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Motivacién, Relevancia y

@ El mercado de valores peruano adolece de investigacién bésica y
aplicada.

@ Es un mercado relevante para el desarrollo de alternativas de inversién
en el pais.

@ Existe una oportunidad para la investigacién en este campo.

@ La teoria de la microestructura bursatil no se ensena en las
maestrias de finanzas en el Perq, siendo una de las dimensiones
tedricas y empiricas de las finanzas mds trabajadas en los tltimos
afios en la comunidad académica internacional.
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Motivacién, Relevancia y Objetivo

@ A partir del estudio de la microestructura se derivan lineamientos de
politicas que optimizan el mecanismo de negociacién y perfeccionan
normas regulatorias que impulsen la plaza limefia como una
alternativa de inversién con menores fricciones o costos. Por otro
lado, también puede servir para realizar estrategias "intra-day
trading" para los portfolio managers.

o Este es el primer estudio econométrico en microestructura del
mercado de acciones de la BVL; cuyo objetivo es inferir
recomendaciones de politica para reducir las fricciones en la
dinamica de precios del mercado de acciones al contado.
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Marco Teérico: Microestructura del Mercado Bursatil

Estado Actual de conocimientos Tedricos y Empiricos

@ Modelos Basados en Manejo de Inventarios
o Garman (1976).
o Modelos Basados en Manejo de Informacién

o Glosten y Milgrom (1985).
o Kyle (1985).
o Stoll (2000).
o Modelos Basados en Libro de Ordenes (LOB)
Glosten (1994).
Jong, Nijman y Réel (1996).
Foucault, Kadan y Kandel (2001).
Rosu (2005).

@ Un modelo de LOB es el paradigma que mejor se ajusta al
mecanismo de negociacién de la BVL.
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Marco Teérico: Microestructura del Mercado Bursatil
Modelo de Inventarios: Garman (1976), Stoll (1978)
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Marco Teérico: Microestructura del Mercado Bursatil

Modelos de Informacién Asimétrica: Glosten y Milgrom (1985), Kyle (1985)
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Se asume: -Costos de transaccion igual a cero
-Inventario ilimitado
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Marco Teérico: Microestructura del Mercado Bursatil

Libro de Ordenes Limite (LOB)
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Libro de Ordenes Limites (LOB) de VOLCABC1 y RIO
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Hechos Estilizados (1)
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Gréfico 01, Elaboracién propia. Fuente Bloomberg
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Gréafico 02, Elaboracion propia. Fuente Bloomberg
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Hechos Estilizados (2)

Corr. Igbvl  Igbvl rsi Igbvl turn Igbvl vol Igbvl vrsi

Igbvl 1.0000  0.9606 0.1933 0.1501 0.9923
Igbvl rsi | 0.9606  1.0000 0.1869 0.1424 0.9508
Igbvl turn | 0.1933  0.1869 1.0000 0.9971 0.2542
Igbvl _vol | 0.1501  0.1424 0.9971 1.0000 0.2143
Igbvl wvrsi | 0.9923  0.9508 0.2542 0.2143 1.0000

Tabla 01, Correlacion entre las Variables. Elaboracién propia.
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Modelo Teérico

El Modelo Teérico de Glosten (1994)

o Esquema:

Funcion de utilidad
delinversionista

i0 Valoracion —_— Compra o no el
Informacién - = "[ - ] — [ Precio marginal ] —?[ B
simétrica marginal inversor

Compra el ]
. s inversor
Informacidn
asimétrica
Vende el
inversor
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Modelo Teérico

El Modelo Teérico de Glosten (1994)

o Comportamiento del Inversor:

Max {W(—R(q), ¢;w)}

En donde el inversionista enfrenta una oferta representada por la funcién
R'(.), donde elige una cantidad g de acciones para negociar, siendo w un
vector de caracteristicas no observables.

Entendiendo el valor de la liquidacién como una sefial informativa, el
inversor negocia cuando su valoracién marginal es igual al precio marginal:
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Modelo Teérico

El Modelo Teérico de Glosten (1994)

o Equilibrio del Libro de Ordenes (LOB)

En el caso que la valoracion marginal, sea mayor o igual al precio marginal,
la funcién esperada de la valoracién del activo estard en la cola superior de
la distribucidn V(m, q, R), en caso contrario la funcién esperada de la
valorizacién del activo estard en la cola inferior de la distribucién
v(m,q,R).

V(m,q,R) > E[X|M(q,Ryw = m)] > v(m,q,R)

El libro recibe un nimero infinito de 6rdenes y determina un equilibrio de
Nash caracterizado por la condicién de beneficios iguales a cero, para
precios de cantidades positivas:
A
o (= V(pi d, Ricx + pi(d — AQi—1)) * P{M(d, Ri_y + p;(d —
AQi-1)) > pi} =0
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Modelo Teérico

El Modelo Teérico de Glosten (1994)

@ Ecuaciéon Reducida del Modelo

El precio marginal de una transaccién de tamafio g se determina por la
siguiente regla:

Donde e(z) es la revisién de la mejor estimacién pablica del valor de la
accion cuando se conoce que el comprador ejecutard una orden en el
mercado, de tamafio Z. E denota la expectativa que se toma con
respecto a la distribucién del tamafio de la transaccién. Se asume que esta
distribucién es exponencial, de modo que:

—4q

Fz(q)=1-ew

Loaiza - Téllez (SMV - PUCP) Microestructura del Mercado Bursatil Octubre 2013 14 / 38



Modelo Teérico

El Modelo Teérico de Glosten (1994)

La revision de precios se describe como el cambio en las expectativas del
verdadero valor de la accién debido a una operacién de tamafio q. Para
simplificar, suponemos que esta relacion es lineal:

e(q) = e +eq
Bajo estos supuestos, la ecuacién de precios marginal es:

R'(q) =e+ ek (Zlz>q) =e+e(qg+a)
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Modelo Teérico

El Modelo Teérico de Jong, Nijman y Rael (1996)

Como una extensién del modelo de Glosten, en Jong et.al (1996) se

introducen un costo de procesamiento de érdenes en el esquema de ingreso
marginal.

R'(q)=C'(q) + e +e(q+a)
Integrando y dividiendo por g se obtiene el precio medio:

@ = %")+(eo+e1a)+%e1q

Loaiza - Téllez (SMV - PUCP) Microestructura del Mercado Bursatil

Octubre 2013



Modelo Teérico

El Modelo Teérico de Jong, Nijman y Rael (1996)

Para simplificar, suponemos que el costo medio de procesamiento de
pedidos es una funcién lineal de g:

@ =c+aq+ (e+en)+seig= R+ Rig

Donde Ry =g+ e +eay R =+ %el. Finalmente, en el modelo de
Glosten tenemos la siguiente descomposicién del spread bid-ask:

Costo de seleccién adversa: (e + eja) + Seiq
Costo de procesamiento de la orden: ¢y + c1q
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Modelo Empirico

El Modelo Empirico de Jong, Nijman y Réel (1996)

Para la aplicacién empirica de este modelo, se introduce la siguiente
notacién de Jong et.al (1996):

p: =Logaritmo del precio de adquisicién (precio promedio pagado por accién),
g: =Cantidad (ndmero de acciones tranzadas),
Q@+ =Direccién de la transaccién (41 si se inicia como compra, —1 si se inicia

como venta),
Yyt =Valor esperado de la accién antes de la operacién,
€: =Cambio observado del valor de las acciones.

pr =yt + (Ro+ Riqe—1) Qe—1 + u;

Octubre 2013
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Modelo Empirico

El Modelo Empirico de Jong, Nijman y Réel (1996)

La revision de precios puede ser modelada por el cambio en el valor
esperado y;:

Yir1 = Ye + (€0 + €1Ge41) Qo1 + €21

Sustituyendo se obtiene la siguiente ecuacién para los cambios observados
de los precios de transaccién:

Apr = (Ro+ RiAG—1)AQi—1+ (e + €19:) Qe + e

Donde e; = ¢; + Auy
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En la presente investigacion se estudia la dindmica de precios de las
acciones al contado en un contexto intra-diario.

¢/ La direccion del flujo de ordenes explica la dindmica de precios y los
componentes del spread en el corto plazo, para las 5 acciones mds liquidas
y para las 5 acciones menos liquidas del IGBVL?
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Metodolgia Econométrica

e Harris (1986) y Hasbrouck (1991): Los patrones de covarianza
observadas en los retornos de la transaccién son mas consistentes con el
tiempo de adjudicacién de la transaccion que con el tiempo “calendario”,
por lo que se supone que el "tiempo" es relevante en la operacién.

@ Se utiliza la metodologia Newey y West (1987) con la finalidad de que la
heteroscedasticidad y autocorrelacién sean consistentes (HAC).

Ecuacién a estimar:

Apr = c+ R AQi—1 + RIA(qt—l Qi—1) + eQr + €1G: Qr + e

Los coeficientes de las variables en "diferencia" son el intercepto y la pendiente
del precio medio, mientras que los coeficientes de los niveles son estimados del
intercepto y pendiente de la funcién de revisién de precios. Se incluye en el
modelo la constante, ¢, para capturar la rentabilidad media entre las
transacciones (es decir, una media no nula de €;).
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Metodolgia Econométrica

e Hausbrouck (1991,1993) : Modelacién de adjudicacién y dindmica
de precios.

1 —bo Apy _ L) b(L APt i €1t
0 / Xt €t
(2)-(28)
€2t 0 QO
@ Evaluacién de choques en los retornos futuros y en variables exégenas.

Pel(T) = E(Pt—i—r _)/t‘elt =1e:=0Ap1=0,..., Xt—1 = U, .. )
Pez(T) = E(Pt+r —}/t|elt =1e:=0Ap—1=0,..., X1 = 0,---)
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Metodolgia Econométrica

o Sims (1980): Funciones impulso-respuesta por medio del Vector de
Medias Méviles (VMA).

()= o) (2)

o Especificando el modelo VAR bajo el enfoque Microestructural se
define el siguiente sistema de ecuaciones:

Apr = Y 5o kere—k + Lo Br€.t—k

Axe =Y 5 o Vielt—k + ko Ok€2,t—k
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Metodolgia Econométrica

@ El efecto de un shock en el nivel de precios se mide por las sumas
parciales de las respuestas del impulso:

per(T) = Yok pex(T) = Li—o By

@ Efectos de largo plazo de los choques serian los limites de las sumas
parciales (T — c0) :

per(o0) = Yl gay = (1), pex(0) = Yo B = B(1)
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacién
Datos Utilizados

Datos intra-diarios (operacién por operacién) del LOB de la BVL, en el
afio 2012.

Variables Trabajadas:

e Variacion del precio (Ap;): Diferencial del logaritmo del precio de
adquisicion (precio promedio pagado por accién) respecto al periodo anterior.
@ Direccion de la transaccién (Q;): Si la operacién inicia con una orden
de compra el signo serd 41, si es iniciada por una orden de venta serd —1.
e Indice de adjudicacion del precio (Gt index): Normalizacién de las

transacciones, evaluando si el monto efectivo marca precio o no

(9t _index = Ln(MontoOperado/1U.1.T)).
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacidn

Tabla 02, Estimaciones basadas en el Modelo de Jong et.al (1996)

Valor Nemér Ro A1 2 E1 Alpha Rho co 1
2073883 0281243 543361 066472 | 0.7321375 -0.045849 7019543856 -0.614479
Velcan "B" VOLCABCL | [12.34915] [4.472445] [22.20805] [6.699342]
0.000000  0.000000 0. 0.000000
1556625 0.044243 739563 0372269 | 0686035 0172332 5351644563 0.1218315
Rio Alto Mining RO |[3810483] [D.309563] [16.07667]
0.0001 07566 0.00000
1748839 0108065 -6.500694 0.557621 | 0.7156565 <0.050967 B8.250467907 -0.3868755
FerreyCorp FERREVCL | [4.715118] [0.795933] [-16.95663] [3.186701]
000000 04261 000000 00014
0208624 0024534 5792244 0524453 | 0973074 0072433 6080536421 -0.2376925
CerroVerds  CVERDECL | [1.583875] [0.050872) [11.42736] [2.452621]
011330 09275 000000 00131
124566 0764651 -1583168 3408043 | 0.BGB037S 0234211 1411302653 -2 468675
ADRBuenaventurs BN | [0.92794] [1665465] [9.357851] [5.161542]
03535
27.76012 04736625 0.180277 7160205567 -95.130656
AustralGroup  AUSTRACI | [6.930904]
0.000000
2789363 0356663 -10.24257 010949 | 0481545 -DOG0OB4 12857846374 -0.411408
ElBrocal BROCALCL | [2.351291] [0.636655] [6.527667] [0.125838]
0.0174 0.5242 0.0000 0.8939
1341615 0930104 4286365 4983151 | 0075141 0234922 550049202 -3.4246755
Agrolnd.Pemalcs POMALCC | [5.119997] [043135] [13.24845] [1.924435]
0.0000 0.6863 0.0000 0.0542
125698 0.520646 7.083113 0.960163 | 0.8101915 -0.224728 7.562183099 -1.0007275
EDELNOR EDELNOCL | [0.518542] [-0.635854] [-3797651] [1.251259]
03585 04302 0.0002 0.2003
6836311 2749579 1616425 4612918 | 05459165 -D371579 2048229295 -5056438
Scotisbank  SCOTIACL | [2.240422] -2.591705 [5.091465] [3.145021]
002520 000970  0.00000  0.00170
Esta tablz muestr | medslo de Jong (1996, siendo a5 var) los precios en cente punto
porcentual, y |as cantidad elindice de 6n de pracios (at_Index)

Los valores escogidas son las acciones mas liquidss, primerss 5 acciones, y menos liquidas, dltimas 5 acciones, del Indice General de la Bolsa
de Valores de Lima del afic 2012,
EL tamafio de las transacciones esté normalizado de |2 siguients manera: Ot _Index= LN[Monto Operado / 1 U.LT)

Alpha es

delz

del Q¢ _Index, d

2
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacion
Tabla 03, Componentes del Spread y Punto de Equilibrio

VOLCABC1 RIO FERREYC1 CVERDEC1  BWN AUSTRACL BROCALCL POMALCCL EDELNOC1 SCOTIACL

qt_index 16186 15250 15783 0.82%0 07059 4.8810 2.0580 £.9510 0.8266 18230
Monta Operado 18,671.20 17,068.81 17,932.50 8,476.47 7,494.94 | 487,539.03 2891556 3,863,509.77 845656 22,805.09
Nimero de Acciones Tranzadas 6,224 3,924 7,598 215 152 1,875,151 628 7,288,629 2,135 595
Costode Procesamiento de |3 orden 6.02 9.47 764 5.89 1238 27.03 1213 3210 673 1126
{en terminos de gi_index, y en Valores Absolutos) 57.76% 54.39% 55.76%  53.78%  5147% 54.96% 54.63% SE.0TH 53.27%  54.40%
Costode Seleccion Adversa 441 784 6.06 5.06 1167 2215 1008 25.15 5.81 948
[en terminas de gt_index, y en Valores Absalutas) 42.24% 4561w 4424%  4822%  43.53% 45.04% 45.37% 4383% 46.73%  A4G.EO%
Costo Total [qt_index) 162 153 158 0.83 071 488 2.06 €95 0.83 182
Costo Total por Monta Operado 18,671 17070 17,333 8476 7,495 487,533 28,918 3,863,510 8,457 22,305
Beneficio por Monto Operado Q 0 0 [ 0 Q 0 Q 0 Q
Costo por Acciones Tranzadas 6,224 3,324 7,599 215 152 1,875,151 629 7,288,833 2135 545
Beneficio por Acciones Tranzadas [ 0 0 0 0 o 0 o 0 Q
Casto Marginal por Monto Operado 3,548 404 1,156 171 5363 29818213 584 5493292 4548 197323
Costo Marginal por Accian Tranzada 1,183 33 490 4 138 [114,685476 13 10,364,639 1,143 5,125
Benefico Marginal por Manto Operada 12,162 1416 9,031 4,806 8,158 | 30,103,733 2,180 7,864,115 2,305 210,171
Beneficio Marginal por Accion Tranzada 4054 1705 3827 117 235 115783683 47 14,237,388 2,350 558

Esta tabla muestra desde que punta los benzficios san positivas, mayares iguales  cera, al oparar [en el 2012) en el mercado dependienda dz cads tipo de accian. Siende las

enelindice de én de precios (O _Index)
Los valores escogidos son las accionas mas liguidas, primeras 5 acciones, y menos liguidas, Ultimas § acciones, del Indice General de |a Bolza de Valores de Lima del afio 2012,

EL tamafio de Iss transacciones est normalizado de I sizuiente manars: Qt_Index =LN[Monto Operado /1 U.LT)
Para pasar de Monto Operado a Nimero de Acciones Tranzadas, se utilica como precio de refarencia | mediana del logaritme natural del precic.
Fara obtener el Beneficio por Menta Operado, se asume que |2 operacién realizzda compone el partafalio del inversionista, ya ese ingraso se e resta el casta por operar

determinado por el medelo de Jong (1336).
Para obtener los Costos y Beneficios Marginales, estos se calculan de forma discreta en terminas del indice de adjudicacion de precios (Qt_Index), ademas se asume como

pracio de rafarancis |s mediana del logartimo naturs!
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacidn

Gréfico 03. Componentes del Spread y Liquidez (Acciones mas liquidas del IGBVL)
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacion
Gréfico 04. Componentes del Spread y Liquidez (Acciones menos liquidas del IGBVL)
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacion
Impulsos Respuesta de VOLCABC1 (Accién mas liquida del IGBV
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacion
Impulsos Respuesta de RIO (Segunda accién mas liquida del IGBVL
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacion
Impulsos Respuesta de BROCALC1 (Pendltima accién menos liquida del IGBVL)
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Descripcién de los Datos Utilizados y Resultados de la

Estimacion
Impulsos Respuesta de SCOTIACL (Accién menos liquida del IGBVL)
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Conclusiones, Inferencias y Recomendaciones de Politica

Conclusiones respecto al Modelo

@ Los resultados empiricos muestran que la formacién del precio
depende de la variacién de la direccién y volumen del flujo de 6rdenes.

@ El modelo se "ajusta" mejor para las acciones mas liquidas.
@ Se encuentra que hay mayores fricciones en la formacién de precios de
acciones menos liquidas.

o El Breakeven para la ejecucién de acciones en el LOB es mayor para
acciones menos liquidas.

@ La Resilencia, correccién del precio impactado por un shock de
liquidez, es menor para acciones menos liquidas.
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Conclusiones, Inferencias y Recomendaciones de Politica

Inferencias respecto al Modelo

@ Los costos de procesamiento tinicamente comprenden las comisiones
de intermediacion. La teoria predice que estos se diluyen conforme
aumenta el tamafio de la orden, sin embargo, en términos relativos
respecto al costo por informacién asimétrica, esto no se cumple.

@ Los costos de informacién asimétrica deberian aumentar segtin la
teoria, respecto a los de procesamiento; sin embargo, en general estos
no llegan a ser mas relevantes que los segundos.

@ La interpretacién de los problemas de informacién asimétrica es que
hay un grupo de agentes especializados que utilizan mejor la
informacién, mientras otros que no.

@ En promedio el punto de equilibrio para las 5 acciones menos liquidas
es mayor debido a que son mayores los costos de procesamiento e
informacién.

@ Las 10 acciones estudiadas recuperan su "aleatoriedad" después de un
shock de liquidez.
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Conclusiones, Inferencias y Recomendaciones de Politica

Recomendaciones de Politica

@ Diferencias en el proceso de negociacién para acciones mas liquidas y
menos liquidas con la finalidad de reducir las fricciones.

@ Evaluacién de caracteristicas del mecanismo de negociacién que
estarian impactando en los costos de procesamiento de 6rdenes.

@ Revision del esquema de comisiones de la BVL, CAVALI, de las
Sociedades Agentes de Bolsa (SAB) e impuestos. Estos costos estan
perjudicando la liquidez de las acciones.
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Conclusiones, Inferencias y Recomendaciones de Politica

Recomendaciones de Politica

@ Plan integral de cultura bursatil en el mercado objetivo de la BVL.
Este plan de focalizarse en el uso oportuno y correcto de la nueva
informacién que llega al mercado. El resultado esperado es una
reduccion de la informacién asimétrica y mejor redistribucion de la
riqueza entre agentes.

o El Breakeven calculado puede ser un punto de partida para un
Benchmark que identifique operaciones atipicas.

@ Nuevas investigaciones: i) Aplicacién de modelos no lineales; ii)
Analizar las diferencias de la adjudicacién en la formacién de precios
en las fases de negociacion; iii) Estudiar la naturaleza de los costos de
seleccion adversa en la BVL desde la perspectiva del uso de
informacién privada.
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