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MODELOS DE ESTIMACION DE
LA PROBABILIDAD DE NEGOCIACION INFORMADA:
UNA COMPARACION METODOLOGICA EN EL MERCADO ESPANOL

David Abad y Antonio Rubia

RESUMEN

Caracterizar el grado de asimetria informativa ocupa un papel predominante en la
literatura de microestructura moderna. En este trabajo, se revisa y analiza la idoneidad de los
métodos existentes para calibrar la probabilidad de negociacion informada [Easley et al., 1996;
Nyholm, 2002, 2003]. El analisis empirico toma como referencia el mercado espafiol. La
evidencia obtenida sefiala que el modelo de régimen cambiante de Nyholm (2002, 2003) no
ofrece medidas consistentes con los efectos de asimetria informativa. El analisis sobre el
mercado espafiol revela una mayor probabilidad de negociacion informada en los activos menos
liquidos como consecuencia de una reduccion drastica en el nimero de agentes que negocia por
motivos de liquidez. Esta evidencia sugiere un fuerte comportamiento de aversion al riesgo de

seleccion adversa.

Palabras Clave: Informacion asimétrica, seleccion adversa, probabilidad de negociacion
informada, PIN.

ABSTRACT

Determining the degree of informational asymmetry is a major topic in the literature of
modern microstructure. In this paper, we review and analyze the suitability of the models for
estimating the probability of informed trading [Easley et al., 1996; Nyholm, 2002, 2003]. The
empirical analysis is carried out on the Spanish market. We find evidence suggesting that the
regime-switching model by Nyholm (2002, 2003) does not provide estimates consistent with the
effects of asymmetry. The specific analysis on the Spanish market reveals a higher likelihood of
informed trading for the less-frequently traded assets as a consequence of the dramatic fall in
the number of liquidity traders. This issue suggests a strong degree of aversion to the risk of

adverse selection.

Key words: Asymmetric information, adverse selection, probability of informed trading,
PIN.
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1 Introducciéon

Una de las principales dreas de interés en microestructura se centra en la problemadtica
ligada a la existencia de asimetrias informativas entre los inversores. Este fenémeno tiene
profundas implicaciones para la liquidez de los activos y, en términos generales, resulta esencial
para la correcta comprensién del mecanismo de ajuste de precios. La literatura financiera
ha reconocido dos tipos de inversores atendiendo a su nivel de informacién. Por un lado,
los agentes informados disponen de informacién privada que les permite obtener provecho
econémico mientras el precio del activo no refleja el valor fundamental del activo. Por otro
lado, los agentes desinformados negocian principalmente por motivos de liquidez, atendiendo
unicamente a informacién piblicamente disponible y a sus creencias personales, sin por ello
afectar permanentemente al valor fundamental. Dado que ambos tipos de agentes operan
simultdneamente en el sistema de negociacién, no es posible identificar en términos de certeza
su naturaleza informativa. Este hecho genera un riesgo de seleccién adversa para los oferentes
de liquidez, que se arriesgan a negociar frente un agente con un conocimiento més preciso sobre
el valor del activo, y por tanto, a pérdidas potenciales.

La existencia de asimetrias informativas conlleva claras repercusiones econémicas para los
participantes del mercado. Debido a ello, ha surgido un creciente interés por caracterizar
el grado de asimetria en los activos negociados y sus consecuencias para los inversores,
principalmente desde dos grandes perspectivas. Por un lado, se ha considerado la caracterizacién
de los componentes que subyacen en la horquilla de precios. Desde un punto de vista tedrico, y
con una argumentacion orientada principalmente a mercados dirigidos por precios, se acepta que
la horquilla incluye al menos un componente que pretende retribuir al oferente de liquidez por
hacer frente al coste esperado de seleccién adversa. La literatura en esta drea es muy extensa, y
una revisién completa estd mas alld del objetivo de este trabajo. Destacan los modelos iniciales
basados en la covarianza de los precios de transaccién (ver Roll, 1984; Choi, Salandro y Shastri,
1988; George, Kaul y Nimalendran, 1991; Stoll, 1989; Huang y Stoll, 1994; Lin, Sanger y Booth,
1995), los modelos recientes basados en la variable indicadora de la negociacién (entre otros,

Glosten y Harris, 1988; Madhavan y Smidt, 1991; Huang y Stoll, 1997; Madhavan, Richardson



y Roomans, 1997) y los modelos dindmicos de vector autorregresivo (Hasbrouck 1991a, 1991b).
Sin embargo, existen dudas sobre la capacidad de la mayoria de estos modelos para medir
adecuadamente el componente de seleccién adversa (Van Ness, Van Ness y Warr, 2001).

Por otro lado, la literatura financiera ha planteado procedimientos para caracterizar los
efectos derivados de asimetrias informativas a través de la probabilidad de negociar frente a un
agente informado [PIN]. La ventaja de esta metodologia es que proporciona una medida directa
del grado de asimetria, que ademds es mucho més independiente de la organizacién del mercado
que el componente de seleccién adversa, aunque a costa de un planteamiento técnico algo més
complejo. La dificultad de este problema no es trivial, y la literatura existente es mucho
mé&s escasa. La contribucién original se debe a Easley, Kiefer, O’Hara y Paperman (1996)
[EKOP], quienes desarrollaron una medida PIN centrada en el desequilibrio entre compras y
ventas en un determinado periodo de tiempo. Recientemente, Nyholm (2002, 2003) plantea
una metodologia alternativa basada en una generalizacion del modelo de variable indicadora
ampliamente utilizado en la literatura de descomposicién de horquilla. El autor dota al creador
de mercado de un papel dindmico por el que la revisién en el valor fundamental se condiciona al
estado (informado o no informado) del inversor, modelizado a través de una variable latente. El
principal atractivo de este planteamiento reside en que intenta proporcionar una medida PIN
para cada transaccion, lo que en principio sugiere un potencial empirico mucho mayor que el
modelo EKOP.

La principal motivacién del presente trabajo es ofrecer una revisién de los procedimientos de
estimacién de la probabilidad de negociacién informada, estableciendo un andlisis comparativo
sobre un mercado dirigido por 6rdenes, como es el mercado espanol. Con ello, el andlisis ofrece
varias perspectivas empiricas. En primer lugar, el andlisis comparativo aporta evidencia clara
sobre la idoneidad de los procedimientos analizados. Si bien la metodologifa EKOP goza de
aceptacion y ha sido ampliamente utilizada para aplicaciones més avanzadas, mucho menos es
sabido acerca del comportamiento empirico del procedimiento de régimen cambiante descrito
por Nyholm y su relacién con respecto al modelo EKOP. En este sentido, no existe evidencia
acerca de su correcto funcionamiento més alld de la aportada por el propio autor. De manera

similar a los estudios de Van Ness et al. (2001), centrados en varios modelos de descomposicién
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de horquilla, y Chung y Li (2003) para la relacién entre la medida del modelo de EKOP y
la estimacion del componente de seleccién adversa, este trabajo pretende valorar y aportar
mayor evidencia sobre la validez empirica de las alternativas existentes, hasta el momento, para
aproximar la probabilidad de negociacién informada.

En segundo lugar, la literatura que ha tratado la presencia de asimetrias de informacién
en el mercado espanol es relativamente escasa. La literatura existente se ha centrado en
la caracterizacion del componente de seleccién adversa siguiendo diferentes metodologias y
con distintos fines (ver Farinds, Garcia e Ibdnez, 1999; Acosta, Osorno y Rodriguez, 2000;
Gomez-Sala y Yagiie, 2002; Minguez-Vera y Martin-Ugedo, 2003), pero no existe, en nuestro
conocimiento, ningtn trabajo previo que aborde la caracterizaciéon de la medida PIN. Mediante
este andlisis, se ofrece una caracterizaciéon de la frecuencia con la que la informacién es
incorporada en los precios, asi como de la composicién caracteristica de los inversores interesados
en los distintos activos. Este conocimiento es valioso tanto para los organizadores de mercado,
como para los propios inversores. Por ejemplo, y en la medida que el riesgo de seleccién adversa
estd condicionado por la informacién revelada por las companias, la correcta caracterizacion del
grado de asimetria informativa podria ser muy ttil a la hora de establecer y evaluar politicas
de revelacién adecuadas.

La metodologia aplicada en el andlisis es similar a la empleada en Easley et al. (1996)
para datos procedentes del mercado NYSE. Tras agrupar activos atendiendo al volumen de
negociacion, la medida PIN se caracteriza para cada activo atendiendo a las dos metodologias.
La evidencia obtenida es consistente en mostrar que los activos mdas atractivos en términos
de actividad estdn sometidos a un menor grado de asimetria y a una menor probabilidad de
negociacion informada. Ademds, se perfilan ciertas caracteristicas en la negociacion tipica del
mercado espanol, como un fuerte comportamiento de aversién al riesgo de seleccién adversa,
que indudablemente repercuten en el proceso de negociacién y en la liquidez de los activos.
Finalmente, se analiza la capacidad de las medidas resultantes para aproximar el grado de
asimetria informativa. El andlisis comparativo revela que el procedimiento de Nyholm, si bien
mds atractivo a priori, no genera estimaciones con buenas propiedades, lo que arroja severas

dudas sobre la idoneidad de este modelo, al menos, en su formulacién original.



El trabajo se organiza como sigue: la seccién segunda presenta y discute los principales
rasgos de los modelos de estimacién que se emplean. La seccién tercera revisa las principales
caracterfsticas microestructurales del mercado bursdtil espanol, presenta los criterios de
seleccién muestral empleados, y la informacion descriptiva usual. Los resultados de la estimacion
de los dos modelos y sus implicaciones se discuten en la secciéon cuarta. El andlisis comparativo
del comportamiento de los modelos se presenta en la seccién quinta. Finalmente, la seccién

sexta resume y concluye.

2 Modelos de Probabilidad de Negociacién Informada

El planteamiento comiin de las dos metodologias asume que una parte de los inversores cuenta
con informacién privada relevante para el valor del titulo, bien porque son los primeros en
recibir una senal informativa, bien por que son capaces de hacer una mejor interpretaciéon de
una misma informacién publica. En cualquier caso, un agente informado intentard obtener un
beneficio de su ventaja comprando (vendiendo) después de detectar una senal positiva (negativa)
y siempre que las cotizaciones permanezcan sin ajustarse a la nueva informacién. Son los agentes
informados los que, con su actuacién, fuerzan al precio de los titulos a converger hacia su valor
fundamental.

Junto con los agentes informados, los agentes desinformados negocian por razones de liquidez
o de cartera, siguiendo una pauta de comportamiento no predecible. En agregado muestran
un comportamiento ruidoso generando desviaciones aleatorias del precio con respecto del valor
fundamental. Junto a estos dos tipos de inversores, los modelos asumen que el creador de
mercado (oferente de liquidez) es consciente de la existencia de asimetria informativa entre los
inversores y de sus diferentes incentivos, pero no puede distinguir si una transaccién tiene su
origen en un agente informado o no. Como consecuencia, el oferente de liquidez sufre pérdidas
cuando negocia frente a un agente mejor informado, que intentard minimizar actualizando sus
cotizaciones tan rdpido como sea posible. Ademads, intentard resarcirse de la pérdida esperada
repercutiéndola via horquilla a los agentes que negocian por motivos de liquidez. Por esta

razon, el tamano de la horquilla en estos modelos estd relacionado positivamente con el grado



de asimetria entre los inversores del mercado. Mads adelante se utilzard esta relacion como
indicador de la aptitud de los distintos modelos.

Al margen de un trasfondo de referencia comiin, los dos modelos parten de consideraciones
distintas y explotan estrategias diferentes para determinar la medida PIN. El modelo EKOP
se basa en los desequilibrios entre compras y ventas en un determinado espacio de tiempo
derivados de la llegada de nueva informacioén privada al mercado. El modelo de Nyholm utiliza
un planteamiento similar al utilizado en los modelos de descomposicién de la horquilla, esto es,
cambios permanentes en el precio estdn asociados a la presencia de informacién, mientras que
cambios transitorios se deben a fricciones reales de cardcter no informativo. A continuacion,
se desarrollan las principales caracteristicas de cada metodologia, asi como su técnica de

estimacion.

2.1 El Modelo de Easley, Kiefer, O’Hara y Paperman [EKOP]

Este procedimiento se basa en un planteamiento probabilistico acerca de cémo llegan eventos
informativos al mercado, y la forma en la que los distintos inversores y el propio creador de
mercado operan. Se asume que los eventos informativos relevantes para el activo se generan
independientemente entre si y a lo largo de los dias de negociacion, t = 1,..., N, y que éstos
ocurren con una cierta probabilidad a. Los eventos informativos pueden generar valor para el
activo con probabilidad (1 — §), o representar malas noticias, con probabilidad é. Por sencillez,
estos pardmetros se asumen constantes durante el intervalo de tiempo considerado.

La llegada de compradores y vendedores desinformados ocurre independientemente del flujo
de informacién, y se modeliza a través de dos procesos independientes de Poisson. Tanto
compradores como vendedores desinformados acuden a negociar al mercado mediante un ratio
desconocido, ¢, definido por minuto de negociacién. En el caso de los agentes informados, la
llegada de informacién condiciona completamente su comportamiento. Estos operan comprando
cuando identifican buenas noticias, y vendiendo en caso contrario. La llegada de agentes
informados también se modeliza mediante un proceso Poisson con pardametro pu, independiente

de los anteriores.La Figura 1 resume el proceso completo.
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La caracterizacion de la medida PIN requiere estimar el vector de pardmetros desconocidos
0 = (o, 8,e, 1)’ que gobierna las secuencias de eventos. La principal dificultad reside en que la
llegada de eventos informativos, y las operaciones realizadas por los agentes informados, son
inobservables. La estimacién requiere entonces de un planteamiento basado en la secuencia
de informacién observable: la llegada de 6rdenes de compra o venta. Este procedimiento
encuentra un cierto fundamento teérico en el supuesto de que el creador de mercado es un
agente Bayesiano, neutral al riesgo y competitivo que modifica sus expectativas atendiendo a la
secuencia de érdenes, dado que ésta obedece a la estructura de informacién subyacente, con més
compras en los dfas que hay eventos positivos y méds ventas en los dfas con eventos negativos.
Similarmente, en los dias sin eventos informativos no habréd agentes informados en el mercado,
y el nimero de transacciones serd relativamente menor. Resulta posible, por ello, disenar un
modelo probabilistico basado en las distribuciones asociados a estos tres eventos béasicos que
permita identificar 6.

Consideremos, en primer lugar, que en el i-ésimo dfa se produce una senal informativa
negativa. Las érdenes de venta llegaran con el ratio (u+ €), reflejando que tanto agentes
desinformados como informados querrdan vender, aunque sélo los inversores informados saben
que estdn operando en el sentido correcto. También se observardn llegadas de érdenes de
compra, al ratio €, ya que unicamente los agentes desinformados comprardn en un entorno
de malas noticias. Bajo la distribucién de Poisson, la probabilidad conjunta condicionada de

observar un cierto nimero de 6rdenes de compras y ventas, {C;, V;}, viene dada por:

C;
exp (—eT) T exp (< (u+9)T)

[(u+e)T)"
Cil '

(1)
V!

donde T' representa el mimero de intervalos de negociacién dentro de la sesién. Nétese que la
hipétesis de independencia permite factorizar las distribuciones marginales asociadas a compras

y ventas. Por un razonamiento completamente similar, en un dfa con evento positivo la

verosimilitud condicionada de {C;, V;} viene dada por:

exp (—eT) (8%}1 (2)

[(p+2) T

y, por 1ltimo, si no se genera informacién privada, la probabilidad de una secuencia de compras
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y ventas viene dada por las operaciones de agentes desinformados, luego:

(gT)Ci+Vi
c\vil - (3)

En definitiva, la verosimilitud conjunta de observar la realizacion {C;,V;} se determina al

exp (—2¢T)

ponderar (1)—(3) por la respectiva probabilidad de ocurrencia de cada suceso (“malas noticias”,

“buenas noticias”, y “ausencia de informacién”), esto es, ad, a (1 —6) y (1 — «a):

L(C,Vilh) = ab [exp (1) D exp (= (o )y AL ()
+a (1 - 6) exp (— ('u + g) T) W+C—Eﬂ exp (_8T) (6‘1/:)' @
+(1—a) [exp (—2¢T) %

y, dado el supuesto de independencia para cada dia de negociacién, la funcién de verosimilitud

conjunta para el horizonte de N dfas es,
N

L) =111 vilo). (5)

=1

lo que permite identificar # bajo el principio de méxima verosimilitud. Finalmente, la

probabilidad implicita de negociacién informada para el activo se determina como,

ap
PIN = ———. 6
ap + 2¢e (6)

sustituyendo los pardmetros poblacionales por sus estimaciones.

Este sencillo procedimiento se ha utilizado en gran variedad de aplicaciones empiricas,
gozando de general aceptaciéon. Entre otros estudios, el modelo se ha aplicado para extraer
el contenido informativo del volumen de negociacién y comprobar la precisiéon de distintos
modelos de microestructura (Easley, Kiefer y O’Hara, 1997a y 1997b); analizar el efecto de
las asimetrias informativas en el seguimiento de las recomendaciones de analistas financieros
(Easley, O'Hara y Paperman, 1998); comprobar si los agentes informados prefieren negociar en
el mercado de contado o en el de opciones (Easley, O’Hara y Srinivas, 1998); en el andlisis de
las operaciones de split (Easley, O’Hara y Saar, 2001); el andlisis de la informacién generada
en mercados paralelos (Grammig, Schiereck y Theissen, 2001), o el impacto de la negociacién

informada en la valoracién de activos (Easley, Hvidkjaer y O’Hara, 2002).
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2.2 El Modelo de Régimen Cambiante de Nyholm

Este modelo no se fundamenta en un planteamiento econémico, sino que se basa en una
relacién heuristica de como actia el creador de mercado fundamentada en el modelo de variable
indicadora. La principal motivacién y ventaja de la presente extension es permitir obtener una
medida PIN transaccién a transaccion.

El modelo de variable indicadora asume que las revisiones en el precio del activo
siguen el sentido de la transaccién, de manera que compras (ventas) provocardn aumentos
(disminuciones) en el precio atendiendo a una cierta fraccién constante de horquilla observada.
Ademsds, la llegada de informacién priiblica genera fluctuaciones aleatorias en el precio. El

modelo recoge estos elementos en la formulacién,

St
2

AM; = a—Qi 1 +ee.~ (0,6%) t=1,..,T. (7)

donde A M, representa la modificacién en el valor subyacente (aproximada por el medio punto
cotizado), S;_; denota la horquilla cotizada y la variable indicadora @);_; senala si la transaccién
supuso una compra (Q;—1 = 1) o venta (Q;—1 = —1). El término de error &; ~ (0,0?) recoge
las fluctuaciones aleatorias, y el pardmetro « representa el ajuste medio tras la negociacion.
Notese que a pesar de que este modelo asume un comportamiento lineal muy restrictivo y con
toda seguridad irrealista, es uno de los elementos bdsicos en gran parte de la literatura de
descomposicion de horquilla.

Nyholm (2002) relaja el comportamiento pasivo del creador de mercado implicito en el
modelo anterior para permitir que las revisiones en el precio se condicionen a la llegada de
informacién privada. Esto es, se dota al agente encargado de ofrecer liquidez al mercado de
cierta habilidad para distinguir (probabilisticamente) entre agentes informados y desinformados.
Bajo esta idea, el modelo (7) se generaliza asociando el tamano de la revisién a una variable
latente inobservable, denotada I;, que toma valor 0 cuando la transacciéon en t proviene de
un agente desinformado, y 1 cuando la negociacién tiene origen en una agente informado. El

modelo resultante es una extensién de (7) que reconoce una relacién no-lineal en la revisién de
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precios. La expresion resultante es:

040%@1:—1 + &t y8ily 1 =0
(o + 1) %Qtfl +e ,sili=1

AM, = { (8)

donde ag, a; > 0. Bajo las premisas del modelo, la revisién caracteristica bajo el estado excitado
(cg + 1) es mayor que la observable en el estado normal, dado que el creador de mercado
intentard cubrirse asi de la mayor pérdida esperada, por lo que a; >> «p.

El modelo asume que la variable latente I; sigue un proceso estocastico de régimen cambiante
Markoviano de primer orden, de manera que la probabilidad de que la variable se encuentre
en cada estado en un momento del tiempo sélo depende del estado en el momento anterior.
La dinamica temporal del proceso se caracteriza entonces por una matriz de transicién 2 x 2,
denotada P = {p;;}, que gobierna el proceso y determina la probabilidad de cada estado en cada

periodo de tiempo,

pii = Pr (It = il]t,l = Z) D= {0, 1} . (9)
y donde
Poo I —pn
P= 10
< I—poo pPn > (10)
El vector de los pardmetros desconocidos 6 = (o, o, poo,p11) se estima mediante casi-

méxima verosimilitud (QML) bajo el supuesto de normalidad en ¢;. El supuesto de normalidad
en este contexto no es realista debido a la discrecionalidad de los precios, pero el método
QML proporciona estimaciones consistentes (aunque ineficientes) siempre que la especificacién
paramétrica del modelo sea correcta y que la auténtica distribucién del término de error no se
aleje demasiado de la normal.

Las estimaciones resultantes permiten inferir la dindmica de la cadena oculta de Markov,
caracterizando la llegada de informacién privada transaccién a transaccién. Esta se determina
mediante la técnica de suavizado, PIN; = Pr (It = 1|9; \IIT>, donde ¥ denota el conjunto de
informacién disponible hasta 7. Nyholm (2002) sugiere también una medida representativa
del PIN promedio a lo largo del periodo analizado, similar a la de EKOP, calculada como la

media de la secuencia estimada PIN,;. Nétese que bajo el supuesto implicito de ergodicidad
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en la cadena de Markov, esta medida es representativa de la probabilidad incondicional de que
el proceso esté en estado excitado, Pr(l; = 1), por lo que puede calcularse simplemente como
Poo/ (Poo + P11), con Py = 1 — p;;. Con la finalidad de comparar las estimaciones procedentes de
las dos metodologias, nos centraremos en las probabilidades incondicionales generadas por los

dos procedimientos.

3 Descripcién del Mercado y Composicion Muestral

El presente estudio se centra en los activos que son negociados a través del denominado
Sistema de Interconexién Bursétil Espanol (SIBE). Se trata de una plataforma electrénica
computerizada y centralizada que conecta las cuatro plazas del mercado bursétil siguiendo un
diseno similar al del sistema CATS empleado en otros mercados, como Paris y Toronto. FEl
sistema se articula a través del denominado libro de érdenes limite, que registra y acumula las
propuestas de compra y venta de todos los participantes. No existen creadores de mercado
cotizando continuamente precios y cantidades, sino que son los propios participantes del
mercado quienes ofrecen o demandan liquidez a través del uso de varios tipos de 6rdenes
(basicamente, 6rdenes de mercado, érdenes por lo mejor y 6rdenes limite) que especifican
diferentes condiciones referentes al precio, volumen, y tiempo de expiracién de la orden.
Esta es, precisamente, la principal diferencia entre mercados dirigidos por érdenes (como el
espanol) y mercados dirigidos por precios (p.ej., el NASDAQ antes de la introduccién de los
ECNSs), mientras que en los primeros, la oferta de liquidez se realiza de forma voluntaria y
se fundamenta en el equilibrio entre agentes pacientes que actian a través de érdenes limite
y agentes impacientes que lo hacen a través de érdenes de mercado, en los segundos, existen
agentes formalmente designados para esta tarea (creadores de mercado). Estos agentes estan

obligados a cotizar continuamente precios y cantidades a los que comprar y vender.!

ILa tendencia actual estd en simultanear ambas estructuras en lo que se ha venido denominando como
"sistema hibrido" (p.ej., NYSE o NASDAQ en la actualidad). En este tipo de estructura coexisten tanto la
figura del creador de mercado, como la del libro de 6rdenes donde los participantes en el mercado pueden ofrecer

liquidez a través de uso de 6rdenes limite. Para una revisiéon méds extensa de estos sistemas ver, entre otros,
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La contrataciéon para la gran mayoria de activos se realiza en tres fases claramente
diferenciadas: subasta de apertura (de 8:30h a 9:00h), sesién abierta (de 9:00h a 17:30h) y
subasta de cierre (de 17:30h a 17:35h). La apertura y cierre estén basados en una subasta call
donde se pueden introducir, modificar y cancelar propuestas, pero sin mediar ejecucién alguna.
Al final del periodo fijado se resuelve la subasta y se intercambian activos a un tnico precio
que maximiza el nimero de titulos negociados y que representa el precio de referencia para
la apertura y cierre de la sesién. La sesién principal (8 horas y media de mercado abierto)
estd organizada como una contrataciéon continuada, produciéndose una transaccién cuando dos
propuestas de distinto signo contrario se cruzan. Las propuestas son introducidas a través de los
miembros del mercado (agencias y sociedades de valores, y entidades financieras autorizadas)
y deben venir expresadas en euros (si especifican precio), existiendo dos variaciones minimas
o ticks para los mismos: 0,01 para precios por debajo de 50 y 0,05 para precios superiores
a b0 . Finalmente, con el fin de evitar situaciones de alarma, el sistema realiza una serie de
paradas automadticas cuando el precio al que se intercambia un titulo supera unos determinados
rangos, prefijados periddicamente por Sociedad de Bolsas, S.A. y que atienden a la volatilidad
del mercado y del titulo en cuestién. Cuando esto ocurre se activa un proceso de subasta de 5
minutos de duracién, tras la cual se reanuda la negociacién continua.

La distribucién de la informacién relevante de negociacién tiene lugar en tiempo real. En
sesion abierta, el sistema ofrece informacién sobre los cinco mejores niveles de cada lado del
libro (pre-trade transparency), asi como de las transacciones que en él tienen lugar (post-trade
transparency). Cuando se produce una subasta (de cierre, de apertura o por superar alguno de
los rangos establecidos) el sistema es algo més opaco, ya que sélo se ofrece el precio de equilibrio
potencial y el volumen que se intercambiarfa a dicho precio. Toda la informacién es actualizada
de manera instantdnea en las pantallas de los miembros del mercado, de manera que cualquier
introduccién, cancelacién o modificacién de una propuesta quedars reflejada inmediatamente

en las mismas.

Madhavan (1992), Theissen (2000) y Viswanathan y Wang (2002).
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3.1 Seleccion Muestral

Los datos intradiarios necesarios para el andlisis se recopilaron a partir de los ficheros SM
procedentes de Sociedad de Bolsas, S.A. Estos ficheros contienen informacién sobre cualquier
evento que afecta al primer nivel del libro de 6rdenes, como son la introduccién y cancelacién
de 6rdenes limite, asi como las distintas transacciones realizadas. A diferencia de los mercados
dirigidos por precios, cada transaccién puede ser calificada como iniciada por un comprador o
un vendedor con exactitud, sin necesidad de recurrir a un algoritmo de clasificacién. Esto es
importante porque permite eliminar la conocida imprecisién de dichos algoritmos y el sesgo que
podria derivarse en las estimaciones de la medida PIN (Theissen, 2001). El periodo muestral
considerado abarca desde el 1 de septiembre al 29 de diciembre del ano 2000, incluyendo 80
dfas de negociacion.

El procedimiento de seleccion muestral sigue la metodologia desarrollada en Easley et al.
(1996). Todos los activos negociados en la modalidad de mercado continuo son ordenados
atendiendo al volumen de negociacién durante el ano 2000. Los activos son agrupados en siete
carteras con el mismo nimero de activos, donde la primera cartera incluye los activos con mayor
frecuencia de negociacién. Siguiendo a Easley et al. (1996), nos centramos en los activos que
corresponden a la segunda, cuarta y sexta carteras, aproximando asf tres niveles de actividad:
“alta”, “media” y “baja”. Denotaremos CA, CM y CB a cada uno de estos grupos de activos.
Se aplicaron varios filtros para excluir activos que pudieran sesgar las estimaciones propuestas.
Asi, se eliminaron los titulos negociados en el sistema Fizing y los activos que no cumplian
un grado minimo de negociacién diaria. También fueron excluidos varios activos con precios
tan reducidos que implicaban ticks excesivamente restrictivos.? La lista final de los activos
seleccionados, asi como informacién estadistica referente a distintos indicadores de liquidez,
actividad y volatilidad durante el periodo muestral es presentada en la Tabla 1.

En la Tabla 2 se muestra un resumen por carteras de la horquilla de precios (absoluta y

relativa), y del nivel de precios (aproximado por el punto medio cotizado) de los activos incluidos

2Fl nivel de actividad minimo exigido se ha fijado en una transaccién diaria. Similarmente, para activos con
precios iguales o inferiores a 0,5 se ha considerado que el tick supone una fuerte restriccién para la horquilla

minima que puede ser cotizada, lo que podria condicionar las estimaciones de los modelos propuestos.
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Tabla 1. Estadisticos Descriptivos

En la siguiente tabla figura el nombre y abreviatura de las empresas incluidas en nuestra muestra. El nimero de observaciones (filas del
fichero SM) y los valores medios de distintas medidas de horquilla, profundidad, actividad, precio y volatilidad aparecen en las distintas
columnas. La Horquilla relativa, la Horquilla sobre tick, la Profundidad bid € y ask € y el Medio punto cotizado son medias ponderadas por el
tiempo que permanecen en el libro calculada sobre los 80 dias del periodo muestral. La variable volumen es el montante monetario total
intercambiado en el periodo considerado en millones de €. % Cambio en el precio muestra la rentabilidad obtenida calculada con el primer
precio de transaccién el dia 1y el dltimo correspondiente al dia 80. Finalmente, la volatilidad estda medida como la desviacion estandar de
los precios de transaccion en el periodo considerado. Las medias de estas variables para cada grupo también son presentadas.

% Medio
Ticker Nombre de la Compaiia Obsery  Morq.  Morg - Prof. o Yo Camblo  punto  Valat
CA: Alta Actividad
ACE Acesa S.A. 23091  0.0031 0.028 15745 16717  333.84 7.45 9.02 0.0014
ACR Aceralia SA 27832 0.0034 0.031 14325 12092 189.13 341 9.24 0.0017
ACS Construccion y Servicios, S.A. 19137 0.0039 0.103 21657 18412 346.38 916 26.59 0.0014
AGS Aguas de Barcelona, S.A. 19714 0.0037 0.052 13752 11920 24816 2,62 14.24 0.0013
ALB Alba, S.A. 14641  0.0058 0.160 14645 15860  383.98 9.86 27.74 0.0017
ANA Acciona, S.A. 22745  0.0033 0.126 18211 20670  466.08 434 37.99 0.0012
AUM Aurea Conc. Infraestructuras, S.A. 6190  0.0049 0.083 20969 15162 168.06 7.43 17.21 0.0019
DRC Dragados, S.A. 35401  0.0036 0.038 19463 19344 74228 27.89 10.57 0.0015
MAP Mapfre, S.A. 8234  0.0066 0.128 16776 15826 266.93 14.48 19.29 0.0022
NHH NH Hoteles, S.A. 18319 0.0047 0.063 15010 18105 428.27 -5.39 13.29 00016
REE Red Eléctrica de Espafia, S.A. 21349 0.0043 0.045 12513 8525 133.17 593 10.55 0.0017
SOL Sol Melia, S.A. 21512 0.0045 0.047 12662 11823 26162  -14.06 1062 0.0019
VAL Vallehermoso, S.A. 19716 0.0044 0.030 12161 11876  213.05 9.10 6.79 0.0018

Media de Seccion Cruzada | 19837 0.0043 0072 15992 15103 321.61 0.16 1640  0.0016

CM: Actividad Media

AEA Azucarera Ebro Agricola, S.A. 3243 0.0096  0.128 9295 8499 32.13 -8.03 13.51 0.0034
AZC Asturiana del Zing, S.A. 5115 0.0076 0.074 10503 8308 48.71 -11.71 9.90 0.0031
AZK Azkoyen S.A. 4112 0.0093 0.064 64440 6400 2271 2252 6.91 0.0039
CPF Campofrio Alimentacién, S.A. 3129 00080 0098 11425 7475 26.09 6.24 1225 0.0026
CRI Cristaleria Espariola, S.A. 2662 0.0075 0.237 11159 11312 37.22 -17.91 31.97 0.0028
ENC Grupo Empresarial Ence, S.A. 4606 00076  0.135 8538 9608 5668  -1573 1784  0.0032
PAS Banco Pastor, S.A. 1332 0.0048 0.221 23699 23268 16.41 0.11 4597 0.0006
PQR Parques Reunidos, S.A. 4368 0.0093 0.045 5059 6638 30.59 -12.04 493 0.0037
SOS Sos Arana, S.A. 2591 0.0107 0.097 8023 8519 17.86 -16.18 9.06 0.0026
TAZ Transportes Azkar, S.A. 3243 0.0121 0.083 4561 57811 38.02 -33.89 7.18 0.0047
VDR Portland Valderrivas, S.A. 1264 00127 0267 9601 8222 24.55 7.04 21.00 0.0024
VIS Viscofan, S.A. 9709  0.0058 0.036 7535 6254 58.65 -34.51 6.42 0.0028
ZOT Zardoya Otis, S.A. 5200  0.0051 0.047 10840 13100 60.68 0.88 9.07 0.0021
Media de Seccion Cruzada 3890  0.0085 0.118 9745 9491 36.18 -13.26 15.08 0.0029
CB: Baja Actividad

ASA Tavex Algodonera, S.A. 1070 0.0161 0.037 4633 5017 434 -24.80 237 0.0035
BAM Bami S.A. 1739 0.0107 0.032 9499 6958 8.61 0.99 3.02 0.0031
CAF Cons.y Aux. de Ferrocarriles, S.A. 673 00173 0375 8755 6339 4.80 1106 2199 0.0024
DGI Dogi International Fabrics, S.A. 2228 00127  0.081 5035 3827 7.65 -44.44 6.72 0.0044
ENA Enaco, S.A. 2525 0.0216 0.109 3289 4724 13.60 27.98 511 0.0056
IBG Iberpapel Gestion, S.A. 804 00195  0.201 4063 5455 248 <1036 1037 0.0034
MCM Miquel y Costas & Miquel, S.A. 789 00228 0547 12438 6440 7.52 11.36 2362 0.0025
NEA Nicolas Correa, S.A. 923 0.0172 0.051 8104 3469 2.09 -35.14 3.08 0.0035
PAC Papeles y Cartones de Europa, S.A. 1122 0.0164 0.025 6184 5137 6.18 -36.71 1.60 0.0032
RIO Bodegas Riojanas, S.A. 728 0.0196 0.169 6227 3652 6.85 2,60 8.94 0.0025
UBS Urbanizaciones y Transportes, S.A. 938  0.0219 0.016 8342 6229 244 -26.14 0.76 0.0033
VWG Volkswagen Aktiengesellchft, S.A. 835  0.0244 131 8742 6869 10.63 11.58 5414  0.0046
ZNC Espariola del Zinc, S.A. 893 00211  0.057 5132 4579 4.06 7323 292 0.0040

Media de Seccion Cruzada 1174 0.0186 0.231 6957 5284 6.25 -16.35 11.13 0.0035




Tabla 2. Horquilla y Punto Medio Cotizado por Carteras

Los estadisticos descriptivos son presentados en este cuadro para los 39 activos incluidos en nuestra muestra agrupada en tres carteras
de volumen. La Horquilla Cotizada Absoluta (HCA) se define como la diferencia entre el mejor precio de compra (ask:) y venta (bid;)
disponibles en el libro en cada momento (ask: - bid). La Horquilla Cotizada Relativa (HCR) corresponde a la medida anterior
estandarizada por el Punto Medio Cotizado en cada momento ((ask: - bidi)/PMC:;). El Punto Medio Cotizado (PMC) es la media entre el
mejor precio de compra y el mejor precio de venta ((ask: + bid)/2). Estas tres medidas son calculadas diariamente para cada uno de los
activos como medias ponderadas por tiempo. La ponderacién corresponde al tiempo (en segundos) que cada observacién permanece en
el libro. Posteriormente se lleva a cabo una media entre los 80 dias de la muestra, para finalmente, obtener los estadisticos de seccion
cruzada que aparecen en la tabla. Las pruebas estadisticas llevadas a cabo son las siguientes: El test no paramétrico de Kruskal-Wallis es
utilizado para comprobar la hipétesis nula de que los valores de las variables descritas de los activos incluidos en cada una de las tres
carteras pertenecen a poblaciones idénticas frente a la hipétesis alternativa de que al menos una de ellas genera valores observados més
altos que el resto. El test no paramétrico de Mann-Whitney es utilizado para comprobar la hipétesis de que dos muestras proceden de
poblaciones idénticas contra la hip6tesis alternativa de que una de ellas tiende a ofrecer valores superiores.

Panel A: Estadisticos Horquilla y Punto Medio

CA CM CB
Activos Incluidos 13 13 13
HCA
Media 0.072 0.118 0.231
Mediana 0.052 0.097 0.081
Desv. Std. 0.044 0.077 0.360
PMC
Media 16.396 15.086 11.123
Mediana 13.290 9.904 5.103
Desv. Std. 9.226 11.900 14.824
HCR
Media 0.004 0.008 0.018
Mediana 0.004 0.008 0.019
Desv. Std. 0.001 0.002 0.004

Panel B: Comparacion conjunta (Test de Kruskal-Wallis)

Test [Prob]

HCA 2.524 [0.28]
PMC 6.825 [0.03]
HCR 31.844 [0.00]

Panel C: Comparacion dos a dos (Test de Mann-Whitney)

CAvs CM [Prob] CAvs CB [Prob] CM vs CB [Prob]

HCA 1.629 [0.09] 0.872 [0.38] 0.256 [0.80]
PMC 0.923 [0.36] 2.410 [0.02] 1.795 [0.07]
HCR 3.949 [0.00] 4.308 [0.00] 4.154 [0.00]




en las tres carteras. En los paneles By C de esta tabla se llevan a cabo varias pruebas estadisticas
sobre dichas variables (contrastes no-paramétricos de igualdad de medianas de Kruskal-Wallis
y Mann-Whitney). Los contrastes rechazan la igualdad de los valores de la mediana a los
niveles usuales para las variables nivel de precio y horquilla relativa, pero no pueden rechazar
la hipétesis nula, ni en conjunto, ni dos a dos, para el caso de la horquilla absoluta. Esto hecho
se debe a que existen diferencias en el nivel de precio medio de los activos incluidos en cada
una de las carteras, como se desprende del anélisis del punto medio cotizado. Los activos en la
cartera de menor actividad poseen también menores precios medios. Claramente, es la horquilla
en términos relativos la que ofrece un anédlisis mucho mds robusto del progresivo deterioro del
grado de liquidez de los activos considerados. Este hecho serd tenido en cuenta mas adelante a

la hora de realizar el andlisis comparativo.

4 Resultados Empiricos

4.1 Modelo EKOP

En la Tabla 3 se presentan las estimaciones resultantes para el modelo EKOP sobre los activos
de las tres carteras. Por motivos de claridad en la exposicién, se presentan, en el panel A,
unicamente los valores medios, mediana, y las desviacién estdandar de los pardmetros estimados,
asf como de la medida PIN resultante.> Se presentan también los estadisticos acerca de la
significatividad entre las diferencias observadas para cada grupo de activos (paneles B, C y
D). Reviste gran interés comentar estos resultados y compararlos con los evidenciados para el
mercado NYSE en Easley et al. (1996). Aunque la comparacién rigurosa entre los dos mercados
esta mds alld del objetivo de este trabajo, la referencia con otros mercados permite ofrecer una
visién simple e intuitiva acerca de la magnitud de las estimaciones y de sus implicaciones.

El grupo de activos con menor frecuencia de negociacién es el que tiene una mayor
probabilidad media de negociar frente a un inversor informado. Por término medio, esta

probabilidad es 17, 9% para el grupo de activos més negociados, 21, 7% para el grupo intermedio,

3Los resultados pormenorizados para cada activo se encuentran disponibles.
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Tabla 3. Modelo EKOP (1996):
Resumen de los Parametros Estimados en cada Cartera

Esta tabla presenta la media, mediana y desviacion estandar de los parametros estimados siguiendo el modelo de Easley et al (1996) para
39 activos del mercado espafiol divididos en 3 carteras de actividad. El pardmetro y4 representa el ratio de llegada de agentes
informados; &, es el ratio de llegada de agentes desinformados; ¢, representa la probabilidad de que ocurra un evento informativo en
un dia concreto y O es la probabilidad de que la nueva informacién esté representada por malas noticias. EI PN es una variable
obtenida siguiendo la expresion: PIN = o / (a/u + 25) y mide la probabilidad de negociacién basada en informacioén. El test no

paramétrico de Kruskal-Wallis es utilizado para comprobar la hipétesis nula de que los valores de los pardmetros estimados de las tres
carteras de volumen pertenecen a poblaciones idénticas, frente a la hipétesis alternativa de que al menos una de ellas genera valores
observados mas altos que el resto. El test no paramétrico de Mann-Whitney es utilizado para comprobar la hipétesis de que dos muestras
proceden de poblaciones idénticas contra la alternativa de que una de ellas tiende a ofrecer valores superiores. Adicionalmente, para la

medida PIN se ha realizado un t-test de igualdad siguiendo la metodologfa Boostrat (Panel D).

Panel A: Parametros Estimados

CA CM CB
Activos Incluidos 13 13 13
Y7,

Media 10.948 4.954 2.130
Mediana 10.795 3.604 1.303
Desv. Std. 2.932 4112 2402

&

Media 10.832 2.058 0.568
Mediana 10.892 1.822 0.485
Desv. Std. 4.342 1.315 0.294

a

Media 0.404 0.306 0.272
Mediana 0.380 0.242 0.208
Desv. Std. 0.082 0.183 0.204

o

Media 0.654 0.680 0.726
Mediana 0.663 0.725 0.771
Desv. Std. 0.100 0.218 0.253

PIN

Media 0.179 0.217 0.268
Mediana 0.183 0.190 0.244
Desv. Std. 0.034 0.079 0.132

Panel B: Comparacién conjunta (Test de Kruskal-Wallis)
Test [Prob]
y2 23.422 0.000
& 32.046 0.000
(24 6.541 0.038
o 2.597 0.273
PIN 7588 0.022
Panel C: Comparacion dos a dos (Test de Mann-Whitney)
CAvs CM [Prob] CAvs CB [Prob] CM vs CB [Prob]
y7i 3.385 [0.00] 4154 [0.00] 2,564 [0.01]
& 4.205 [0.00] 4.205 [0.00] 3.950 [0.00]
a 1.487 [0.14] 2.666 [0.01] 0512 [0.61]
S 0.718 [0.47] 1.538 [0.12] 0.897 [0.37]
PIN 1.179 [0.24] 2.769 [0.01] 1.384 [0.17]

Panel D: Comparaciéon PIN dos a dos (Bootstrap t-test)

CA vs CM [Prob] CAvs CB [Prob] CM vs CB [Prob]

PIN -1.560 [0.04] 2.278 [0.00] 1139 [0.09]




y 26,8% para los activos menos negociados. Este resultado es el esperado a priori, dado que
se acepta ampliamente en la literatura que los activos menos negociados son menos seguidos
por los inversores y presentan un mayor grado de asimetria informativa. Las estimaciones de
las medidas PIN son ligeramente superiores a las presentadas en Easley et al. (1996) para el
NYSE (respectivamente, 16,4%, 20, 7% y 22%).

Un andlisis mds profundo de las estimaciones permite obtener mayor informacién sobre el
origen de las diferencias observadas entre las distintas carteras, y sus implicaciones para los
inversores y el mercado. Si bien es completamente previsible que los ratios de llegada del
conjunto de inversores se reduzcan en los activos menos negociados, como asf se observa, estos
activos también presentan una menor probabilidad de ocurrencia de eventos informativos (esta
probabilidad se reduce drasticamente con respecto de los activos més liquidos). Mucho més
importante, la proporcién de agentes informados respecto de los desinformados es mucho mayor
para los activos menos negociados. Por ejemplo, mientras que la magnitud del ratio de llegada
de los agentes desinformados (u = 10,89) es comparable a la de los informados (¢ = 10,79) en
los activos liquidos, en el caso de los activos menos negociados el ratio de llegada de los agentes
desinformados (0,48) sufre una caida dramética con respecto a los agentes informados (1, 30).
Esta diferencia representa una frecuencia de llegada 37 veces menor, que repercute claramente
en una mayor medida PIN para estos activos. Aunque nuestro andlisis se centra en un periodo
concreto, la relaciéon estadistica entre los ratios de llegada poblacionales es muy estable a lo
largo del tiempo, como evidencian Easley et al. (2002).

El hecho mds significativo en términos de asimetria informativa en el caso de los activos
iliquidos, no es tanto el que exista un menor volumen de noticias relevantes, o menor negociacion,
sino el hecho de que, caracteristicamente, haya pocos agentes dispuestos a negociar tinicamente
por motivos de liquidez. De ello se deriva una mayor probabilidad de negociar frente a un
inversor informado, y los mayores costes esperados derivados del riesgo de seleccion adversa.
Si comparamos estas estimaciones de los ratios con las obtenidas en el NYSE, observamos que
mientras que el ratio de llegada de agentes informados resulta similar en ambos mercados (10, 49
vs 10,79 en la cartera alta, 2,76 vs 3,60 en la cartera media y 1,41 vsl, 30 en la cartera de

baja negociacion), el ratio de llegada de desinformados es marcadamente inferior en el mercado
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espanol (13,68 vs 10,89 en la cartera alta, 2,29 vs 1,82en el grupo medio y 0,89 vs 0,48 en
la cartera baja). Esto refuerza la idea, ya sugerida por el andlisis anterior, de que existe un
fuerte grado de aversién al riesgo de selecciéon adversa en el conjunto de inversores de nuestro
mercado, que lleva a una clara preferencia del inversor desinformado hacia los activos donde
ese riesgo es mucho menor. Esta evidencia es importante para el diseno del mercado, dado que
este fenémeno tiene repercusiones para todas las facetas del mismo, y especialmente, para el
éxito de los mecanismos destinados a mejorar la liquidez de los titulos.

Finalmente, el anilisis estadistico presentado en los paneles B, C y D revela que las
diferencias observables entre carteras son significativas. Las diferencias en la medida de
probabilidad muestran que, efectivamente, la cartera de menor actividad obtiene un PIN
estadisticamente distinto en su comparacién con la cartera de actividad alta. Los estadisticos
basados en la prueba bootstrap rechazan la hipétesis de igualdad de medias, aunque soélo
marginalmente en el caso de la carteras representativas de volumen bajo y medio. Tanto los
ratios de llegada de los distintos grupos de inversores, como la probabilidad de ocurrencia de
eventos informativos difieren de manera significativa entre las distintas carteras de negociacion.
Por ultimo, las diferencias en las estimaciones de ¢ entre las distintas carteras no son
significativas. El valor estimado de este pardmetro revela una mayor probabilidad de llegada de
eventos negativos, correspondiéndose con la fase bajista en la que se situé el mercado durante

el periodo analizado.

4.2 Modelo de Régimen Cambiante

Los resultados bésicos de la estimacién del modelo de régimen cambiante se presentan en la
Tabla 4 (ver panel A). Las estimaciones de la medida PIN coinciden en senalar un menor
componente de asimetria para los activos més liquidos del mercado. La medida de probabilidad
incondicional es del 12,7% para la cartera de mayor actividad, 16,5% para la cartera media,
y 16,7% de los activos con menor frecuencia de negociacién. Estas probabilidades son més
reducidas que las evidenciadas por el modelo anterior, y superiores a las evidenciadas por

Nyholm (2002), especialmente en la cartera de menor actividad, debido a una mayor persistencia
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Tabla 4.
Modelo Nyholm (2002): Resumen de los Parametros Estimados en cada Cartera.

Esta tabla presenta la media, mediana y desviacion estandar de los pardmetros estimados siguiendo el modelo propuesto por Nyholm

(2002) para 39 activos del mercado espafiol divididos en 3 carteras de actividad. Los parametros a(o) y a(l) representan la revision que
se produce en la horquilla de precios como consecuencia de la negociacion de un agente desinformado e informado,

respectivamente; pm y l?” representa las probabilidades de transicién del el proceso de Makov que caracteriza la identificacion de

agentes con distinta informacién. La PIN s 1a media de las probabilidades estimadas (smoothed probabilities) utilizando todas las
observaciones para cada uno de los activos. El test no paramétrico de Kruskal-Wallis es utilizado para comprobar la hipétesis nula de
que los valores de los parametros estimados de las tres carteras de volumen pertenecen a poblaciones idénticas frente a la hipotesis
alternativa de que al menos una de ellas genera valores observados més altos que el resto. El test no paramétrico de Mann-Whitney es
utilizado para comprobar la hipdtesis de que dos muestras proceden de poblaciones idénticas contra la alternativa de que una de ellas
tiende a ofrecer valores mayores. Adicionalmente, para la medida de PIN se ha realizado un t-test de igualdad siguiendo la
metodologia Boostrat (Panel D).

Panel A: Parametros Estimados

CA CM CB
Activos Incluidos 13 13 13
a”
Media 0.066 0.081 0.080
Mediana 0.066 0.081 0.085
Desv. Std. 0.008 0.017 0.034
aV
Media 1.372 1.345 1.316
Mediana 1.384 1.317 1.259
Desv. Std. 0.069 0.096 0.174
(o2
Media 0.017 0.031 0.059
Mediana 0.014 0.021 0.026
Desv. Std. 0.011 0.020 0.097
Poo
Media 0.904 0.877 0.885
Mediana 0.902 0.890 0.879
Desv. Std. 0.013 0.026 0.024
P
Media 0.342 0.380 0.425
Mediana 0.336 0.387 0.428
Desv. Std. 0.036 0.048 0.058
PIN
Media 0.127 0.165 0.167
Mediana 0.129 0.153 0.174

Desv. Std. 0.019 0.033 0.036




Tabla 4 (Continuacidon)
Modelo Nyholm (2002): Resumen de los Parametros Estimados en cada Cartera.

Panel B: Comparacién conjunta (Test de Kruskal-Wallis)

Test [Prob]
o 5381 [0.07]
a 3.140 [0.21]
o 3.945 [0.14]
Poo 13.015 [0.00]
P 9.903 [0.01]
PIN 11.133 [0.00]

Panel C: Comparacion dos a dos (Test de Mann-Whitney)

CAvs CM [Prob] CAvs CB [Prob] CM vs CB [Prob]

a” 2.564 [0.01] 1.333 [0.18] 0.078 [0.94]
o\ 1179 [0.24] 1.436 [0.11] 1128 [0.26]
o 2.077 [0.03] 1.230 [0.22] 0.102 [0.92]
Doo 2.872 [0.00] 2.410 [0.02] 0.564 [0.57]
P 2128 [0.03] 3.333 [0.00] 1.846 [0.06]
PIN 3.077 [0.00] 2.667 [0.01] 0.154 [0.88]

Panel D: Comparacion PIN dos a dos (Bootstrap t-test)

CAvs CM [Prob] CAvsCB [Prob] CM vs CB [Prob]

PIN -3.485 [0.00] 3411 [0.00] -0.19% [0.47]




del estado informado.

El valor medio de la revision en el estado normal estd comprendido entre 0, 07 para el grupo
de mayor actividad, y 0,08 para las otras dos carteras. La revision en el estado excitado estan
comprendidas entre 1,37 (activos més liquidos) y 1,31 (activos menos negociados). Aunque es
tentador hacer una comparacién directa de estos coeficientes a lo largo de las distintas carteras,
ésta deberfa realizarse con cierta cautela. El mayor valor de la estimacién sugiere que se lleva
a cabo un mayor ajuste en los titulos més activos del mercado, pero este coeficiente debe ser
aplicado en referencia a la horquilla media que es claramente inferior para estos titulos (ver
Tabla 1). Una mayor escala sobre un menor margen podria no suponer una mayor revisién
efectiva en el precio.

Los paneles B, C y D de la Tabla 4 muestran los resultados de las pruebas de igualdad de
pardmetros entre las distintas carteras. La prueba de igualdad conjunta es rechazada para todos
los pardmetros exceptuando «; y o (la igualdad de «q es rechazada marginalmente al 10%).
Esto es, mientras que los ajustes de cada cartera a cada uno de los estados y la volatilidad no
presentan grandes diferencias significativas, las medidas PIN son claramente distintas en cada
una de ellas, debido, fundamentalmente, a los distintos niveles de persistencia de los estados
representados por las probabilidades de transicion (pgo y p11). Por su parte, las pruebas dos a
dos ponen de manifiesto que es la cartera de mayor actividad la que presenta un comportamiento
claramente distinto al de las otras dos, no encontrando diferencias significativas entre las carteras
de negociaciéon media y baja.

Finalmente, Nyholm (2003) considera una extensién del modelo en el que se utiliza el tamano
de la transaccion para condicionar la revision mediante la utilizacién de variables binarias.
Este modelo también fue estimado, pero al igual que en Nyholm (2003), no se observa ninguna
diferencia cuantitativa en la dindmica de la medida PIN respecto a la obtenida en el modelo
simple. Dado que el objeto de este anilisis es la comparacién de las medidas PIN, los resultados

de este modelo no se presentan, pero se encuentran disponibles bajo peticién.
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5 Anadlisis de Consistencia

La aplicacién de las dos metodologias muestra, a grandes rasgos, una evidencia a favor de la
existencia de una relacién inversa entre el nivel de actividad y el grado de asimetria informativa,
de manera que la probabilidad de negociacién informada aumenta a medida que la actividad
disminuye. Sin embargo, existen diferencias importantes en los resultados evidenciados. En
primer lugar, las estimaciones promedio de la medida PIN difieren claramente entre los dos
criterios, y ademds muestran patrones diferentes en las carteras. Esto podria constituir una
primera evidencia de un comportamiento deficiente en alguna de las dos metodologias.

El hecho de que los dos procedimientos generen estimaciones diferentes no es de por si
concluyente. Al igual que en el caso de los modelos de descomposicién de horquilla, los modelos
de medida PIN resultarfan sensibles a la especificacién empleada.* Dado que ambos modelos se
basan en aproximaciones diferentes, pueden observarse diferencias en las estimaciones puntuales.
Por otro lado, la diferencias en la pauta de probabilidad es visible al representar la distribucién
de probabilidad empirica de la medida PIN estimada para cada cartera (ver Figura 2). Por
ejemplo, la distribucién de probabilidad en el modelo EKOP en la cartera de menor negociaciéon
se sitdan a la derecha de las otras dos carteras (esto es, se observa una mayor tendencia a
valores acumulados mds elevados en la cartera de menor volumen). Sin embargo, en el modelo
de régimen cambiante es la cartera de mayor actividad la que se sitiia de forma mads evidente a
la izquierda de las otras dos (con diversos cruces entre ambas).

Resulta evidente que las estimaciones deberfan mostrar patrones similares, dado que las
metodologias de estimacién pretenden capturar el mismo fenémeno. Por ello, las estimaciones
deberfan estar positivamente correlacionadas y tener poder predictivo sobre variables proxy de
informacion asimétrica. Este tipo de andlisis tiene la ventaja de ser muy sencillo, y permite
evaluar si los modelos retinen una serie de requisitos indispensables. Un anélisis similar es
planteado en Van Ness et al. (2001).

La Tabla 4 muestra la matriz de correlaciones en seccién cruzada entre las probabilidades

4Por ejemplo, Van Ness et al. (2001) muestran en su estudio comparativo estimaciones muy diferentes sobre

cinco modelos aplicados al mismo conjunto de datos.
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Figura 2

La siguiente Figura muestra las funciones de distribucién empiricas correspondientes a las probabilidades de
negociacion informada (PINs) estimadas para cada uno de los activos de las 3 carteras de actividad, siguiendo las
metodologias propuestas por EKOP (1996) y Nyholm (2002) [probabilidades incondicionales].
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estimadas bajo las dos metodologias, la horquilla cotizada (absoluta y relativa) y el volumen
de negociacién.’ El coeficiente de correlacién entre las dos medidas de probabilidad estimadas
es negativo aunque no significativo (-20%). Este resultado podria estar sugiriendo que las
estimaciones resultantes de los modelos no sélo no obedecen a las mismas variaciones, sino
que de hecho podrian estar midiendo dos fenémenos distintos. La ausencia de una relacién
clara entre estas dos variables se aprecia claramente en la Figura 3, donde se representan las
probabilidades activo a activo. Puede observarse como las variaciones en las medidas PIN
son en muchas ocasiones de signo opuesto. Por iltimo, destacar como la correlaciéon entre las
medidas PIN y el volumen es la esperada, esto es, una correlacién negativa y significativa (al
10% en el caso de EKOP).

El comportamiento poco satisfactorio del modelo de régimen cambiante se observa ademés
al comparar la correlacion con los proxies de informacién. La medida EKOP ofrece unos
resultados acorde con lo esperado, con una correlacion del 43% con la horquilla relativa y del
12% con la horquilla absoluta. Los resultados del modelo de régimen cambiante son, en el
mejor de los casos, mucho mdas modestos: la correlacién con la horquilla relativa se reduce al
26%, mientras que la correlacién con la horquilla en términos absolutos es negativa, alrededor
del -10%. Notese, en contraste, que el andlisis de Van Ness et al. (2001) muestra que todos
los modelos de horquilla analizados estdn positiva y fuertemente correlacionados entre si, y
correlacionados ademds con el tamano de la horquilla.

Para analizar el poder predictivo de las estimaciones sobre las variables proxry de asimetria
informativa consideramos en primer lugar, siguiendo a Easley et al. (1996), un modelo
de regresion lineal donde la medida PIN estimada para cada activo y multiplicada por el
nivel de precios (PIN; x PMC;) se utiliza para explicar la horquilla cotizada en términos

absolutos, HC A;. Como variable de control se considera el volumen de negociacién en términos

SEl tamaiio de la horquilla es el prozy de informacién asimétrica més intuitivo y directo, y asf se ha aplicado
en numerosos estudios. En primer lugar, el propio planteamiento que subyace en el transfondo comin de ambos
modelos implica una relacién positiva y significativa entre horquilla y grado de asimetria informativa, y, por
tanto, entre horquilla y la medida de probabilidad estimada. Esta relacién es refrendada y aceptada desde los

modelos tedricos (entre otros, Copeland y Galai 1983; Glosten y Milgrom 1985).
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Figura 3

La siguiente Figura representa las estimaciones de la probabilidad de negociacién informada (PIN) para cada uno de los 39 incluidos en
nuestra muestra. La linea azul corresponde a las estimaciones siguiendo la metodologia propuesta por EKOP (1996), mientras que la
linea verde corresponde a las estimaciones siguiendo el trabajo propuesto por Nyholm (2002).
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monetarios, VOL;:
HCA; = By+ B,(PIN; x PMC;) + 3,VOL; + n; (11)

En segundo lugar, consideramos un modelo de regresion donde la variable a explicar es la
horquilla relativa, HCR;. Este andlisis proporciona mayor grado de robustez, dado que se ha
argumentado que la variable (PIN;x PMC;) en (11) podria tener poder explicativo simplemente
porque los activos con mayores horquillas absolutas poseen también mayores precios. En este

caso, el modelo de regresién viene dado por:

Los modelos (11) y (12) se estiman por minimos cuadrados, considerando también las versiones
restringidas 3, = 0 y 35, = 0. Los resultados de estas estimaciones se presentan en las Tablas 5
(modelo EKOP) y 6 (modelo de régimen cambiante). Las estimaciones del modelo de EKOP
tienen mayor poder explicativo, y presentan un mejor comportamiento en cualquiera de los dos
modelos de regresion. El coeficiente de determinacién es razonablemente bueno, pero presenta
importantes diferencias atribuibles al sesgo originado por el nivel de precios. En el caso del
modelo EKOP (Nyholm), el ajuste es del 60% (56%) en (11) al considerar 3, = 0, mientras
que la capacidad explicativa se reduce al 16% (5%) en (12). Mientras que en el modelo EKOP
la estimacion de 3, es siempre positiva y significativa, en el modelo de Nyholm la estimacién
no es significativa en (12) si se incluye el volumen como variable explicativa, y marginalmente
significativamente en caso contrario. La ausencia de poder explicativo es muy desafortunada,

y contradice ademés la relacién intuitiva implicada en el planteamiento del propio modelo.®

6Las variables de control para la horquilla pueden ser ampliadas més alld de la consideracién exclusiva
del volumen. Stoll (1995) muestra que una de las relaciones de seccién cruzada mas estables e importantes en
microestructura es aquélla que relaciona la horquilla relativa (variable explicada) con el volumen de negociacion,
el nimero de transacciones, la capitalizacién bursétil, la volatilidad y el nivel de precios. Todas estas variables
vienen justificadas bien via coste de procesamiento de 6rdenes, bien via mayor riesgo de inventario. Examinamos
esta relacion introduciendo la medida PIN estimada con cada una de las metodologias como prozy de informacion
asimétrica. Los resultados cualitativos en cuanto a la ausencia de poder explicativo del modelo de Nyholm se
mantienen utilizando esta aproximacién y, aunque no se muestran, quedan a disposicién de quienes asi lo

soliciten. Agradecemos al evaluador anénimo del IVIE este comentario.
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Tabla 5. Matriz de Correlaciones: PIN-Horquilla-Volumen

La presente Tabla muestra la matriz de correlacién (seccién cruzada) entre las Probabilidades de Negociacion Infomada (PINs) estimadas
con la metodologia propuesta por EKOP (1996) y Nyholm (2002), las medidas de Horquilla en términos Absolutos y Relativos (HCA y
HCR) y el Volumen negociado en términos monetarios (Volumen). Igualmente se indica mediante ***, **, * si dicha correlacion es distinta
de cero a los niveles de significatividad habituales del 1%,5% y 10% respectivamente.

HCA HCR PINEekor PINnNynotn Volumen
HCA 1 0.470%** 0.118 -0.101 -0.196
HCR 0.470%** 1 0.427%** 0.258 -0.615%**
PINEgkop 0.118 0.427*** 1 -0.205 -0.289*
PINNyhotm -0.101 0.258 -0.205 1 -0.461%**
Volumen -0.196 -0.615%** -0.289* -0.461*** 1

Tabla 6. PIN EKOP: Analisis de Regresion.

Esta tabla presenta los resultados de la estimacion de las regresiones dadas por:

HCA=p,+ B, *PMC*PIN + 5, *VOL +n
HCR = p,+ p,*PIN + 3, *VOL +n

La variable dependiente en la primera regresion (Panel A) es la Horquilla Cotizada Absoluta (HCA). Como variables explicativas se
incluye el PIN estimado mediante la metodologia propuesta por EKOP (1996) multiplicado o corregido por el precio del activo medido,
este tltimo, con el Punto Medio Cotizado (PMC). VOL representa el volumen negociado. En la segunda regresion (Panel B) la variable
dependiente es la Horquilla Cotizada Relativa (HCR), esto es, corregida por el punto medio. En este caso, las variables explicativas
quedan representadas por el PIN y VOL. Los t-estadisticos de cada coeficiente aparecen debajo de su estimacién entre paréntesis. ***, **, *
representan los niveles de significatividad de 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Panel A: Resultados con HCA

Modelo Restriccion Restriccion
General ﬂl =0 :Hz =0
Constante -0.017 0.171%** -0.049
(-0.46) (3.98) (-1.39)
PMC*PIN 0.062*** - 0.062***
(7.40) - (7.04)
VOL -2.21E-8** -2.01E-8 -
(-2.09) (-1.20) -
Adj.R2 0.596 0.012 0.561
F-Value 29.205 1.475 49.549
Panel A: Resultados con HCR
Modelo Restriccion Restriccion
General ﬂl =0 182 =0
Constante 0.009** 0.013*** 0.004
(3.74) (12.81) (1.61)
PIN 0.018** - 0.029***
(2.09) - (2.87)
VOL -1.66E-9*** -1.90E-9*** -
(-4.15) (-4.75) -
Adj.R2 0.415 0.362 0.1598

F-Value 14.510 22.564 8.233




Tabla 7. PIN Nyholm: Analisis de Regresion.

Esta tabla presenta los resultados de la estimacion de las regresiones dadas por:

HCA=p,+ B, *PMC*PIN + 5, *VOL +n
HCR = p,+ p,*PIN + 3, *VOL +n

La variable dependiente en la primera regresion (Panel A) es la Horquilla Cotizada Absoluta (HCA). Como variables explicativas se
incluye el PIN estimado con la metodologia propuesta por Nyholm (2002) multiplicado o corregido por el precio del activo medido, este
altimo, con el Punto Medio Cotizado (PMC). VOL representa el volumen negociado. En la segunda regresion (Panel B) la variable
dependiente es la Horquilla Cotizada Relativa (HCR), esto es, corregida por el punto medio. En este caso, las variables explicativas
quedan representadas por el PIN y VOL. Los t-estadisticos de cada coeficiente aparecen debajo de su estimacién entre paréntesis. ***, **, *
representan los niveles de significatividad de 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Panel A: Resultados con HCA

Modelo Restriccion Restriccion
General ﬂl =0 :Hz =0
Constante 0.002 0.171%** -0.030
(0.065) (3.98) (-0.85)
PMC*PIN 0.084*** - 0.083***
(6.85) - (6.48)
VOL -2.31E-8** -2.01E-8 -
(-2.09) (-1.20) -
Adj.R2 0.559 0.012 0.519
F-Value 25.122 1.475 42.847
Panel A: Resultados con HCR
Modelo Restriccion Restriccion
General ﬂl =0 182 =0
Constante 0.014*** 0.013*** 0.003
(3.05) (12.81) (0.64)
PIN -0.006 - 0.048
(-0.22) - (1.63)
VOL -1.94E-9*** -1.90E-9*** -
(-4.26) (-4.75) -
Adj.R2 0.345 0.362 0.042
F-Value 11.012 22.564 2.675




6 Conclusiones

En este trabajo se ha prentendido, por un lado, el establecer una primera comparacién de las
metodologias existentes para la caracterizacién del grado de asimetria informativa a través de
la probabilidad de informacién negociada y, por otro, el presentar evidencia especifica sobre
este fenémeno en el mercado espanol. El andlisis realizado es importante para la investigacién
en el drea de asimetria informativa en éste y otros mercados.

La evidencia obtenida es suficiente para concluir que el modelo de régimen cambiante no
proporciona estimaciones claramente consistentes con los efectos observables de la llegada
de informacién privada. El principal problema de este procedimiento es la carencia de un
fundamento tedrico y econométrico sélido que garantice la correspondencia entre la variable
latente y la llegada de informacién. El planteamiento del modelo remarca la existencia de
comportamientos no-lineales en el proceso de revisién inmediata de precios, de manera que
es posible hablar de cambios “grandes” y “pequenos” en funcién de una cierta variable.
Sin embargo, estas variaciones no tienen por qué corresponderse con cambios permanentes y
transitorios en el precio, que es lo que permitiria detectar realmente la presencia de negociacién
informada. En otras palabras, el ajuste inmediato en el precio es un fenémeno tan complejo e
influenciado por tantas variables, y la formulacién econométrica tan ingenua, que nada impide
que los cambios observados tengan su origen en alguna variable relacionada con el entorno
de mercado o con la evolucién del precio y que sea capaz de generar respuestas asimétricas.
De ser revelacién de informacion, el andlisis intuitivo realizado habria bastado para identificar
una serie de propiedades estadisticas bdsicas inherentes al planteamiento del modelo, que sin
embargo no son verificadas. El procedimiento de régimen cambiante, por tanto, no parece
ser una metodologia adecuada para medir asimetrias informativas, al menos en su formulacién
original. Analizar si serfa posible extender el modelo para superar estas deficiencias se analiza
en un trabajo paralelo (Abad y Rubia, 2004).

Por otra parte, la evidencia empirica obtenida para el mercado espanol permite ganar
perspectiva sobre el comportamiento de los inversores en el mercado, y es importante tanto

para la futura investigacion sobre este mercado, como para los distintos agentes que participan
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en el mismo. El modelo de Easley et al. (1996) revela la existencia de un fuerte comportamiento
de aversion al riesgo de seleccion adversa que aumenta enormemente a medida que los activos son
menos negociados. Existe una preferencia inequivoca de los agentes desinformados por negociar
sobre los activos de mayor volumen. Este hecho tiene implicaciones claras para los agentes que
ofertan liquidez en el mercado, pero también para los reguladores y administracién. Asi, este
comportamiento plantea cuestiones acerca de la capacidad efectiva de distintas reformas que
se han centrado precisamente en el grupo de activos con menor negociacién. Por ejemplo,
desde 1998 opera en paralelo al mercado continuo el sistema Fixing, que pretende mejorar la
liquidez de los titulos menos negociados (ver Abad y Rubia, 2003). Dado el fuerte componente
de aversién al riesgo evidenciado en este trabajo, parece importante para los agentes y los
disenadores de mercado el comprobar empiricamente si el sistema ha sido capaz de mejorar
la liquidez a través de una reduccién de asimetria informativa. Esta cuestién constituye un

interesante tema de investigacién futura.
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