del tick se coticen con
mayor frecuencia (Christie y Schultz, 1994). Los resultados sustentan esta Gltima hipdtesis.
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Con una econometria de series temporales mas clasica, Hasbrouck (1995) utiliza una
representacion de tendencia comtin para modelizar simultaneamente las cotizaciones del NYSE
y de sus mercados regionales: Pacific, Chicago, Boston, Philadelphia y Midwest. Este modelo
permite estudiar la contribucion de cada mercado al descubrimiento del precio. Ya que el precio
eficiente que subyace es el mismo, los precios cotizados por los diferentes mercados deberian
coincidir o al menos ser lo suficientemente cercanos como para evitar oportunidades de arbitra-
je. Como consecuencia, cualquier alejamiento entre estas cotizaciones es transitorio y sera auto-
maticamente corregido. En términos econométricos, esta propiedad implica que los precios de
un mismo activo en diferentes mercados estan co-integrados (e.g., Engle y Granger, 1987, y
Johansen, 1991). Asimismo, las cotizaciones ask y bid también deben estar co-integradas vy,
ademas, el vector tedrico de co-integracion debe ser (1,-1). Esto es, el ask y el bid son procesos
integrados I(1). Su no-estacionariedad es debida a un componente de largo plazo comun, el pre-
cio eficiente. Por tanto, su diferencia, la horquilla, es I(0). Escribano y Pascual (2000) y Engle
y Patton (2000) proponen sendos modelos vectoriales de correccion de error (VEC) para los pre-
cios ask 'y bid con la horquilla de precios como término de correccion de error. La principal dife-
rencia entre ambos modelos es que en el primero el proceso de negociacion es endogeno mien-
tras que en el segundo es exdgeno. El modelo VEC en Escribano y Pascual es una generaliza-
cion del modelo VAR (17) de Hasbrouck (1991a). Resultados comunes en ambos estudios son
una fuerte reversion a la media en la horquilla de precios inducida por el mecanismo de correc-
ciéon de error y respuestas asimétricas de las cotizaciones ask y bid tras una transaccion.
Escribano y Pascual muestran ademds que ajustes simétricos son mas probables tras transaccio-
nes con un contenido informativo esperado alto.

La caracteristica heterocedasticidad en muchas series financieras ha sido un estimulo crucial
en el desarrollo de los modelos de la familia ARCH (e.g., Bollerslev et al., 1994). Del mismo
modo, la distancia entre eventos similares (transacciones, cambios en cotizaciones, llegada de
ordenes) no es constante, lo que ha suscitado un incipiente interés investigador alrededor del
autoregressive conditional duration (ACD) model introducido por Engle y Russell (1998).
Bauvens y Giot (2000), Bauvens y Veredas (1999), Zhang et al. (2001a) y Ghysels et al. (1997)
proponen variaciones sobre el modelo basico. Bauvens et al. (2000) comparan las diferentes
especificaciones. Esencialmente, la motivacion de los modelos ACD y ARCH es la misma, los
eventos financieros ocurren en oleadas. El procedimiento de estimacion de ambos tipos de
modelos es también muy similar. Si llamamos d; a la distancia entre dos eventos (por ejemplo
dos transacciones), el modelo ACD(1,1) vendria dado por

di:qligi
¥i=otodi )+ ¥, [29]

con @>0, 00 y B=0 (pero 0=0 si f=0) como restricciones de no negatividad. El proceso se
conoce como duracion condicional y €; es una secuencia i.i.d. con media constante. Estos mode-
los tienen una aplicabilidad directa al estudio de la liquidez si se escogen las duraciones apro-
piadas. Habitual es la duracion de volumen o volume duration (e.g., Gouriéroux et al., 1999) que
se define como el tiempo necesario para negociar una determinada cantidad de acciones. Menor
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tiempo implica mayor inmediatez en la ejecucion de ordenes de un determinado tamaio. Esta
duracion, sin embargo, se desentiende de los costes de dicha inmediatez.

7. LIQUIDEZ EN EL NUEVO MILENIO: UNA AGENDA PARA LA INVESTI-
GACION FUTURA

En esta seccion se remarcan las lineas de investigacion emergentes, en cuanto a liqui-
dez de los activos financieros se refiere. Estas sefialan la direccién que presumiblemente toma-
ra la microestructura en los proximos afios. Se plantean cuestiones no resueltas que constituyen
una agenda para la investigacion futura.

La microestructura esta prestando cada vez mas atencion a la correcta caracterizacion
de la liquidez. La tendencia actual es plantear estudios empiricos que comparen los efectos de
diferentes eventos tanto sobre los costes de inmediatez como sobre la profundidad. Se han pro-
puesto también medidas alternativas a la horquilla de precios que pretenden una aproximacion
mas genérica al objeto de analisis. La literatura parece también consciente de que no basta con
entender como se comporta la liquidez en el primer nivel de precios, ya que ésta puede no ser
representativa de la liquidez total del mercado (ver Irvine et al., 2000). Finalmente, en aquellos
mercados con estructuras mixtas, se tiende a aislar las diferentes fuentes de suministro de liqui-
dez, los creadores de mercado y el libro de 6rdenes. La evidencia ha mostrado claras divergen-
cias en las motivaciones y, por tanto, en el comportamiento de los diferentes proveedores de
liquidez (e.g., Kavajecz, 1999, y Goldstein y Kavajecz, 2000b). Esto, junto con la cada vez mas
habitual creacion de sistemas de ejecucion automatica de érdenes (ver Domowitz y Steil, 1999),
explica que el estudio de la liquidez en mercados dirigidos por 6rdenes puros sea una linea de
investigacion emergente (Hollifield et al., 1999; S&ndas, 2001). Estos mercados permiten estu-
diar el suministro de liquidez en ausencia de agentes encargados de mantener condiciones de
liquidez estables. Ademas permiten obtener una vision global de liquidez al poder contar con
datos sobre horquillas y profundidades a diferentes niveles.

Conocemos poco sobre la provision de liquidez en un mercado dirigido por 6rdenes. Las
aproximaciones teoricas existentes sugieren que el estado del libro determina el flujo de 6rdenes
posterior, que la liquidez es inversamente proporcional al riesgo de asimetrias de informacion y
que el riesgo de no-ejecucion es determinante de la evolucion del libro (Handa y Schwartz,
1996; Parlour, 1998; Foucault, 1999). Estos diferentes riesgos o costes de introducir 6rdenes
limite pueden tener implicaciones opuestas sobre la liquidez. Asi, Handa et al. (2001) predicen
que la horquilla serad tanto mayor cuanto menor sea el desequilibrio entre potenciales compra-
dores y vendedores en el mercado. Por el contrario, Huang y Stoll (1994) asocian una mayor pro-
fundidad asimétrica con un mayor riesgo por asimetrias de informacion. Los procedimientos de
estimacion de los costes de seleccion adversa revisados en la seccion 3 asumen la existencia de
creadores de mercado y no consideran el efecto del riesgo de no-ejecucion. Esto implica que la
literatura carece de una metodologia apropiada para medir los costes de proveer liquidez en un
mercado dirigido por 6rdenes. Por otro lado, los modelos tedricos se han centrado en los des-
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equilibrios de liquidez entre la demanda y la oferta como determinantes del flujo de érdenes. No
obstante, otras dimensiones del libro podrian ser también relevantes. Asi, un mayor grado de dis-
persion puede ser un indicio de mayores divergencias en la valoracion del activo, lo que aumen-
taria los costes de negociar mediante 6rdenes de mercado. Un libro compuesto mayoritariamen-
te por 6rdenes antiguas puede ser poco informativo sobre las expectativas del mercado y refle-
jar unos elevados costes de crear mercado. Finalmente, los modelos de Parlour (1998) y Handa
et al. (2001) establecen que las decisiones estratégicas de los agentes, ya sean compradores o
vendedores potenciales, dependen de la liquidez tanto a la compra como a la venta, lo que sugie-
re que el suministro de liquidez a ambos lados del mercado no es independiente. Esta hipotesis
no ha sido contrastada empiricamente. Ranaldo (2001) muestra asimetrias en las estrategias de
suscripcion de 6rdenes limite de compra y venta, indicando que las motivaciones y los determi-
nantes de los proveedores de liquidez a la compra y a la venta pueden diferir.

Una cuestion fundamental que emerge de forma natural es si la figura de los agentes
creadores de mercado es estrictamente necesaria o se puede confiar en un mercado dirigido
exclusivamente por 6rdenes.” La evidencia revisada en la seccion 4 indica que la provision de
liquidez del especialista es necesaria en activos poco negociados (Madhavan y Sofianos, 1998).
Al mismo tiempo, para el resto de activos el especialista actiia como ultimo recurso, suminis-
trando liquidez en situaciones en las que el libro se retrae debido a que se percibe un elevado
riesgo. Ahora bien, /cabria esperar el mismo comportamiento por parte del libro si no existiesen
intermediarios? Del mismo modo que el libro suministra liquidez cuando es necesaria (Biais et
al., 1995), en mercados en los que es el Unico recurso para proveer liquidez ;podria ser menos
reticente a mantener unas condiciones minimas de liquidez? Ningln trabajo ha estudiado el
comportamiento del libro en un mercado dirigido por érdenes puro alrededor de eventos a prio-
ri informativos, por ejemplo anuncios de beneficios o paradas de la negociacion. Tampoco exis-
ten trabajos que hayan comparado la provision de liquidez del libro para activos poco negocia-
dos del NYSE y de mercados dirigidos por ordenes puros.8

El contenido informativo del libro de 6rdenes es una cuestion tedrica y empiricamente
abierta. Un libro asimétrico puede reflejar el sentimiento del mercado, o la presencia de agentes
informados. Por tanto puede indicar la posible direccion de cambio del precio. Corwin y Lipson
(2000) muestran que los reposicionamientos de 6rdenes limite durante una parada de negocia-
cion son indicativos de la direccion de la cotizacion tras la reapertura de la sesion. Madhavan y

7 Los estudios comparativos de diferentes microestructuras se han centrado en el NYSE (un hibrido entre mercado diri-
gido por 6rdenes y un mercado dirigido por precios) versus el Nasdaq (un mercado con dealers competitivos). En los
ultimos anos el Nasdaq ha incorporado sistemas electronicos basados en libros de érdenes (ECNs) que compiten direc-
tamente con los dealers (e.g., Smith et al., 1998).

8 Una estrategia habitual para hacer este tipo de comparaciones es construir una muestra de ambos mercados con acti-
vos emparejados atendiendo a diversos criterios (ver Huang y Stoll, 1996). Con esta metodologia, Venkataraman
(2001) evidencia mayores costes de inmediatez en la Paris Bourse que en el NYSE para activos altamente negocia-
dos. No obstante, dado que para estos activos el NYSE funciona practicamente como un mercado dirigido por orde-
nes, los resultados pueden ser poco concluyentes. Ademas, este estudio no aisla las cotizaciones del libro de las del
especialista y solo considera las mejores cotizaciones de cada mercado y no el libro completo. Tampoco separa las
transacciones realizadas contra el especialista o el libro por el sistema electronico (SuperDot) de las “trabajadas” por
los floor brokers.
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Panchapagesan (2000) y Harris y Panchapagesan (1999) concluyen que el especialista del
NYSE posee una ventaja informativa al ser el unico con acceso no restringido al libro. Los
autores muestran que el libro es especialmente informativo sobre los movimientos a corto plazo
del mercado. El especialista aprovecha esta informacion ocasionalmente para tomar posiciones
beneficiosas. Por el contrario, Coppejans y Domowitz (1999) muestran que la capacidad del
estado del libro para predecir el flujo de 6rdenes, la estructura de precios, o la distribucion pro-
babilistica de la horquilla de precios, es marginal comparado con el contenido informativo de
la actividad negociadora. Franke y Hess (2000) observan que el libro proporciona informacién
valiosa solamente en periodos de baja intensidad informativa. Dado que tanto agentes infor-
mados como no informados introducen 6rdenes limite (Seppi, 1997, y Kaniel y Liu, 2001), el
libro de 6rdenes contiene un componente informativo y otro no informativo. La separacion de
estos componentes puede aportar informacion adicional sobre la naturaleza de la liquidez del
libro.

Probablemente debido a la disponibilidad de bases de datos de alta precision, la inves-
tigacion en microestructura se ha centrado en los atributos de activos individuales (e.g., Easley
et al., 1997).9 Sin embargo, estudios empiricos recientes han aportado evidencia de factores
comunes (communalities) en la evolucion de la liquidez, tanto en términos de costes de inme-
diatez como de profundidad (Huberman y Halka, 2001, y Hasbrouck y Seppi, 2001). Estos deter-
minantes comunes permanecen significativos después de controlar por volatilidad, actividad y
precio (Chordia et al., 2000). Las horquillas y la profundidad de diferentes activos se mueven
simultdneamente con la liquidez global del mercado y de la industria correspondiente. Qué hay
detras de estas dinamicas comunes es una cuestion que no ha recibido respuesta. Se desconoce
la relevancia de los costes de inventario y los costes de seleccion adversa. Se ignora si son la res-
puesta a eventos sociopoliticos o0 macroecondmicos, si son el resultado de peregrinaciones de los
inversores, de la accion de los inversores institucionales o simplemente del efecto de una histe-
ria colectiva. Por otro lado, ya se han comentado diversos estudios que han mostrado la exis-
tencia de una prima por iliquidez en los rendimientos de los activos (e.g., Amihud y Mendelson,
1986 y Easley et al., 2002). La existencia de movimientos comunes en liquidez sugiere que la
rentabilidad de los activos mas sensibles a shocks globales en liquidez deberia ofrecer una prima
por riesgo adicional. Hasta la fecha hay tres trabajos que han considerado la existencia de pri-
mas por iliquidez global del mercado. Amihud (2000) obtiene que el rendimiento esperado en
exceso sobre la renta fija (risk premium) aumenta con la iliquidez esperada global del mercado.
El efecto es mayor en activos de menor capitalizacion al ser mas sensibles a los cambios espe-
rados de iliquidez global. Pastor y Stambaugh (2002) y Martinez, Nieto, Rubio y Tapia (2002)
proponen dos factores de iliquidez global del mercado alternativos y analizan la existencia de
una prima por iliquidez global, con resultados muy diferentes. Pastor y Stambaugh, para activos
del NYSE y AMEX, obtienen que su factor de iliquidez es una variable de estado relevante para
la valoracion de los activos. Activos mas sensibles al factor de iliquidez tienen rendimientos
esperados mas altos. También evidencian un efecto tamafio, con primas mas altas para activos
de menor capitalizacion. Martinez et al., para activos del SIBE, no encuentran evidencia favo-

9 Como excepcion Chordia et al. (2001) estudian los determinantes de la liquidez agregada de un conjunto de activos
norteamericanos durante un amplio periodo de tiempo.
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rable a la existencia de una prima por iliquidez global tanto con el factor que ellos proponen
como con el factor de Pastor y Stambaugh.

Una cuestion central en el debate sobre las ventajas de los diferentes sistemas de negocia-
cién es la transparencia.lo Madhavan (2000) realiza una excelente revision de la investigacion de
microestructura en esta materia. Las predicciones teoricas sobre el efecto de una mayor transparen-
cia en la liquidez son contradictorias. Cierto grado de transparencia reduce costes (e.g., Chowdry y
Nanda, 1991, y Benveniste et al., 1992) pero un exceso de transparencia puede llegar a afectar nega-
tivamente a la liquidez (e.g., Madhavan, 1996). El efecto de un mayor grado de transparencia sobre
la liquidez del libro de érdenes es una cuestion empiricamente abierta. Madhavan et al. (2000) evi-
dencian un aumento de los costes de inmediatez y de la volatilidad en el mercado de Toronto a par-
tir del momento en que el libro de 6rdenes se hizo publico al parqué. Dado que las 6rdenes limite
suponen opciones de compra y venta, una mayor transparencia puede desincentivar su uso puesto
que el resto de agentes puede aprovechar esta informacion en perjuicio de los intereses del provee-
dor de liquidez (ver Harris, 1997, y Kandel y Marx, 1999). También podria provocar migraciones
hacia mercados con un menor grado de transparencia (Bloomfield y O’Hara, 2000). En ambos
casos, se acabaria reduciendo la liquidez del librol 1,

La provision de liquidez en activos poco negociados no ha recibido una especial aten-
cion en la literatura (ver Easley et al., 1996). En un mercado sin creadores de mercado, cuando
el flujo de 6rdenes es reducido, la logica del mercado puede llegar a resentirse. Esto sugiere que
estructuras flexibles que se adapten a las caracteristicas de cada activo pueden favorecer a la
liquidez de los activos con escasa frecuencia de negociacion.

El desarrollo de los sistemas de tratamiento de la informacion en las tltimas décadas ha favore-
cido la aparicion de bases de datos de alta frecuencia, lo que ha supuesto todo un impulso para los
estudios empiricos. Muchos mercados proporcionan informacion minuciosa sobre transacciones y
cotizaciones, lo que permite construir series temporales de precios, volumen, profundidades, etc.
con caracter virtualmente continuo (ver Goodhart y O’Hara, 1997). Esta riqueza informativa, sin
embargo, tiene un coste. Las propiedades de estas series financieras temporales introducen nuevas
complicaciones para su adecuada modelizacion. Estamos ante series temporales cuyo proceso gene-
rador es de por si variable en el tiempo, como evidencia la existencia de componentes regulares. No
cabe esperar, por tanto, observaciones idénticamente distribuidas. En muchos casos se carece de la
“deseable” propiedad de volatilidad constante (Bollerslev et al., 1994). El tiempo de las observa-

10 por transparencia de un mercado se entiende a la facilidad con la que los participantes tienen acceso a informacion
sobre el proceso de negociacion. La transparencia pre-transaccion se refiere al conocimiento de cotizaciones, pro-
fundidad, 6rdenes limite aparcadas en los diferentes niveles del libro, desequilibrios de oferta o demanda etc. La
transparencia post-transaccion se asocia a informacion sobre transacciones ya realizadas, como el momento de eje-
cucion, el volumen, el precio, la identidad de los participantes etc. (O’Hara, 1995).

1

—_

Una practica habitual en muchos mercados financieros es el uso de 6rdenes limite parcialmente ocultas (hidden limit
orders o iceberg orders). Mediante estas ordenes el inversor solo revela parte del tamafio total de la orden. Con ello
intenta evitar la accion de los llamados front-runners y quote-matchers, que negocian por delante de 6rdenes de gran
tamafo esperando aprovechar el impacto posterior de dichas transacciones, y disminuir los costes de negociacion. Si
se relaja esta practica podria provocar que los grandes inversores decidieran recurrir a 6rdenes de mercado, lo que
acabaria afectando a la liquidez.
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ciones es una variable aleatoria en si misma (Engle, 1996). Las observaciones no son equidistantes,
ni siquiera cuando se agregan en series de menor frecuencia (e.g., Lo y MacKinlay, 1990). Los pre-
cios se mueven de forma discreta a raiz de las fricciones impuestas por la propia regulacion de los
mercados. Esto puede conllevar incluso a que ciertos precios se den con mayor frecuencia (e.g.,
Hasbrouck, 1999b). Trabajos como Chiang y Lin (1999) y de Jong y Nijman (1997) ponen de mani-
fiesto la problematica de aplicar procedimientos econométricos estandar a la modelizacion de series
financieras de alta frecuencia. La econometria de las series financieras de alta frecuencia se con-
vierte, por tanto, en uno de los campos de investigacion con mayor proyeccion. Concretamente, el
desarrollo de procedimientos apropiados para analizar series temporales con periodicidad aleatoria
(como son las variaciones en la profundidad, la horquilla o las funciones de oferta y demanda del
libro) pueden ayudar a comprender mejor la dindamica de la liquidez. Modelos de duracién como el
ACD son un instrumento 1til para comprender el proceso generador de eventos, pero no sabemos
como el conocer este proceso generador puede ayudarnos a mejorar las herramientas existentes para
estudiar la liquidez.

Tras treinta afios de investigacion sobre la liquidez de los activos financieros, muchas son las
preguntas que quedan todavia sin respuesta. A los temas tratados anteriormente cabe afiadir el
estudio de la liquidez en mercados emergentes, el efecto de la negociacion en multiples merca-
dos (cross-listing) sobre la liquidez en el mercado local (e.g., Smith y Sofianos, 1997), la liqui-
dez como instrumento de competencia entre mercados (e.g., Parlour y Seppi, 2001), el papel del
volumen oculto (hidden orders) en la provision de liquidez, como otros temas que han recibido
escasa atencion. No obstante, esta investigacion “preliminar” se ha caracterizado por su riguro-
sidad tanto a un nivel teérico como empirico. El interés que esta area de la economia financiera
ha suscitado en otras ciencias, como la econometria, la creciente disponibilidad de bases de datos
cada vez mas completas, el desarrollo tecnoldgico, que motiva la aparicion de nuevas formas de
negociar, la globalizacion de los mercados financieros, que aumenta el volumen de negociacion
y la competencia entre mercados, entre otras muchas razones, impulsan mas aun el interés en
esta investigacion. Por tanto, resulta facil pronosticar que no hara falta esperar 30 afios mas para
que muchas de las cuestiones planteadas en este articulo hayan recibido respuesta.
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