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Dinamicadd Tipo de Cambio: Una Aproximacion
desdela Teoria dela Micro Estructura dd Mercado
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1 I ntroduccion

La teoria de la micro estructura de los mercados de activos financieros es € estudio del proceso y de los
resultados de la negociacion de titulos financieros, bajo explicitas reglas de negociacion en sus sesiones diarias.
La literatura de la micro estructura analiza cémo especificos mecanismos de negociacién inciden en el proceso
de formacion de precios. Es decir, como la estructura de negociacion de un mercado en particular modela las
reglas del comportamiento de |os precios.

Estos mecanismos pueden comprender un intermediario determinado, tal como un especialista de acciones
bursétiles o un saitori'; emplea una localizacion centralizada tal como el mercado de futuros, o puede
simplemente ser un boletin electrénico en el cual compradoresy vendedores indican su interés en negociar.

La aparicion de la teoria de la micro estructura del mercado surge debido a lainformacion creciente detallada, y
en algunos casos data en tiempo real de precios, 0rdenes de compra y/o venta; y otra informacién de mercado
gue permite la investigacién empirica a un nivel antes no conocidos. Los modelos, considerados paradigmas,
mas estudiados son los modelos basados en € mangjo de inventarios (inventory-based model) y los modelos
basados en la informacién (information-based model) los cuales proveen la estructura tedrica general utilizada en
lateoria de lamicro estructura del mercado.

En e marco de los modelos del primer paradigma (inventory-based model) se analiza el desarrollo de la
negociacion y/o transaccion de activos financieros como un proceso de equilibrio (matching) en el cual el market
maker administra sus cotizaciones para equilibrar ofertay demanda a lo largo del tiempo. Asi, en los modelos
basados en el manejo de inventarios un factor clave es la posicion de inventario del market-maker.

Un paradigma alternativo, los model os basados en la informacién infor mation-based model, se analiza el proceso
de negociacion como un juego en € cua participan operadores con informacion asimétrica a observar el
verdadero valor del activo. Un punto central en este enfoque es el problema del aprendizaje que afrentan los
mar ket-makers.

En esa linea, una aproximacién de la micro estructura del mercado cambiario apunta, no a andlisis de los
fundamentos tipicos de la macroeconomia como inflacion y tasas de interés; sino que considera los efectos de la
configuracion del mercado, la asimetria de informacion, la heterogeneidad de participantes y la racionalidad
confinada por obligaciones legales en ladinamica del tipo de cambio.

En contraposicién a la metodologia convencional, el objetivo de este enfoque radica en explicar directamente
sobre como los participantes del mercado creen, documentan sus experiencias y solicitan sus puntos de vista en
€l trabajo del mercado cambiario.

*

Este documento reflgja la opinidn personal del autor y no coincide necesariamente con los puntos de vista del Banco
Central de Reservadel Peru.
1 | Es un empleado de 6rdenes (de compra y/o venta) de activos financieros.
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En ese sentido el presente trabgjo trata de explicar el comportamiento del tipo de cambio nominal sobre la base
del marco tedrico de los modelos de la teoria de la micro estructura de los mercados financieros. En particular,
sobre la base de la informacién transmitida por €l flujo de érdenes de compra y venta de los operadores en €l
mercado interbancario. Asi, se plantea como hip6tesis que el comportamiento del tipo de cambio nominal del
mercado bancario (resultante de las operaciones entre la bancay el publico) en el corto plazo, esta asociado a
cambio en el volumen negociado en e mercado interbancario, a agjuste en el diferencial de rentabilidades de
activos financieros, y a efecto contagio de laregion.

2. Antecedentes

21 Preciosy mercados

De acuerdo con M. O'Hara la teoria econémica tradicional presenta algunas carencias o implicancias en su
explicacion de la formacion de precios de los activos financieros. En particular, la ausencia de una explicacion
sobre el rol de los mecanismos explicitos de negociacion en estos mercados.

En ese sentido, se pregunta ¢qué determina un precio? En el paradigma estandar, es la interseccion de ofertay
demanda para un bien particular. Y, ciertamente, en equilibrio esto debe ser. Sin embargo, ¢cdmo exactamente es
alcanzado este equilibrio? ¢Qué hay en la economia que coordina los deseos de demandantes y ofertantes tal que
un precio emerge y la negociacioén se realiza?.

Para |os economistas, habria dos enfoques tradicional es que explican la formacién de precios. El primer enfoque
argumenta que es irrelevante saber como se forman los precios; resaltando el andlisis de los precios de equilibrio.
A partir que una parte importante del andlisis econémico comprende el andlisis de equilibrio, lo relevante para
muchos temas fueron las propiedades de |os precios de equilibrio.

Esta aproximacion de la formacion de precios puede ser encontrada en la literatura de las expectativas racionales.
Asimismo, un punto de vista similar se encuentra en los trabajos de Hicks, quien sefiala que habria dos tipos de
equilibrio: uno temporal a cual a unafecha dada oferta esigual ademanda; y un equilibrio alo largo del tiempo,
en e cua una oferta y demanda estacionaria resultaria en precios realizados como aquellos esperados por
prevalecer. Estos modelos tienen como ventgja su simplicidad y generalidad. Sin embargo, estd4 implicito €
supuesto que e mecanismo de comercializacion (trading) no juega ningun rol en €l resultado de equilibrio.

El segundo enfoque es e de la ficcion del ‘subastador walrasiano’. En esta aproximacion, € proceso de
formacién de precios es considerado como la representacion general del subastador walrasiano, quien agrega las
demandas y ofertas de operadores para encontrar el precio del market-clearing.

En este esquema tedrico, los precios de mercado se observan como provenientes de un tatoom; o una serie de
subastas preliminares. No hay ninguna negociacion permitida fuera del equilibrio y ningdin tipo de incentivos son
considerados; por 1o que no hay posibilidad que los operadores puedan recontratar una vez que el verdadero
precio es conocido.

El mecanismo por el cual esto ocurre comienza con cada operador (ofertante y demandante) comprometiendo su
demanda o aln su funcién de demanda a subastador. El subastador anuncia un precio de negociacion potencial,
y luego los operadores determinan sus demandas Optimas a ese precio.

Ninguna negociacion ocurre hasta que cada operador tiene la oportunidad para revisar su orden. Un nuevo precio
potencial es sugerido, operadores nuevamente revisan las érdenes y el proceso continua hasta que no haya
ninguna revision adicional. El equilibrio prevalece donde cada operador establece su orden éptima a precio de
equilibrio y a ese precio la cantidad ofertada es igual ala cantidad demandada.
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En los mercados financieros, hay mercados que se asemejan a esquema walrasiano. Pero hay muchos otros
mercados que difieren drasticamente con participantes de mercados especificos jugando roles distintos a pasivo
del subastador.

Un enfoque tedrico alternativo empezd con el trabajo de Demsetz. Este autor empezd con la simple observacién
gue cualquier negociacion contiene un costo. Este costo podria ser explicito, surgiendo p.e de cargos impuestos
por un mercado particular, o podria ser implicito reflgjando costos conectados con la inmediata g ecucion de
negociacion. Estos costos implicitos, referidos a precio de ‘inmediatez’, surgen debido —no como en la subasta
walrasiana- a que toda negociacion tiene una dimension temporal .

En particular, mientras en € tiempo el nimero de vendedores podria igualar a nimero de compradores, en un
punto particular del tiempo tal resultado no estaba garantizado.

Si el nimero de operadores que desean vender inmediatamente no iguala el nimero de quienes desean comprar
inmediatamente, el desequilibrio en la negociacion hariaimposible encontrar un precio de market-clearing en un
momento t.

Demsetz agregb que esta falta de equilibrio podria ser por €l pago de un precio por inmediatez. Especificamente,
él arguyo que en cualquier punto en €l tiempo hay dos fuentes de ofertay demanda en el mercado. En el lado de
la demanda, hay una demanda proveniente de operadores quienes quieren comprar inmediatamente y otro
proveniente de operadores quienes quieren comprar pero no sienten la necesidad para hacerlo en ese momento en
particular.

El lado de la oferta del mercado es definido andlogamente. Si hay un desequilibrio de operadores que quieren
comprar ahora, luego algunos compradores tienen que esperar por vendedores o ellos pueden ofrecer un precio
mas alto parainducir a aguellos vendedores expectantes para transar ahora.

Similarmente, si hay un desequilibrio de vendedores expectantes a transar ahora, un precio mas bajo debe ser
ofrecido para inducir a méas demandantes para transar ahora. Esto resulta en dos precios, no uno, caracterizando
e equilibrio.

El precio dependi6 en si uno queria comprar o vender; y no simplemente por el deseo de transar.

22 Lanaturalezadd mercado

El proceso de intercambio ocurre de muchas maneras. Compradores y vendedores pueden contactarse
directamente. Los operadores pueden juntarse en un punto de establecimiento central 0 comunicarse a través de
monitores de computadores. Un intermediario simple puede arreglar cada trading, o pueden haber numerosos
individuos quienes se relinen para determinar el precio. Cualquier sea el procedimiento de determinacién de
precios, hay reglas explicitas o implicitas que gobierna los mecanismos de trading y son estas reglas las que
resultan en laformacién y evolucion de los precios de mercado.

Un giemplo del esquema walrasiano antes sefialado, se aproxima para explicar € comportamiento del mercado
del oro en Londres, con una hora determinada de inicio, fin, montos de negociacién etc. Sin embargo, €llo no se
aplicaaun mercado como el cambiario. Pero ambos mecanismos de trading tienen en comdn algunos rasgos:

Quienesparticipan en € trading
Cualquier mecanismo de trading puede ser visto como un tipico juego de negociacién en el cual los participantes

se encuentran en algun loca y actlan de acuerdo a algunas reglas. Hay muchos participantes del mercado,
aunque no todos | os tipos de participantes son encontrados en cada mecanismo.
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(1) Clientes quienes comprometen drdenes para comprar y vender

(2) Brokers quienes transmiten érdenes por clientes. Brokers que no transan por su propia cuenta. Sus
clientes pueden ser operadores (traders) minoristas u otros participantes del mercado como market
maker s quienes desean disimular sus intenciones de negociacion.

(3) Los market maker quienes transan por su propia cuenta. En algunos mercados, los market makers
facilitan drdenes de clientes y son conocidos como broker/market makers.

(4) Especialistas o market makers; estos Ultimos cotizan precios para comprar 0 vender € activo.
Ademés de estas cuatro categorias, existe la combinacion de varios de ellos. Existen intermediarios como los
‘operadores en bloque', quienes combinan la funcién de broker y de market maker. En la medida que €l market-
maker toma una posicién en €l titulo, el market maker también tiene una funcién de market maker.
Asimismo, existen revendedores en mercado de futuros quienes se aproximan a rol de market maker pero no
mantienen posicién de market maker en el largo plazo. El ‘saitori’ o ‘order clerk’, en Tokio limpia € mercado,

actuando por su propia cuenta el calce de drdenes. Los bancos que operan en |os mercados cambiarios pueden
actuar como market makers para sus clientes, pero como clientes en € mercado entre makers.

Dondeocurred trading

Tradicionamente, la forma més comin es el mercado, la cua es simplemente una localizacion central para la
negociacién. Tal localizacion central, sin embargo, no es claramente necesaria para que las operaciones ocurran.
Bonos son negociados primariamente por computadoras y por teléfono; asi como las monedas.

Las drdenes son enviadas a la negociacién, y toda ejecucion ocurre ahi. Asi por ejemplo, las acciones son
negociadas en N.Y, Madrid y Tokyo; futuros en Chicago y Osaka; opciones en San Francisco y Frankfurt.

Sin embargo, tal localizacion central no es necesaria para que ocurra la operacion (p.e. los bonos se negocian

primero por computadoras y teléfonos en sistemas computarizados como Instinet y Posit (negocia acciones para
operadores institucionales en EUA); Globbex (para futuros).

Laterceradimenson detoda negociacion son lasreglasdedicha negociacion

Lo que determina la operacién del mercado no es su localizacion sino las reglas por los cuales la negociacion
ocurre. Laterceradimension del juego de lanegociacion y comprende responder |as siguientes preguntas:

¢Qué puede ser negociado?

¢Quién puede negociar?

¢Cuéndo y como las érdenes pueden ser presentadas?
¢Quién puede ver o gestionar las 6rdenes?

¢Cbémo las 6rdenes son procesadas?

¢Cbémo los precios son puestos?.
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3. ModdosBadcosen laTeoriadelaMicro Edructura

31 DelosMercados Financieros

Los paradigmas inventory-based e information-based proveen la estructura general tedrica utilizada en la teoria
de lamicro estructura.

Estos modelos ven el proceso de negociacién como un problema de matching en el cual el market maker debe
utilizar precios para equilibrar oferta y demanda a lo largo del tiempo. En este modelo, un factor clave es la
posicion de inventario del market-maker (market-maker inventory position).

El punto central de los modelos de manegjo de inventarios es la variacion transitoria del precio del activo
financiero arededor de un retorno esperado fijo. El flujo de 6rdenes es también importante en este enfoque,
aunque en este caso, este afecta los precios por su influencia en los inventarios de los dealers.

El mantenimiento de inventarios en estos modelos es costoso debido a que este expone a dealer a riesgo. La
necesidad por compensar alos dealers por estos costos es |o que conduce al gjuste de precios.

Un modelo alternativo, son los model os basados en la informacién. El propésito de estos modelos es explicar
gjustes permanentes de precios debido a cambios en |os retornos futuros esperados. El flujo de érdenes eslo que
induce este gjuste de precios (el transmite informacion acerca de estos retornos futuros).

Los modelos basados en la informacion observan el proceso de negociacién como un juego de operadores con
informacion asimétrica acerca del verdadero valor del activo. Un punto central en este enfoque es el problema
del aprendizaje que enfrentan los market-makers.

El paper principal de este enfoque es el de Bagehot (1971), en el cual se establece una nueva teoria para explicar
los precios de mercado no sobre los costos de transaccion, sino dandole mayor importancia alainformacion.

Los modelos basados en la informacion utilizan el andlisis intuitivo de la teoria de seleccién adversa para
demostrar como, aun en mercados competitivos sin costos de transaccion explicitos los diferenciales de precios
existieron.

Estos modelos, permiten el examen de la dindmica de los mercados y de aqui proveen luces en el proceso de
gjuste de precios.

311 Moddosbasadosen d Mangodelnventario INVENTORY MODELYS)

Demsetz fue €l primero en analizar e comportamiento de los mercados financieros desde una perspectiva micro,
describiendo la naturaleza de | os precios compra (bid) y venta (ask).

La perspectiva microecondmica alude a la caracterizacion del comportamiento del precio de los titulos
financieros como provenientes de la conducta optimizadora de los agentes. Esta focalizacion permite dos
beneficios importantes:

1) Enlamedida que los precios son tipicamente determinados por una persona especifica o mecanismo, €l
estudio de formacion de precios se convierte en e estudio del comportamiento de este individuo o
institucion.

2) Lamicro focalizacion permitié que el comportamiento del mercado sea observado como la agrupacion
del comportamiento de operadores individuales. Ello con la consecuente habilidad para predecir como
los precios cambiarian dado el cambio en aquellos problemas de decision subyacentes.
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A partir del articulo de Garman los investigadores se dirigen a entendimiento del surgimiento del precio del
mercado dada la naturaleza del flujo de érdenes y del protocolo de liquidacion del mercado (market clearing).
Desde esta perspectiva existen tres paradigmas de model os:

1) Modelo Garman, se centraliza en la naturaleza del flujo de érdenes

2) Modelos de Stoll; y, Ho y Stoll, quienes investigan explicitamente el problema de optimizacién del
market maker.

3) Modelo de Cohen; Mesier; Schwartz & Nhitcom; analizalos efectos de varios proveedores de liquidez.

Punto central a cada uno de estos tres enfoques es la incertidumbre en el flujo de ordenes, las cuales pueden
resultar un problema de inventario, para € especiaista o market maker y problemas de gecucion para €
operador.

Moddo de Garman: Order arrival y Market making

Segun la teoria estandar del precio de equilibrio, éste es aquel precio a cual la cantidad demandada iguala la
cantidad ofrecida. Aunqgue, si por ejemplo compradores y vendedores llegan en puntos diferentes del tiempo; ¢a
qué periodo las curvas de oferta y demanda se refieren? Similarmente s las 6rdenes para comprar o vender no
estén siempre equilibradas en un periodo determinado, ¢cémo el precio cambia parareflgar € flujo de 6rdenes?

Garman argumenta que € proceso de intercambio podria ser caracterizado por los flujos de drdenes para
comprar y vender. Estas érdenes surgirian como la solucién a un problema de optimizacidn subyacente de un
operador individual, aunque la caracterizacion explicita de tales problemas no seria importante. Lo que
importaria es que las 6rdenes estarian supeditadas a mercado y a desequilibrios entre oferta y demanda que
podrian surgir temporal mente.

En el modelo de Garman, hay un Gnico monopolista market-maker quien establece los precios, recibe todas las
ordenes y liquida todas las operaciones negociadas. El objetivo del market maker es maximizar ganancias
esperadas por unidad de tiempo disminuyendo la probabilidad de bancarrotas o fallas.

La probabilidad de falla surge cuando € market maker esta corto ya sea de inventarios o efectivo. La Unica
decision del market-maker es establecer un precio de compra (P,) a cual “el llenard’ |os deseos de compra de un
titulo, y un precio de venta (Py,) a cual é satisfaceralos deseos de venta de un titulo.

Las érdenes son por una unidad de activo financiero. El market maker tiene un horizonte infinito pero solamente
selecciona un precio de compray ventaunavez, a inicio del periodo.

La incertidumbre en e modelo surge de la llegada de 6rdenes de compra y venta. Estas drdenes son
representadas como procesos estocasticos independientes, donde las llegadas de 6rdenes de compray venta son
asumidas con una distribucion normal, con funciones estacionarias de llegada |l , (p) y | v (p). Las dérdenes de
compra (o venta) siguen un proceso normal si €l tiempo de espera entre |legadas de érdenes de compra (venta)
estan distribuidas exponencia mente.

Formalmente, siendo t el momento de la Ultima orden de compra, la probabilidad de que llegue una orden de
compraen € intervalo (t,t+Dt) es aproximadamente: | ,Dt para pequefios Dt.

Bajo € supuesto que las 6rdenes de compra 6 venta sigan un proceso estocastico independiente, el flujo de
compras y ventas a market maker no estard sincronizado. En la medida que €l proceso de ambos es estacionario
pero no idéntico, equilibrando su nivel de inventario y efectivo para evitar una corrida (y por consiguiente una
alteracion) no es un problema trivia para el market-maker. Esto esta ponderado por € supuesto que el market-
maker seaincapaz de cambiar precios en medio de la corriente para evitar unainminente falla.
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El modelo de Garman involucra varios supuestos estilizados. Al market-maker no le est4 permitido endeudarse
en efectivo o en d titulo en cuestién dictaminandose que su posicién en cualquier punto en el tiempo estara
completamente determinada por latasa de 6rdenes de arribo.

El nivel de demanda asociado con este proceso de 6rdenes es asumido exdgeno a market-maker. Asimismo,
como Garman hace notar, € arribo de érdenes con una distribucion normal requiere que:

1) Existaun nimero grande de agentes en el mercado.

2) Cada agente actua independientemente comprometiéndose con su orden.

3) Ningun agente puede generar un nimero infinito de drdenes en un periodo finito.
4) Ningun sub conjunto de agentes puede dominar la generacién de ordenes.

Esta Ultima restriccidn, no consideraria algunas 6rdenes manejadas por operadores que actlian sobre la base de
informacién privada 6 alguna estrategia sincronizada de drdenes (tales como seguro de portafolio) que son
seguidas por un sub conjunto de agentes o operadores. Lo que se requiere es que e flujo de 6rdenes sea
estocastico sin que sea informativo acerca del movimiento futuro del mercado o de los precios.

El modelo: alafecha O, el market maker posee | (0) unidades de efectivo y | (0) unidades del titulo financiero
en cuestion (por jempl o acciones).

Asi, sean | (t) y | (t) las unidades de efectivo y titulos en el tiempo t.

Sean Ny(t) el nimero acumulado de acciones que se han vendido a operadores hasta € momento t (estas son las
Ordenes de compra gjecutadas) y sea Ny(t) el nimero acumulado de acciones que han sido compradas de
operadores hasta el tiempo t (éstas son |as drdenes de venta gjecutadas). Asi, los inventarios son gobernados por:

[e(t) = 1¢ (0) + pa Na(t)— poNo(t)
Is(t) =I5 (0) + Np(t)— Na(t)

Garman argumenta que se puede entender la posicién del market maker analizando como la recompaosicién entre
sus tenencias de activos financieros y efectivo. En particular, se define Q(t) como la probabilidad que I (t)=k; y
Rk(t) como la probabilidad que | ((t)=k.

Q«(t) es basicamente la probabilidad que en t & market maker tenga exactamente k unidades de efectivo; o la
probabilidad -Ry(t)-de tener el activo. Luego se considera como esta posicién podria surgir. En €l caso del activo,
el market maker podriatener exactamente k unidades en el periodo t, debido a

i) El market maker posee exactamente k-1 unidades de activo en (t-Dt) y en el instante siguiente una
orden de ventade 1 unidad llegaadl; 6

ii)  El market maker posee exactamente k+1 unidades de activo y en € instante siguiente (t-Dt) una orden
de comprade 1 unidad llega haciad; 6

iii)  El market maker esta teniendo una posicion de k unidades en €l periodo t y en el instante siguiente
nada ocurre.

Para calcular la probabilidad que el market maker tenga k unidades de efectivo, Garman asume que se recibe una
unidad de efectivo con unatasal ;P,y se pagaalatasal Py . Intuitivamente, esto corresponde a un influjo neto
de efectivo resultante de la llegada de una orden para comprar un activo del market maker a precio P, y
contrariamente una salida de efectivo. Asi, segln |as tres posiciones desarrolladas anteriormente se tendra que:
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i) La probabilidad que el market maker tuviera k-1 unidades de efectivo y en € intervalo (t-Dt) recibe un
influjo de efectivo es:

Qua(t-DO[I a(Pa) Pa D] [(1-1 o(Py )Py Dt]

ii)  Laprobabilidad que el market maker tuviera k+1 unidades de efectivo y en €l intervalo (t-Dt) tuviera
una salida de efectivo es:

Quea(t-DO[I o(Po) Po D] [(1-1 o(Pa )P Dt]

iii) La probabilidad que el market maker tuviera k unidades de efectivo y en el intervalo (t-Dt) y en €l
momento siguiente nada ocurre es:

Qu(t-DY[1-1 5(Pa) PaDt] [(1- u(Py)P, Dt]

La probabilidad que e market maker tenga exactamente k unidades de efectivo en t es la suma de estas 3
probabilidades:

Qu(t) = Qua(t-DY[I a(Pa) PaDt] [(1- u(Py )Py Dt]+ Qusa(t-DO[I 5(Pp) Po Dt] [(1-] a(Pa)PaDt]+ Qu(t-DO)[1-1 5(Pa)
P.Dt] [(1-1 u(Py)PyDt]

Para calcular la derivada respecto a tiempo de la probabilidad Q(t) se toma €l limite de: Qi (1) = Qi (t - DY)

Dt

cuando Dt? 0. Lo cual resultaen:

ﬂcil](t(t) = Q1 Ol 2 (PP ]+ Qe Ol (AR - Qe[ a(Pa)Ps +1 (R R

Esta ecuacion representa la dindmica de la posicion de efectivo del market maker.

En la medida que las 6rdenes de compra venta llegan a lo largo del dia, esta posicion de cambio variay es éste
movimiento dinamico lo importante para el market maker. Debido a que € no puede aumentar su efectivo
excepto a través de las operaciones de negociacion, € tema central es si el market maker puede evitar que su
posicion de efectivo se haga cero y asi se vaya alabancarrota.

Garman muestra que la probabilidad de quedarse sin efectivo es:

1.(0)

) él  (R)RU /P

limQ, (t) = 2222, : > *

t(IR)¥ QO( ) eI a(Pa)Pa 3 y SI | a(Pa) Pa | b(Pb)Pb EC
=1 €n otro caso.

La probabilidad correspondiente de quedarse sin activo es:

a (r)u?
limQ, () =e——=2-q  : si
t®¥Q°() mg ; Sila(Pa) <! u(Pp)

=1 €n otro casn.
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Donde | 4(P,) es la probabilidad de quedarse sin activo; | (P, )es la probabilidad de tener activo; y 140) es la
tenencia inicial. Como la ecuacion (*) es un ratio de corto de efectivo/largo de efectivo (cash out/cash in) . El
nivel inicial de efectivo en el exponente debe ser normalizado para contabilizar e monto de la“apuesta’.

Se observa que para evitar alguna falla el market maker determina P, y Pp; tal que elos satisfagan
simultdneamente;
Pal a(Pa) > Pbl b(Pb)

| b(Pb) > | a(Pa)

Estas condiciones establecen que un market maker individualmente determina un precio més bajo cuando
compra un activo y un precio mas alto cuando é vende. Ello resulta en el desarrollo del spread, por lo que se
deduce que el spread es una propiedad inherente de la estructura del mercado. El spread protege al market maker
de cierta posibilidad de eguivocarse.

Los determinantes de la magnitud del spread no son obvios. Garman asume que €l market maker persigue una
politica de inventario zero-drift por |o que la estrategia de formacion de precios tiene | as siguientes propiedades:

El market maker establece los precios para equilibrar |a tasa de llegada de las 6rdenes. Dado €l objetivo del
market maker, |os precios exactos que él establece son agquellos a los cuales se maximiza la ganancia esperada.

PX | o(Py)

™~

e | (P2

Tasa de llegada de
ordenes

| *

Una propiedad importante de estos precios es que el market maker no establece un precio individua de
liquidacion (P*), sino que determina diferentes precios de compra-venta P, y Py. Ello permite al market maker
extraer rentas més grandes mientras mantiene su politica de inventario zero-drift.

Para centrar el problemaintertemporal de inventario, Garman considera una segunda simplificacion en la cual el
supuesto de maximizacién de ganancia es levantado. En este caso, se asume que €l market maker determina un
precio P* Gnico que liquida el mercado.

En conclusién, la modelizacion de Garman sobre el proceso de market making es simple, mecanicay redista. Su
modelo muestra también su fragilidad en el proceso de intercambio. Segin Garman, €l inventario determina la
viabilidad del market maker, sin embargo, €l inventario per se no juega un rol en el problema de decision del
market maker, debido a que se asume que el market maker puede establecer precios solo a inicio.
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312 Moddosbasadosen d Mangodelnformacion

Una conclusion importante de los modelos de inventarios es que los costos de transaccion determinan el
diferencia en €l precio de compray venta (diferencial de precios bid-ask). Sin embargo, Bagehot (1971) trata de
explicar que los precios de mercado no se basan en costos de transaccion, sino en € rol de lainformacion.

L os model os basados en la informacion utilizaron herramientas de la teoria de seleccion adversa para demostrar
cémo, aln en mercados competitivos sin costos de transaccién explicitos, el diferencial existe.

Un aspecto importante de estos modelos, es que permiten e examen de la dinamica del mercado, dando
herramientas tedricas para entender el proceso de gjuste de precios. Asimismo, estos modelos nos permiten
analizar el comportamiento estratégico de los operadores informados y |os desinformados.

Bagehot empieza sefialando que existe una distincién en el mercado entre ganancias de mercado y ganancias de
las sesiones de negociacion entre operadores (trading).

El primer concepto, ganancia de mercado, alude a una situacién en la cual cuando hay un aumento generalizado
de precios, muchos inversionistas ganan; y cuando estos caen, muchos inversionistas pierden. Con e transcurso
del tiempo los precios tienden a subir y bajar, uno esperaria que los inversionistas juegan un juego justo y
reciben una rentabilidad neutral.

El segundo concepto, ganancias de las sesiones de operacion, los costos de informacion hardn que €
inversionista promedio pierda dinero respecto alarentabilidad el mercado en el tiempo.

Esta pérdida surge debido ala presencia de operadores en el mercado con mayor y mejor informacion alaque e
market-maker conoce considerando quien esta en el medio de toda negociacién, conoce. Estos operadores
informados compran cuando saben que €l precio esta muy bagjo; y venden cuando saben que esta muy alto.
Asimismo, estos operadores informados tienen la alternativa de no negociar, a diferencia del market-maker,
guien debe siempre cotizar para comprar y vender.

Consecuentemente, el market-maker sabe que cuando é esta negociando con unos operadores informado, €
siempre pierde. Para mantenerse solvente él debe ser capaz de compensar éstas pérdidas haciendo ganancias de
los operadores desinformados. Estas ganancias surgen del diferencial compray venta.

Sin lugar a dudas, costos de inventario de transaccion son factores importantes, la nocion que los costos de
informacion afectan los precios, otorga una nueva e importante direccion a la investigacion de la estructura de
mercado.

Moddo detradersinformadosy trader sdesnformados (M oddo de Copdand y Galai)

Este andlisis desarrolla un modelo no inter temporal del problema de formacion de precios del market-maker
dado que un porcentaje de operadores tiene mayor informacion.

El modelo tiene dos enfoques: El primero asume un market maker de riesgo neutral que determinalos precios de
compray venta para maximizar sus ganancias. El segundo ve los precios compra-venta como opciones call y put
provistas por el market maker alos operadores.

El modelo asume, un operador (trader) individual de riesgo neutral, quien negocia con una poblacién de
operadores. El precio -P- es obtenido de una funcién de densidad f(p) exégena a mercado.

Algunos operadores conocen €l valor actual del titulo financiero y por ende estan informados. Otros operadores
conocen solamente el proceso general de precios 'y no e valor corriente del titulo; y de agui que ellos estén
desinformados (6 operadores por liquidez).
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Como en los modelos de inventario, se supone que |los operadores arriban al mercado de acuerdo a una funcién
de probabilidad que es independiente del proceso de formacion de precios.

Desde que algunos operadores conocen mas acerca de P; este supuesto ahora es inocuo, podria parecer que los
operadores informados dependen de lo que ellos conocen acerca del titulo respecto alo que el mercado piensa.

Copeland y Galai sefialan que € flujo de érdenes del market maker puede incluir negociaciones basadas en la
informacion. En particular, mientras operadores individuales son anénimos para el market maker, éste sabe que
cualquier negociacién proviene de un operador (trader) informado con probabilidad p, y de un operador (trader)
desinformado con probabilidad 1 - p;.

Unavez que el operador llega a mercado, Copeland y Galai asumen que hay una probabilidad que un operador
desinformado comprard (pp.); alguna probabilidad que €l vendera (py); y aguna probabilidad que é no
negociara (p,.). Se asume que el operador informado va hacer la negociacién (ya sea comprar 6 vender) que
maximiza sus ganancias. Supone que los operadores tienen funciones de demanda elasticas y los operadores
desinformados no son forzados a negociar. Esto significa que si una negociacion ocurre, depende del diferencia
compra-venta, tal que el establecimiento del precio para el market-maker debe tener en cuenta esta el asticidad.

Si el operador estainformado, el market maker puede esperar perder:

¥ Pb
(§P- Pa)f(P)dP+ (§Pb- P)f(P)dP
Pa 0

P.y P, son los precios venta (ask) y compra (bid); y P es el “verdadero” precio del titulo.

Contrariamente, si € operador esta desinformado, entonces |a ganancia esperada esta dada por:

PrL (Pa—P) + ps. (P —Py) + pn (0)

En lamedida que el market maker no sabe cual operador esta enfrentando, él perderia sus ganancias esperadas:

¥ Pb
pal (JP- P)f(P)AP+ (YR, - P)F(P)AP |+p,[py (Pa- P)+pg (P- B) +p i (0) ]
Pa 0

L os precios 6ptimos compra (bid) y venta (ask), emergen de la maximizacion de este problema.

Este modelo recoge lo sefialado por Bagehot, que €l célculo de las ganancias netas esperadas del market-maker
influye en el tamarfio y determinacion del diferencial de precios.

El modelo permite saber que e célculo de éstas ganancias y pérdidas requiere del conocimiento de las
probabilidades de negociacion de los operadores informados y desinformados, del comportamiento estocéstico
del titulo, y de la elasticidad de la demanda de |os operadores.

M odelos con informacién contenida en d trading (M odelo de Glogten—Milgron)

Estos se enfocan en el problema de que en un mercado competitivo las negociaciones de los agentes informados
reflejard su informacion, ya sea vendiendo s ellos tienen malas noticias 6 comprando s ellos tienen buenas
noticias.
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Si alguien quiere vender al market-maker, ello podria sefidar que el operador sabe de malas noticias. Ello podria
significar, sin embargo, que el operador esta desinformado y simplemente necesita liquidez.

En la medida que el market-maker no puede saber acerca de quien se trata, € se protege gustando sus
expectativas acerca del valor del titulo, condicionando al tipo de negociacion que ocurra. Como el market-maker
recibe ofertas de negociacion, por consiguiente, su expectativa del valor del activo cambiay asi a su vez causa
gue su precio cambie.

Glosten —Milgron demuestran que en el tiempo la preponderancia de operadores informados en un lado del
mercado resulta en € aprendizaje de la informacion de dichos operadores, y sus precios convergen al valor
esperado del activo dada ésta informacion. Anteriormente, la exogeneidad del flujo de drdenes y la
incertidumbre del valor del activo financiero explicaron la toma de decision del market maker se concentrara en
la determinacién de precios para equilibrar €l riesgo en el tiempo.

El modelo Glosten-Milgrom la habilidad de aprendizaje del market-maker indicd que e sendero del precio no
era independiente de la informacién privada del verdadero valor del activo financiero. Este vinculo de la
determinacion de preciosy los valores subyacentes del activo permitio que el proceso por € cual lainformacién
se traslada a precios podria ser localizada.

Los supuestos del modelo son: el market-maker y todos los participantes son neutrales al riesgo y actlian
competitivamente. El activo financiero negociado tiene un valor eventual dado por la variable estocastica V. Las
negociaciones comprenden una unidad de activo, y todas las negociaciones se dan a los precios compray venta
del market-maker. No hay costos de transaccion, ni costos explicitos por la tenencia de inventarios o por
mantenimiento de posiciones cortas. En el modelo, algunos operadores tienen informacion sobre V, tal que los
operadores informados ganan sobre la base de su informacion a expensas de |os operadores desinformados.

En el modelo, la negociacion tiene lugar secuencialmente, con un operador negociando en cualquier punto en el
tiempo. ¢COmo los operadores llegan al mercado? Los operadores informados ganan al negociar si [0s precios no
estan en sus niveles de plenainformacion, y asi cualquier operador (trader) informado preferira negociar tanto y
tan seguido como pueda.

Se supone que los operadores son elegidos al negociar estocasticamente y una vez que son seleccionados, un
operador podria negociar alo més una unidad del activo. Si un operador desea negociar més adelante, €l debera
retornar al pool de operadoresy esperar ser seleccionado nuevamente.

El especidlista, 0 market-maker, determina los precios tal que la ganancia esperada de cualquier negociacion sea
cero. Lalogica para esta condicién de ganancia cero es que la combinacion de competencia con la neutralidad de
riesgo dictaminaria que cualquier renta ganada en la negociacion seria demandada afuera por un especiaista
competidor. Cada market-maker selecciona una estrategia de maximizacién de ganancia de sus ofertas y
demandas de las funciones de oferta-demanda, asi |os market-maker realizan un juego (unos contra otros). En la
medida que cada market-marker empieza con la misma creencia previay s la informacion de la negociacion es
de conocimiento comun, cada market-maker puede calcular cada precio 6ptimo de los otros market-makers.

L os precios son puestos al igual que la expectativa condicional del especialista del valor del activo dado €l tipo
de negociaciones que ocurran. En equilibrio precios bid y ask son “libres de rechazo” en e sentido que €
market-maker cree que el precio sera justo. De agui, que el precio compra (bid) es el valor esperado del market-
maker dado que el operador quiere vender y el precio venta (ask) es €l valor esperado dado que el operador
quiere comprar el activo.

La observacion de los precios compray venta como una expectativa condicional, permite que €l gjuste de precios
en el tiempo sea visto de la misma forma del market-maker. Consecuentemente para comprender €
comportamiento de los precios compra y venta, se necesita analizar el problema de aprendizaje del market-
maker.
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Unaversion simple del modelo, supone que los operadores informados que conocen €l verdadero valor del stock,
ya sea este en su hivel mas bajo o ato denotado por V 6 V. Sea S, €l evento que un operador quiere vender el
activo a market-maker y B, €l evento que alguien quiere comprarle a market-maker.

El market-maker determinalos precios compray ventatal que:

a=E(V/B)=VPr{V=V/B}+VPr{V=V/B}

bi=E(VIS)=VPr{V=V/S}+VPr{Vv=V/S}
De aqui que € precio venta (ask) en € periodo uno sea la expectativa condicional de V dado que un operador

desea comprarle al market-maker, con el precio compra (bid) definido similarmente dado que el operador desea
vender.

Para determinar el precio venta (bid), por gjemplo el market-maker calcula:
Pr{V=V/S }ye correspondiente Pr {V=V /S }.

La primera probabilidad es dada por:
PV =V /S,} = Pfv =vipPrs /v =v}

g T s vy ey

Una caracteristica importante de estos precios es que €ellos explicitamente dependen de la probabilidad de una
venta (y de una compra). En los modelos previos, € supuesto hecho (implicito o explicito) es que compras y
ventas son igualmente probables.

En este modelo, esto no escierto. Si hay noticias buenas, habrd muchos compradores, si hay malas noticias habra
muchas 6rdenes de venta. Y no serd el caso que los precios del market-maker se gjustaran para compensar este
desequilibrio. En la medida que los precios no estén en niveles de equilibrio de plena informacion, el flujo de
Ordenes esperado diferira dependiendo de la creencia del market-maker sobre €l verdadero valor del activo.

En € limite, cuando todos estan informados, compras y ventas serén igualmente probables. Por gjemplo en €l
modelo de Garman el market-maker Ultimamente falla debido a que se queda corto de activos o dinero. En este
modelo, tal falla no puede ocurrir debido a que el market-maker tiene acceso ilimitado a cualquier activo. Si el
flujo de ordenes es informativo sera €l caso que el market-maker puede aprender el verdadero valor mas
rapidamente, sugiriendo que grandes desequilibrios en activos o efectivo pueden no desarrollarse ain en
periodos cortos.

En el diagrama siguiente, cada nivel de decision corresponde &
(1) Lanaturaezahace el primer movimiento y elige si lainformacion sera buena o mala.

(2) El segundo nivel corresponde alafraccion de operadores que aprende de lainformacion. Se asume que
esta es simétrica con respecto ainformacion buenay mala

(3) El tercer nivel corresponde ala decision que cada operador hard dada la oportunidad de negociar. Aqui
la diferencia entre operadores informados y desinformados entra directamente, ya que operadores
informados no comprardn si ellos conocen noticias desfavorables (o venden si ellos conocen noticias
favorables); mientras que operadores desinformados son considerados con la misma probabilidad de
comprar o vender cualquiera sea lainformacion existente.
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Qn

Comprar
Prob.{informado compra}=1
Prob.{informado venta} =0

Informados Vender

q(1-mg”

Comprar
Prob. { desinformado compra} gb

Noticias
Buenas

Prob. { desinformado venta} =0 °

Vender

a1-mg®

(Cero)

Comprar
Noticia Prob.{informado compra}=0
Prob.{informado venta} =1

Informados

Comprar
Prob. { desinformado compra}: g b

Prob. { desinformado venta} = g °

Vender
5
(1-9)(1- mg
Naturaleza Traders Traders
elige la aprenden deciden
informacién la informacion comprar o vender

Para saber si |a probabilidad de una negociacion particular ocurra (comprar 0 vender) esta puede ser calculada
sumando los diferentes caminos de que una venta 0 compra pueda ocurrir.

Asi, del diagrama, la probabilidad de observar una venta es:
(1-mg+(1-gm
mientras que la observancia de una compraes :
(1-mg+gm
Los resultados mostrados en e modelo Glosten-Milgrom son:

(1) Como en el modelo de Copeland y Galai, un diferencial de precios aparece que es independiente de
cualquier transaccién exdgena o costos de inventario.
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El diferencial de precios surge debido a hecho de que algunos que desean comprar originan que el
mar ket-maker revise su expectativa del valor del activo hacia arriba y mueva sus cotizaciones en esa
direccién. El deseo de algunos de vender origina unarevision en el sentido contrario.

El supuesto de competencia dictamina que | os precios especificos puestos equilibran las ganancias netas
esperadas del market-maker. G-M caracterizan los factores especificos que influyen en el diferencial de
precios, y en particular demuestran como ello depende de la naturaleza de la informacién subyacente, €l
ndmero de operadores informados y |as elasticidades de |os operadores.

(2) Los precios de transaccion forman un Martingale. El proceso estocéstico de precios sigue un Martingale
con respecto a la informacion del market-maker, s E ( Pwy / 1) = P, donde | es el conjunto de
informacion del market maker en el periodo t. Intuitivamente esto significa que un observador del
mercado no puede predecir mejor e precio futuro que simplemente utilizando el precio corriente.

Esta propiedad es importante porgque sugiere un vinculo entre la conducta del precio en el modelo y el
concepto de eficiencia del mercado. Como es usual mente definido:

O Losprecios son eficientes de laformafuerte, si reflejan toda lainformacién privada;
O Eficientes de laforma semi-fuerte si reflgjan todalainformacion pablicamente disponible; y
O Eficientesdelaformadébil, s reflgjan lainformacién en sus propios val ores pasados.

(3) Bajo algunas condiciones la seleccidn adversa inducida por informacion asimétrica puede causar que €l
mercado colapse 0 se cierre.

Tanto en e modelo Glosten-Milgrom y Copeland-Galai, €l resultado central es que la informacion asimétrica
induce a un diferencial de precios compra-venta.

Desde este punto de vista, surgen dos preguntas:

i) ¢Cuan robusto es este resultado al ambiente de negociacion? Es este el caso de que la presencia de
operadores informados siempre induce a un diferencial de precios compra-venta?

i) ¢Puede otro fenémeno del mercado estar explicado por la presencia de informacion asimétrica?

M odelos seglin montos negociados

Desarrollado por Easley y O'Hara, comprende un modelo de negociaciones secuenciales, similar al de Glosten 'y
Wilgrem. Se asume que |os operadores negocian un activo con market makers competitivos y de riesgo neutral.
El market maker cotiza el precio compray venta, gjustando estas cotizaciones alo largo del tiempo de acuerdo a
nimero de operaciones que ocurren. Efectos de inventario no son relevantes, segln este modelo, y las
operaciones ocurren secuencia mente de acuerdo a una funcion de probabilidad.

En el modelo de Easley y O'Hara, un evento es definido como la ocurrencia de una sefial s acerca del valor del
activo. La probabilidad que dicha sefial ocurra es a; y si ocurre se asume que ocurre antes que comience la
sesion del dia

La sefial puede tomar dos valores posibles: alto y bajo. Si una sefia ocurre, un porcentaje mde los operadores
recibe esta sefial. Por supuesto, si ninguna sefial ocurre, todos los operadores estardn desinformados. En la
medida que e market maker no conoce si hay nueva informacion, é no puede conocer con certeza las
consecuencias de que suceda una desinformacion. Tal incertidumbre sobre la informacion se parece a una
representacion natural de como lainformacién privada puede ocurrir en los mercados.
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Las operaciones ocurren secuencialmente, cada operador individual, negocia segin la probabilidad del tipo de
operador que fuera en toda la poblacion. El modelo permite diferentes tamafios de érdenes de compra venta; y en
ese sentido un operador cuyo turno es negociar puede ya sea comprar una cantidad pequefia o grande (B, y B,); 6
vender una cantidad pequefia o grande (S, y S;); 6 simplemente no negociar.

Debido ala posibilidad de un equilibrio de ‘no operacion’; algunos operadores informados transaran los montos
grandes solo si operadores desinformados quieren negociar dichas sumas altas.

Si ellos no lo quieren, entonces un monto grande podria provenir de un operador informado y los precios de los
market makers para estas grandes sumas serian valores de plena informacion (tanto para noticias buenas como
malas).

Se asume que |os operadores informados son neutrales al riesgo y que negocian para maximizar ganancias. Dado
los diversos tamafios de las operaciones, entonces a mayor tamafio de las operaciones de los operadores
informados mayores las ganancias. Consecuentemente, el tamafio de la operacion lleva a un problema de
seleccidn, debido a que a mismo precio, €l operador informado siempre prefiere negociar grandes cantidades.

Desde que los operadores desinformados no comparten el sesgo del tamafio, un market maker raciona
interpretara érdenes grandes como una sefial de negociacion basada en nueva informacion, gjustando por lo tanto
SUS Precios.

La idea que el operador informado pueda elegir negociar en diferentes maneras introduce un elemento de
estrategia en el comportamiento del market maker. En particular, la manera como el market maker establece los
precios depende ahora en donde él cree que el operador informado estara negociando. Sin embargo, lainversion
del operador informado dependera de los precios que €l market maker establece. Esto requiere encontrar un
punto fijo a cual, la suposicion del market maker mirando lalocalizacion del operador informado sea correcta

Easley y O'Hara demuestran que dos tipos de equilibrio son posibles. Los operadores informados podrian elegir
negociar solamente grandes cantidades y de aqui ser separados de los operadores desinformados en montos
pequefios. Alternativamente, operadores informados podrian elegir comprometerse tanto en érdenes grandes
como pequeiiasy asi ser agrupado con los market maker s desinformados.

Sin embargo, ain en e equilibrio separado algunos market makers desinformados deber ser activos en €
segmento de operaciones de grandes sumas, sugiriendo que un equilibrio ‘semi separado’ es una construccién
més comun en muchas &reas de finanzas.

Para determinar las consecuencias que ocurren previamente el market maker resuelve su problema de
determinacion de precios asumiendo que todos los market maker informados negocian grandes cantidades.

Si los market makers informados estan negociando suman grandes, la politica de determinacion de precios del
market maker en el equilibrio separado tiene |as siguientes propiedades:

i No existe spread para operaciones de pequefias sumas. En la medida que los market maker informados
no transan pequefias sumas no hay razén para €l market maker de protegerse a si mismo de operaciones
originadas en lainformacién estableciendo un spread.

ii. L os precios para operaciones de grandes sumas exhiben un spread. Estos precios estédn dados por:

am
X 2(1- am)+ dam

2 7

S e

b* =vV*- =Yg i
V - 5 Ec. (i)

OO/
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szZ é€ am u
* = \/ * _V A i
2 +v-§Lgx§@-am)+am@-d)g

donde V* es el valor esperado de V con Vebi;VJ; X es el porcentaje de market maker informados que transan; d

es laprobabilidad que V seaigual aV; s?eslavarianzade V; y amrepresenta la probabilidad de |as operaciones
de los market makers informados.

Para constituir un equilibrio a partir de la ecuacion (i), se deben cumplir las siguientes condiciones:

2
8—131+ Zarml (Ec. ii)
S Xs(l-am) '
2
Bl3l+ arg(l d) (Ec. ii)
B X2(@-am) '

donde S* (B?) denota e monto més grande de venta (compra) y S' (B') es e monto més pequefio de venta
(compra). Estas condiciones garantizan que las ganancias de los market makers informados es més grande
cuanto més grande la cantidad a peor precio que negociar la cantidad méas pequefia a un mejor precio.

Si la cantidad es lo suficientemente grande o hay una pequefia amenaza de operar basado en la existencia de
informacién, entonces el mercado estara en un equilibrio separado. En ambas condiciones, €l lado izquierdo de la
ecuacion (Ec. ii) sefida el tamafio relativo de las operaciones por sumas grandes y pequefias. Y, €ello reflgja el
simple hecho que negociando suficientes activos alin a precios bajos puede aln ser preferido si € monto es lo
suficientemente grande.

El lado derecho de (Ec. ii) refleja los efectos de operaciones de los market makers informados en el precio. S el
market maker sabe que los montos més grandes son de operadores desinformados, entonces é puede quebrar €l
precio de estas operaciones con un peguefio spread. Si estas condiciones no se cumplen, entonces el mercado no
puede estar en un equilibrio ‘ separado’.

Los spreads pueden variar por el tamafio de las operaciones, e inclusive pueden ser ceros en algunos casos,
revelando rasgos importantes del comportamiento de los precios del mercado. Un rasgo que revela es la
inexistencia de un solo precio de mercado, el cual dependera del tamafio del mercado. Otro hecho relevante es
gue la utilizacién de los spreads del mercado como medida de la bondad del mercado puede desvirtuar algunas
conclusiones. En la medida que €l tamafio del spread dependera parcialmente en la naturaleza del equilibrio
examinando solamente el spread del segmento del mercado con poco volumen de negociacidn no puede proveer
un buen indicador del grado de informacion asimétrica o del costo de operacidn.

Una consecuencia adicional del andlisis es que el grado al cual el market maker revisa sus creenciasy su precio
posterior a una operacion también varia con €l tamafio de la operacion.

El proceso de revisién de este modelo implica una aproximacién de actualizacion bayesiana. Debido a la
incertidumbre dual en € modelo sobre la existencia y direccién de nueva informacién Eadey y O'Hara
demuestran que este proceso de revision puede explicar no solamente lainmediata variacion del precio asociado
con las operaciones en blogue, sino también su enigmético comportamiento subsecuente del precio.
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Figura A Figura B
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Lafigura A sefidlalos precios del mercado cuando nueva informacion es conocida. Como se esperaba, el precio
paralaventaen bloque caey €l precio parala siguiente operacion por montos pequefios es determinado a nuevo
valor esperado del market maker, el cual es el precio del bloque.

En estalinea, €l precio del activo es permanentemente més bajo siguiendo el negocio en bloque debido a que el
market maker cree més probable que la nueva informacion son noticias malas.

Asimismo, ya que las operaciones por montos pequefios no originan la revision de parte del market maker, el
precio se fijaa este nivel hasta que una nueva operacion en bloque origine unarevision de sus expectativas.

La figura B describe la dindmica del precio cuando existe incertidumbre debido a nueva informacion.
Nuevamente, la venta en bloque se negocia a precios méas bajos pero el precio parciamente se recupera s la
préxima transaccion es una operacion por un monto pequefio.

Esta recuperacion reflgjalarevision del market maker de su creencia observando lainformacion existente, y si la
siguiente operacion es una compra por una peguefia suma o una venta también por una suma pequefia €l precio
se recupera. Lo particularmente extrafio acerca de este proceso es que tal recuperacion es consistente con €l
comportamiento empirico observado®.

Esta incertidumbre introduce una nueva complejidad en el andlisis de informacion asimétrica. Ahora, €l efecto
precio de una operacion depende no solamente de |as actual es operaciones sino también de las pasadas.

32 DelosMercados Cambiarios

Los modelos estandar de determinacion del tipo de cambio distinguen los tipos de informacion que deberian
influir en los movimientos del mismo. Sin embargo, la manera como ha sido asimilada la informacion de parte
de los participantes del mercado ha recibido poca atencion por aguellos model os estandar.

Asi, en muchos modelos de determinacion del tipo de cambio, una contraccién monetaria no anticipada en el
pais conduce a una apreciacion de la moneda nacional respecto a la moneda extranjera. Sin embargo, estos
model os dicen poco respecto a cdmo los participantes de este mercado aprenden de la contraccién monetaria, o
como el estado del mercado cambiario podria influir la reaccién inmediata 0 de més largo plazo de los
operadores individuales ante la noticia de tal contraccion.

Como sevio en e capitulo anterior, del modelo de inventarios de Garman se desprenden tres conclusiones:

1) Lostiposde cambio compray venta Optimos estan en funcion decreciente ala posicion de inventario de
moneda extranjera del market maker. En la medida que €l inventario del market maker aumenta reduce

2 | Otros trabajos como Krausy Stoll; y Dann, Mayes y Raab.
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tanto su tipo de cambio compra y venta. Contrariamente, el market maker aumenta ambos tipos de
cambio s e inventario de moneda extranjera disminuye.

2) El market maker tiene un nivel preferencial de su posicion de inventarios de moneda extranjera.
3) Lostipos de cambio 6ptimos compray venta exhiben un diferencial de precios positivo.

En los model os basados en informacion, el tema se centraliza en como los tipos de cambio pueden ser afectados
por € hecho que los operadores en el mercado pueden tener informacion diferente. En los modelos simples, la
posicion del market maker es puramente especulativa no hay costos por inventarios ni aversion al riesgo.

Un market maker, quien estd en medio del trading, conoce que algunos operadores pueden tener mejor
informacion que la que é tiene. Estos operadores informados, compran cuando ellos conocen que € precio esta
muy bajo y venden cuando €llos saben que el precio esta ato.

Asimismo, los operadores informados tienen la opcidn de no operar, a diferencia del mercado, quien debe cotizar
siempre sus precios de compra y venta. Los market makers saben que ellos perderdn cuando operan con
operadores informados hasta mantenerse solventes, tal que deban compensar estas pérdidas haciendo ganancias
de los operadores desinformados. Estas ganancias surgen del diferencial de precios compray venta.

Por su parte, en funcién de las distintas fuentes de determinacién del mejor tipo de cambio o precio de lamoneda
extranjera, los modelos basados en la informacién del mercado, distinguen entre un mercado de operadores
(dealers market), donde el mejor precio esta definido por la cotizacion del dealer; y un mercado de subastas,
donde €l mejor precio esta definido por 6rdenes de compra/venta comprometidas.

En este sentido, los dealer markets son denominados mercados conducidos por la cotizacion (quote-driven
markets): mientras que mercados de subastas son denominados mercados conducidos por 6rdenes (order-driven
markets).

Mercados de subastas I Mercados de dealers I
Subastador Subastador Dealer Dealers
implicito explicito individual multiples
Expectativas Kyle Negociacion Negociacion

racionales secuencial simultanea

N !
—

Modelos tipos

321 Moddodeexpectativasracionales

El modelo de expectativas racionales, si bien no es un modelo en estricto dentro del enfoque de microestructura,
se considera como tal por su semejanza con el subastador Walrasiano. Es decir, con la presencia de un hipotético
subastador quien colecciona las 6rdenes de compral/venta, establece los precios basados en estas érdenes y
gjecutalas érdenes alos precios de liquidacion.
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322 ElImoddodeKyle

El modelo de Kyle, resdlta el hecho de la presencia de un agente subastador no hipotético sino real. Es decir,
Kyle incluye en su modelo un subastador con informacion privilegiada sobre el flujo de érdenes que utiliza dicha
informacion para determinar el precio de liquidacion del mercado. Adicionamente a rol de subastador de este
agente real, el modelo asume que el agente toma posi ciones especul ativas.

Debido a que € protocolo que gobierna las negociaciones esta especificado en detalle en el modelo de Kyle, €
establecimiento del precio del subastador de Kyle y las decisiones especulativas son plenamente establecidas.
Asi se produce un vinculo intimo entre protocolo del trading y la determinacién del precio del activo financiero.

En el modelo de Kyle, las cotizaciones de los dealers no definen el mejor tipo de cambio disponible. Mas bien,
las 6rdenes de compra o0 venta son comprometidas a subastador del mercado antes que el precio es determinado.

Las caracteristicas fundamental es de este modelo son:

Los market maker son contadores de votaciones, no analista de fundamentales. Las votaciones que
ellos contabilizan son los flujos de érdenes.

Los market maker no pueden por separar ordenes informativas de érdenes desinformadas.

Liquidez y eficiencia del mercado estén profundamente relacionados.

Etapa 1 Etapa 2

Agentes dstintos a market makers Flujo de Agentes diferentes de market

aprenden acerca de los ordenes makers aprenden acerca de los
fundamentales de la economia Precio
g por su cuenta

fundamentales de la economia por
su cuenta

El flujo de 6rdenes comunica informacion acerca de los fundamental es debido a que contiene las operaciones de
quienes analizan u observan los fundamentales de la economia.

En resumen el modelo de Kyle comprende:

Jugadores N Un market maker (neutral al riesgo)

N Un trader informado (neutral al riesgo y estratégico.

Muchos traders desinformados (no estratégicos)

Informacion N Retorno final V del activo financiero con distribucién Normal(0, s° v).
N Trader informado observa V.

Trader informado no observa érdenes de traders desinformados.
Market makers solamente observan 6rdenes totales, no el componente del
trader individual.

Instituciones N Periodo individual de negociacion.

: Todas las negociaciones se liquidan a un Unico precio.

Market maker establece precios tal que ganancia esperada es cero.

El equilibrio analizado por Kyle es una Unica ecuacion lineal con la regla de establecimiento de precios del
market maker en funcion de las demandas con los traders informados y con los traders desinformados.

P=1(D'+ DY
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y unaregla de negociacion parala demanda con el trader informado:
D'= bV

Con los pardmetrosb y | en funcion de las varianzas de las 6rdenes de traders informados y desinformados.

I_l%\g 91/2
28 /525
_i%y 91/2
2% Sv g

es decir, que las reglas de establecimiento de precios y de negociacién dependen de dos pardmetros: la varianza
de las érdenes de negociacién con los traders desinformados (s ) y la varianza de los retornos (s,).

Si e trader informado encogia de acuerdo con D' = RV, entonces el flujo total de drdenes de compralventa es:
D'+ DY=RVv+ DY

323 Elmoddodenegociacion secuencial (sequential-trade model)

El modelo de negociacion secuencial corresponde a una estructura de mercados de dedlers. Un deder
optimizador determina el mejor precio antes que cuaquier orden de compral/venta sea comprometida. Asi, €l
protocolo de la negociacién es mas a gusto del dealer. Asimismo, debido a que las 6rdenes son gjecutadas
secuencialmente el modelo provee un esquema para andizar las érdenes individuales de manera similar a
modelo de Glosten y Milgrom.

El model o de negociacion secuencial se resume en:

Jugadores N Un dealer (neutral al riesgo)

: Muchos traders informados (neutrales al riesgo y sin estrategia.

Muchos traders desinformados (sin estrategia)

Informacion N Retorno final V del activo financiero es ya sea V"o V-,

N Todos los traders informados conocen el retorno si Vo V- .

Dealers conocen la probabilidad no condicional de V" (p).

Dealer saben que la probabilidad que el siguiente trader este informado es q.
Dealer observa la secuencia de las érdenes venideras.

Instituciones N Secuencia de periodos de negociacion. 1 negociacién méaxima por periodo

: Dealer participa en todas las negociaciones.

Tamafio de la negociacién limitado a una unidad.

Trader potencial es elegido aleatoriamente cada periodo.

Dealer presenta precios bid y offer a trader potencial

Dealer establece precios tal que espera que la ganancia esperada sea cero.

El tiempo tomado por una operacién simple en el modelo de negociacion secuencial esla siguiente:

- >
| | | |

Trader elegido Dealer cotiza Trader actua Dealer actualiza
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324 El modédo denegociacién smultanea (Smultdneos-trade modd)

El modelo de negociacion simultanea reconoce que € rol de las instituciones es diferente para el caso de los
mercados cambiarios. Los tres modelos presentados previamente adoptan una estructura de mercado
centralizada, que contrasta claramente con los mercados cambiarios.

La descentralizacion y la estructura de multiples dealers tomada como supuestos claves del modelo de
negociacién secuencial permiten una mejor caracterizacion de los mercados cambiarios.

Asimismo, este modelo tiene caracteristicas consistentes con los resultados empiricos de los mercados
cambiarios tal como laaversion al riesgo de los dealers’.

Jugadores N Un continuo de clientes (adversos al riesgo y sin estrategia)
3 No dealers (adversos al riesgo y sin estrategia).

Informacién - Retorno final V del activo financiero tiene una distribuciéon Normal.

: Cada dealer recibe una sefial S con distribucion Normal.

Todos los dealers reciben una sefial S con distribucion Normal

Cada dealer | recibe érdenes de clientes que se agregan a C con distribucién
Normal.

Después de la negociacion dealers observan una sefial del flujo de 6rdenes
entre dealers X.

Instituciones Cotizacion
Cotizacion de dealers es simultanea, independiente y requerida
Cotizaciones estan disponibles a todos los dealers.
Una cotizacién es un unico precio al cual el dealer acuerda comprar y vender
cualquier monto.
Trading (negociacion)
" La negociacion es simultanea e independiente.
La negociacion con miltiples socios es posible.

El modelo es un juego de 2 periodos con N dealers que asume que €l activo financiero (la moneda extranjera) es
un activo riesgoso. Cada dealer tiene una base grande de clientes de igual tamafio (hedge funds, especuladores,
empresas corporativas, traders liquidity, etc.).

Asimismo, el modelo asume que todos los dealers y clientes tienen la misma funcion de utilidad definida sobre la
riqueza nominal al final del periodo 2. El timing del modelo de negociacién simultanea corresponde al siguiente
esquema:

Periodo 1 Periodo 2

Donde:
S sefial comun recibida por todos los dedlers.

S : sefial privadarecibidapor el dealer i.

3 | Los model os de negociacion secuencial y de Kyle asumen que el dealer o subastador es neutral al riesgo.
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Pi; : cotizacion del dealer i en el periodo 1.

C; : orden neta del cliente recibida por el dealer i.

T,1 : orden neta del dealer i transmitida a otro dealer en periodo 1.

X : flujo neto de érdenes entre dealers.

P, : cotizacion del dealer i en el periodo 2.

T, : orden neta del dealer i transmitida a otro dealer en periodo 2.

V : retornos sobre € activo riesgoso.

Antes de cotizar en el periodo 1, cada dealer indexado por i recibe una sefial S y todos los dealers reciben la
sefial comin S. Ambas sefia es estén distribuidas respecto a V (la compensacion —retorno- final sobre €l activo —
la moneda extranjera- riesgoso).

Luego de cotizar en el periodo 1, cada dealer recibe 6rdenes de sus propios clientes que agrega como C;. Estas
ordenes de los clientes tienen una distribucién Normal. Se utiliza la convencion que es positivo para compras

netas de los clientes y negativo para las ventas netas.

Cabe indicar que, €l flujo agregado de cada dealer C; no es observado por los otros dealers (y es una fuente de
informacion superior parael dealer i). Lasvariables S, Sy C; estan distribuidas independientemente.

Asimismo, se asume que T;; denota el neto de las érdenes resultantes entre dealers colocadas por € dealer i en €
periodot. T" denota el neto de ordenes por venir de otros dealers recibida por €l dealer i.

El trading realizado de manera independiente y simultanea genera un importante rol para T como unainevitable
perturbacion (shock) paralaposicion del dealer i en el periodo t que debe ser transmitida al siguiente periodo.

Asi se define el monto negociado entre dealers en cada periodo como:
Til = Dil + C:i + E[TiI/WTil]

Tip = Dip + E[Tp /W, ]- Dy + Ty - E[Tp /W ]

donde W1; Wh; denotan el conjunto de informacion del dealer i, en el momento de los periodos de trading 1y 2
respectivamente.

Cabe indicar que las compras (ventas) de clientes deben ser recompradas (revendidas) en e mercado entre
dedlers para establecer la posicion deseada D;;. Adicionalmente, para establecer D;;, los dedlers deben
descomponer el valor esperado de las 6rdenes entre dealers recibidas T' en cada monto negociado por periodo.

En e periodo 2, la posicion realizada del periodo 1 debe ser revertida por 1o cual tiene los 3 componentes. D;; ;
Tt Yy E[Tid /Mq] . El termino Tiy' - E[Ti'/Wq] eslasiguiente orden no esperada (un shock de inventarios).

N
Finalmente, al cierre del periodo 1, dealers observan el flujo de 6rdenes del periodo entre dedlers: X ° é Ti1
i=1
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La sumatoria de las negociaciones T;; mide la diferencia entre las érdenes de compra y venta (compras netas)
debido a que T;; es negativo en el caso de unaventa.

Como punto final sobre este modelo conviene destacar que el objetivo del mismo es capturar el efecto de
diferentes niveles de transparencia a lo largo de los distintos tipos de negociacion o trading: cliente-dealer y
dealer-dealer. Debido a que las negociaciones al nivel cliente-banco son generalmente no observadas, ellas no
son agregadas en €l precio hasta que son reflegjadas en la negociacion entre dealers (la cual es observada).

4, ModdandolaMicro Edructuradd Mercado Cambiario

41 Antecedentes

A raiz de las Ultimas crisis financieras los modelos macro que explican € comportamiento de la variacion
mensual del tipo de cambio han sido cuestionados.

En ese contexto, se han esbozado por los menos dos alternativas para explicar los factores que explican €
comportamiento del tipo de cambio. Una de estas alternativas incluye variables singulares y tipicamente
modeladas como burbujas especulativas. Una segunda aternativa se refiere a un factor de irracionalidad del
comportamiento del tipo de cambio. Los tipos de cambio pueden ser determinado en parte por errores de
expectativas evitables

De otro lado, ante estas 2 alternativas se encuentran los modelos de microestructura. Estos modelos dirigen su
atencién a nuevas variables, en particular y la més importante, la variable flujo de 6rdenes de compra venta. El
flujo de drdenes, es la suma de las negociaciones firmadas entre los market makers en un periodo como una
medida de la presion compradora/vendedora en el mercado cambiario. En € mercado interbancario, son los
market maker quienes absorben este flujo de 6rdenes por lo cual son compensados.

Se resalta la importancia del flujo de ordenes en el sentido que es una variable que contiene informacion de la
dinamica de los mercados cambiarios en periodos de corto plazo. Dinamica del tipo de cambio que los modelos
de micro estructura explica por la determinacién del flujo de 6rdenes en si mismo y por la sintesis de
informacion contenida en él. En ese sentido, se propone como hipétesis que € flujo de érdenes de compra-venta
y €l tipo de cambio nominal estan fuertemente correl acionados.

Sobre la base de |os factores que explican €l flujo de érdenes de compra-venta en s mismo y de la informacion
sintetizada recogida por los operadores en € mercado cambiario se desarrolla 'y estima un modelo que incluye
tanto determinantes macroecondmicosy determinantes de la micro estructura.

Desde un punto de vista macro, €l flujo de 6rdenes no deberiaimportar parala determinacion del tipo de cambio:
informacion macroecondmica es publicamente disponible. Més precisamente, € esquema tipicamente asume
que:

Cabe sefidar, que € flujo de 6rdenes siendo un determinante micro de los tipos de cambio no excluye
fundamentos macroecondmicos como un determinante subyacente. Bésicamente, esta interpretacion de flujo de
ordenes como una proxy de fundamentos macroecondémicos es plausible en model os de expectativas.

Una distincion central entre el enfoque de la micro estructura del tipo de cambio y e enfoque macroeconémico
tradicional es el rol de la dindmica de negociacion en la determinacidn del precio.
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4.2 Enfoques

Enfogque macr oeconémico

Los modelos de tipo de cambio dentro de un enfoque macroeconémico son tipicamente estimados en una
frecuencia mensual. Estos toman laforma:

DPt:f(Di, Dm, ) + €

Las variables explicativas en la funcion f(Di, Dm,..) incluyen los cambios en las tasas de interés nominal
doméstica y extranjera i; en la oferta m; y otros determinantes macroecondmicos denotados por e. La lista
precisa de determinantes depende del modelo. Meese y Rogoff (1983) enfocan tres modelos en particular: (1)
modelo monetario con precios flexibles (2) modelo monetario con precios fijos (3) modelo de activos con
preciosfijos.

Cambios en estas variables de informacidn publicainciden en los precios sin ninguin rol para el flujo de érdenes.
Asi, cualquier efecto incidental en precios por el flujo de 6rdenes que podria surgir es recogido por et. Estos
model os son |6gicamente coherentes e intuitivos.

Enfoquedemicroedructura

Desde una perspectiva de los model os de micro estructura, las ecuaciones de la determinacion del tipo de cambio
son derivados de un problema de optimizacion que afrontan los colocadores de precios en el mercado (los dealer
gue acttian como mar ket maker).

La mayoria de estos model os son variaciones de la siguiente especificacion:
DP;=g(Dx, DI, ...) + n

Ahora DP; es la tasa de variacién del tipo de cambio entre dos operaciones, mas que la variacion mensual de los
modelos macro. Las variables independientes en la funcién g(Dx, DI, ...) incluyen €l flujo de 6rdenes Dx, €
cambio en la posicién neta del market maker (o inventario) DI y otros determinantes micro denotados por n;. El
flujo de ordenes puede tomar valores positivos como negativos ya sea por compras (+) en la oferta del market
maker o ventas en la demanda del market maker (-). Se utiliza la convencidn que un positivo Dx es una compra
neta, haciendo que la relacion tedrica sea positiva’ (compras netas de moneda extranjera hacen subir el tipo de
cambio depreciacion de la moneda doméstica). Es interesante notar que el residuo en este caso recoge cualquier
cambio en el precio debido a determinantes en el modelo macro.

Los modelos de micro estructura predicen una relacion positiva entre DP, y Dx; debido a que € flujo de 6rdenes
de compra-venta comunica informacion no publicay una vez comunicada esta es reflejada en el precio. Asi, por
gemplo, s un agente tiene mayor informacion acerca del valor de un activo, y esta ventgja de informacion
induce al agente a negociar, entonces un market maker puede aprender de estas transacciones (compras indican
buenas noticias acerca del valor del activo y viceversa).

Asimismo, en los modelos de micro estructura la relacion entre DP; y DI recoge €l efecto en precios por el
manejo de inventario. El efecto por el manegjo de inventario surge cuando un market maker gjusta sus precios
para controlar la fluctuacién de su inventario respecto a un valor determinado. Por ejemplo, si un market maker
tiene una posicién maés larga que la deseada, € puede matizar su demanday ofrecer ala bagja parainducir ala
comprade los clientes.

4 | Debido a que se toma la cotizacién directa (o americana) del tipo de cambio.
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Para superar la division entre los enfoque micro y macro, se desarrolla un modelo con los componentes de ambos
enfoques:

DP,=f(Di, Dm, ...) + g(Dx, DI, ...) + h;

43  Moddodeflujodebrdenes

Sobre la base del modelo de negociacién simultanea con maltiples dealers se ha construido un modelo de flujo
de érdenes con 3 periodos.

Se considera una economia de intercambio puro con T periodos y dos titulos financieros, uno de menor riesgo
gue €l otro y uno con una compensacion -payoff- positiva o negativa por la variacién en € tipo de cambio. La
compensacion del periodo T, denotado como F, estéd compuesto por una serie de variaciones, tal que:

-
F—at:lrt

Las variaciones tienen una distribucién Normal (O,é r, ) i.i.d. y son observados antes de la sesién de

operaciones de cada periodo. Las variaciones redlizadas recogen € flujo de informacion publica
macroeconémica disponible en el tiempo (p.e cambios en latasa de interés o en la oferta monetaria).

Visén genera

Una fuente de variacion del tipo de cambio reflegjada a través del flujo de érdenes de compra-venta es el cambio
de composicion de portafolio de parte del pablico. La dindmica de la recomposicion de portafolio contiene 2
factores importantes:

(a) Larecomposicion de cartera del pablico no es de conocimiento comin en la medida que va ocurriendo.
Al inicio de cada dia, cambios en la composicién del portafolio del publico se manifiestan en érdenes en €l
mercado cambiario. Lainformacién sobre estas 6rdenes no es publica. Los market makers toman la posicién
opuesta a la de sus clientes —el publico- luego negocian entre ellos durante el dia para compartir el riesgo
resultante de inventario. El mercado aprende acerca del portafolio inicial gracias a la observacion de la
actividad de negociacion entre market makers. Al final del dia, €l riesgo de inventario de los market makers
es compartido con el publico.

(b) Lamagnitud de larecomposicion de portafolio estal que laliquidacién del mercado se reflgja en gjustes
del tipo de cambio spot. Larecomposicién inicial del portafolio, una vez observada por el publico a final de
dia, eslo suficientemente grande para mover el precio, paralo cua se asume que lademandadel publico por
titulos en moneda extranjera es menos que perfectamente elastica. Si la demanda del publico es menor que
perfectamente elastica, titulos de diferentes monedas son imperfectos sustitutos y un gjuste de precios serd
necesario para liquidar €l mercado.

En este sentido, el modelo esta dentro del espiritu del modelo de determinacion de tipo de cambio por portafolio.
Sin embargo, los modelos de portafolio son manejados por |a oferta relativa de titul os financieros (monedas). La
oferta de titulos financieros es constante en el modelo. Adicionamente, el modelo identifica dos componentes
distintivos en el lado de la demanda. El primero, es determinado por la innovacion en la informacion piblica
(fundamentos macro estandar). El segundo, depende de la informacion no publica. Esta informacion no publica
toma la forma de recomposicién de portafolio.

El mercado cambiario esta organizado como un mercado de market makers descentralizado con N market
makers, indexados por i; y un nimero de clientes (el publico) indexados por z T [0,1]. Los market makersy los
clientes tiene una funcion de utilidad exponencial negativa definida sobre su nivel de riqueza W del periodo T.
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Cada market maker determina la cotizacién y demanda especulativa, maximizando su funcion de utilidad. Esta
tendra laforma de una funcién negativa exponencial definida sobre su nivel de riqueza.

UW)=- e IWs

En cada periodo t, W; denota la riqueza de fin de larondat para cada market maker i; y se toma W;, como
convencién que eslariquezaa final del periodo t-1.

Dentro de cada periodo (un dia) hay tres rondas de negociaciones. En la primera ronda, los market maker
negocian con el publico. En el segundo, market makers negocian entre si para compartir €l riesgo de inventario.
En € tercero, los market makers negocian nuevamente con el publico para compartir alin mas el riesgo de
inventario. La sincronizacion dentro de cada periodo es:

Sincronizacion diaria:

1% ronda en las oper aciones de negociacion del mer cado cambiario

Al inicio de cada periodo t, todos los participantes del mercado observan r, e incremento del periodo a la
compensacion F. Sobre la base de este incremento y otra informacion observable, cada market maker simulténea
e independientemente cotiza un precio a sus clientes por el cual se compromete a tomar una posicion corta y
larga por cualquier monto. A este precio de la 1* ronda se le Ilama P, Luego, cada market maker recibe una
orden de compra o venta por cliente ¢;; que es gjecutada a su precio cotizado P;;, donde ¢;; < 0 denota una toma
de posicion neta corta del cliente (una posicién neta larga del market maker i). Cada una de las N realizaciones

de las 6rdenes de cliente tiene una distribucion normal (O, é ¢, ), Yy sonindependiente entre los market makers.

Estas negociaciones iniciales del publico son asignadas a un market maker individual, resultante de una relacién
bilateral entre clientesy market maker.

Las ordenes de clientes también estan distribuidas independientemente del incremento r,, por informacion
publica Estas 6rdenes representan una recomposicion de portafolio de parte del publico, considerando que las
realizaciones no son observables publicamente.

El retorno ry, corresponde a las variacion porcentual del tipo de cambio bancario. Es decir, a la variacion del
precio de la moneda extranjera en funcién a la informacién por parte de los clientes adversos al riesgo y sin
estrategia. Estos clientes comprenden a las empresas no financieras y clientes como personas naturales.

Los volumenes negociados del mercado spot representan la variable proxy del flujo de érdenes de compra o
venta a pesar que estas en estricto son las realizadas efectivamente y no las propuestas de compra o venta.

2° ronda en las oper aciones de negociacion del mer cado cambiario

La 2* ronda comprende la sesion de negociaciones entre market makers (mercado interbancario). Cada market
maker simultédnea e independientemente cotiza un precio a otros market makers por el cual acuerda comprar y
vender a ese monto. La informacion de las cotizaciones entre market makers es observable y disponible a los
otros market makers en el mercado. Las Ordenes a un precio dado estan repartidas entre las cotizaciones de los
diversos market makers. Sea T;, el volumen de la negociacion netainiciada por € market maker i en la 2% ronda
en el mercado interbancario. Al final de la 2®ronda, todos los market makers observan el flujo neto de érdenes de
este periodo:

&y
x=gQT
i=1
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Cabe sefidar que las perturbaciones a las negociaciones entre el publico y los market maker no son observadas
publicamente, pero las negociaciones entre market makers si lo son. Asimismo, vale decir, que aunque €
comportamiento del flujo de érdenes es publico, no es € caso que estos sean observadas sin ruido. Lainclusion
de unavariable de ruido no tiene impacto cualitativo en nuestra estimacion, tal que se mantiene la especificacion.

El volumen de operaciones de compra y venta en e mercado spot interbancario es una variable conocida
parcialmente. En la medida que solamente se conoce el volumen transado efectivamente se utiliza un agoritmo
para estimar la direccion de la operacion entre bancos.

Respecto a la cotizacién marcada por los bancos podemos observar, como era de esperarse por arbitrgje, la
altisima correlacion entre el tipo de cambio bancario que recoge las demandas netas de | os agentes no financieros
y €l tipo de cambio interbancario o mercado de dealers (market makers).

3 ronda en las oper aciones de negociacion del mercado cambiario

En la 3* ronda, |os market makers comparten €l riesgo overnight con el piblico. A diferenciadela 12ronda, el
motivo del publico para negociar en la 32 ronda es no estocastico y puramente especulativo. Al inicio de esta
ronda, cada market maker simulténea e independientemente cotiza un precio P;s a cua él acuerda comprar y
vender cualquier monto. Estas cotizaciones son observablesy disponibles para el publico.

Cabe indicar que el nimero de clientes en € intervalo [0,1] es grande con relacion a nimero de market maker,
el cua implica que la capacidad de los market makers por asumir riesgo over night es pequefio respecto a la
capacidad del publico.

Se asume que los market makers establecen precios tales que el publico voluntariamente absorbe los
desequilibrios de inventario, y cada market maker termina sin ninguna variacion de posicion neta’. Estos precios
de la 32 ronda estan condicionados al flujo de 6rdenes de compra-venta entre market makers de la 22 ronda. El
flujo de drdenes entre market makers les informa del tamafio del total de inventario que el plblico necesita
absorber para alcanzar un stock de equilibrio.

El conocimiento de la magnitud del saldo de inventario que el publico necesita absorber no es suficiente para
determinar los precios de la 32 ronda. Los market makers necesitan conocer la capacidad de tomar riesgos del
publico. Se asume que ésta es menos que infinita, es decir, dada una funcién de utilidad de tipo exponencial, la
demandatotal del publico por el activo con riesgo en la 32 ronda denotado c; es una funcién lineal de su retorno
esperado condicional alainformacién del publico, tal que:

C3= JE[P31/ W] - P3y)
donde g es € coeficiente que recoge la capacidad agregada del publico de tomar riesgo; y Ws es la informacion
publica en lafecha de negociacion de la 32 ronda.
Equilibrio
Para determinar el equilibrio valga recordar que cada market maker determinala cotizacion del tipo de cambio y

la demanda especulativa maximizando su funcion de utilidad. Esta se definié como la forma de una funcion
negativa exponencial sobre su nivel de riqueza.

UW)=- RLE

5 | Més adelante este supuesto es levantado.
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En cada periodo t, W;; denota la riqueza de fin de larondat para cada market maker i; y se toma W, como la
riqueza al final del periodo t-1.

El problema del market maker depende de cuatro variables, la cotizacion de tres precios Py, P, y Pis y €
volumen negociado entre market makers T, (siendo la Gltima un componente de Dx, €l flujo de Ordenes entre
market makers).

Con esta notacién el problema del market maker se define como:

Max E[U (W)] = E[- & M /W]

saWiz = Wip + C1(Pi1 = P'ip) + (Diz + E[T"io/\Wa]) (Pig-P'i2) — T"i2(Pis-Pi2)

Pit eslacotizacion en larondat del market maker i; y € supraindice ‘ sefiala la cotizacion entre market makers.
El problema del market maker es definido sobre 4 variables. Pi;; Py, Pis y € nimero de operaciones
interbancaria consiguiente en laronda 22, T;,. Este nimero de operaciones interbancarias en laronda 22 tiene tres
componentes:

T' _C|2+D|2+E[ 2/\NT ]

Donde D;, es la demanda especulativa del market maker i en la ronda 2% y E[ i2 / V\'ll'z] es la cobertura
esperada de érdenes futuras provenientes de otros market makers®.
Cabe resaltar que los tres Ultimos términos de W5 capturan las ganancias 6 pérdidas de las 6rdenes del publico en

laronda 12 ¢;;; la demanda especulativa en laronda 2% y una posicion de perturbacion en la ronda 22 por futuras
Ordenes interbancarias T' 5.

El set de informacion \Nr ., en cadanivel de decision (3 cotizaciones y la consiguiente orden) es resumido
como:

{ {rdi {oxf
, =W, ql}
, =W, |

WPis = {Wpiz ! Dxt}

Ningun arbitraje asegura que, dentro de una ronda dada, todos los market makers cotizan a un precio coman.
Dado que todos los market makers cotizan un precio comun, este precio esta necesariamente condicionado
solamente a informacion comun. Aungue r, es informacion coman al inicio dela13ronda, el flujo de 6rdenes Dx;
no estd observada hasta el final de la 22 ronda. El precio para la 32 ronda, Ps, por consiguiente reflga la
informacion tanto en r, y Dx;.

® / En equilibrio E[T';,/W,] serfaigual aO0.
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La influencia de Dx en € tipo de cambio depende de si éste comunica alguna informacion relevante. Ello se
muestra asumiendo que para cada market maker es éptimo negociar en la 22 ronda de acuerdo la regla de
negociacion:

T, =ac;

con un coeficiente a. Asi, cada market makers realiza sus operaciones en la 22 ronda de manera proporcional ala
orden del cliente que € recibe en la 12 ronda. Ello implica que cuando los market makers observan el flujo de

ordenes entre market makers a final de la 22 ronda (Dx = é T;, ) elos pueden inferir la recomposicion de
i

portafolio agregado de parte del publico en la13ronda (lasumade las N realizaciones de ¢;;). Los market makers

asimismo a conocer la demanda del piblico gjustan los precios para inducir a publico a reinternalizar esta

recomposicion de portafolio en la 32 ronda. De aqui larelacion entre el flujo de 6rdenes entre market makersy e

subsecuente gjuste de precios.

Relacion delaformacion de precios

Un cambio en €l tipo de cambio entre e fin de periodo t-1y €l fin de periodo t es:
DP; = r; + | Dx;

donder, es lainnovacién en las compensaciones y | Dx; €s un término gque recoge la recomposicion de portafolio
(I es una constante). Este Ultimo término refleja el gjuste de precios requerido para inducir la reinternalizacién
de larecomposicién del portafolio de la 13 ronda.

Solo cabe resatar que | Dx, =l &;Ti» =1 ad; ¢1. Lasuma &; c;es € resultado de |a recomposicion total de la 12
ronda. La demanda publica en la 32 ronda -c3- no es perfectamente elasticay | asegura que a precio de la 3
rondaescs+4a; c,=0.

Escenarios

La dinamica entre el tipo de cambio y el flujo de 6rdenes se aborda desde la perspectiva de tres hip6tesis para
explicar. Estas hip6tesis dependen de la sincronizacién entre el flujo de 6rdenes 'y el guste del tipo de cambio
por lo cua admite tres posibilidades, dependiendo de si e flujo de 6rdenes precede (hipétesis de gjuste del tipo
de cambio por anticipacion); es concurrente (hipétesis de ajuste del tipo de cambio por presion); 6 contiene un
rezago al gjuste de precios (hipotesis de gjuste del tipo de cambio por retroalimentaci on).

En la hipétesis de Ajuste del tipo de cambio por Anticipacion (Anticipation hipothesis) propone € flujo de
ordenes puede preceder a tipo de cambio debido a dos factores. En primer lugar, debido a que €l tipo de cambio
se gjusta después que las noticias anticipadas por €l flujo de 6rdenes es cominmente observada. En segundo
lugar, el flujo de 6rdenes podria también preceder el gjuste del tipo de cambio después que € flujo de érdenes en
si mismo es comdnmente observado’.

La causalidad en este proceso no es muy clara. Asociado a primer factor, donde el tipo de cambio se gjusta
después que las noticias anticipadas por € flujo de érdenes es observada no es relevante a mercado cambiario.
El segundo factor, permite explicar el comportamiento del tipo de cambio. El flujo de 6rdenes en este mercado
no es conacimiento comun cuando se realiza. Consecuentemente, podria haber un rezago en el guste de precios
(un rezago que no violaria la eficiencia del mercado). En este caso, causalidad va del flujo de 6rdenes d tipo de
cambio, pero los efectos son retrasados.

" | Foster y Viswanathan1990.
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En la hipbtesis de Ajuste del tipo de cambio por presién del mercado (Pressure hipothesis), plantea que las dos
principales variaciones corresponden a los modelos de informacion e inventarios antes sefidlados. En los
model os de informacion, la observacion del flujo de érdenes provee informacién acerca de la compensacion en
el activo financiero®. En los modelos de inventario, el flujo de 6rdenes alterala prima de riesgo de equilibrio®.

En este proceso, la causalidad corre del flujo de ordenes d tipo de cambio, a pesar de la concurrencia de su
realizacion. Esto no implicaque el precio no puedainfluir en el flujo de 6rdenes. Los precios explican € flujo de
Ordenes en modelos de micro estructura tanto por razones de demanda de pendiente negativa clasicay debido a
gue los agentes aprenden del precio.

Finalmente, |a hipétesis de Ajuste del tipo de cambio por Retroalimentacion (Feedback hipothesis), sefidla que
e flujo de érdenes rezaga e tipo de cambio debido a una negociacion con retroaimentacién. Una
retroalimentacion positiva comprende compras sisteméticas en respuesta a aumentos del tipo de cambio y ventas
en respuesta a caidas del tipo de cambio.

En este esquema, la causalidad puede ir claramente en sentido contrario, es decir, del tipo de cambio al flujo de
Ordenes. Si la negociacion de retroalimentacion fuera positiva y significativa, entonces se esperaria que e flujo
de drdenes en el periodo t esté relacionado de manera directa al cambio en el tipo de cambio en el periodo t-1.
Con informacion diaria, esto corresponde a Dx; siendo explicada, al menos en parte, por DP;.;.

Lamanera de abordar estas hip6tesis es através de 2 tipos de modelos: |os estadisticos y 10s estructurales. Todos
estos modelos estan designados para caracterizar el comportamiento conjunto del flujo de 6rdenes y el tipo de
cambio. Para ello se puede utilizar un modelo de vectores autoregresivos (VAR) o un indicador de negociacion
(trade indicator approach).

L os modelos estadisticos tienen el beneficio de pocos requerimientos de data. Asimismo, estos model os son mas
aplicados para diferentes tipos de mercados (dealer markets y auction markets). Los modelos estructurales estan
basados mas explicitamente en decisiones economicas que los deders afrontan. El modelo esténdar es el
denominado deal er-problem approach.

En e presente trabajo se utiliza el enfoque de vectores auto regresivos. El enfoque VAR fue aplicado a los
mercados financieros por Hasbrouck y fue utilizado plenamente a los mercados cambiarios por Payne y Evans.
Este enfoque no es utilizado por algun modelo de microestructura en particular, por ello la flexibilidad de su
utilizacion.

Las conclusiones del modelo acerca de la informacion contenida de los flujos de 6rdenes provienen de dos
fuentes. En primer lugar, el modelo identifica las negociaciones con informacion sobre la base de un andlisis de
impulso respuesta de precios al flujo de ordenes. Especificamente, un flujo de 6rdenes con informacién es aquel
gue induce a una respuesta positiva de largo plazo en € precio.

En segundo lugar, la descomposicién de la varianza permite determinar que proporcion de la informacion que
afecta el precio es consecuencia del flujo de drdenes. Esta caracteristica estadistica representa la contribucion
general del flujo de érdenes en la determinacion del precio.

Existen dos supuestos economicos importantes que subyacen en este enfoque:

Informacién publica esta reflejada inmediatamente en precios.

Este supuesto es equivaente a asumir que el mercado subyacente representa una eficiencia semi fuerte.
Es decir, los precios conllevan toda la informacién que esta disponible publicamente.

8 | Modelo de Glosten y Milgrom (1985).
® / Modelo de Stoll (1978), y Ho'y Stoll (1981).
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Negociaciones preceden estrictamente la revision de cotizaciones.
En un modelo VAR, € flujo de 6rdenes puede afectar contemporaneamente los precios, pero la
causalidad inversa no esta permitida. Con el flujo de 6rdenes corriente en la ecuacién de precios, se
pueden interpretar |os shocks en la ecuacion de precios como efectos de informacion publica

La especificacion del modelo VAR eslasiguiente:

op p

o
n=a aif-i+ta bi X.i+ey
i=1 i=1
_ o’ o’
Xy =aQ gifi-ita@ diX.i + ey
i=1 i=1

donde r, denota el cambio porcentual del precio del activo financiero y x; € flujo de ordenes.
Laidentificacion ademés requiere | as siguientes restricciones:
E(ew)= E(e)= E(err &)= 0
E(err emn)= E(err €)= Eeor €)=0 " TS

Invirtiendo el modelo VAR se obtiene el siguiente modelo vector de promedios méviles:

ot 0_oa(L) b(L)ceey O

gxtr;: gc(L) d('—)gezu;a

Los coeficientes de los polinomios de rezagos en esta representacion de promedios méviles son las funciones de
impulso respuesta resultantes del modelo VAR. Asi, b(L) captura el impacto de la informacion del flujo de
Ordenes en los precios. El coeficiente individua b; mide el efecto de una unidad de shock en la variacion del
precio en el periodo i.

La sumatoria de todos estos efectos en diferentes horizontes temporales se tiene e impacto acumulado en €
nivel de precios. En el marco de este enfoque, dichos efectos persistentes son identificados como informacion:

¥
é b = informacion contenida del flujo de 6rdenes
i=0

La definicion de informacion contenida de los flujos de érdenes como los efectos persistentes de los shocks
comprende 2 elementos persistentes: (1) informacion sobre los futuros retornos, y (2) informacion sobre los
efectos de portafolio.

5. Un ModdodeMicro Egructuraparad Mercado Cambiario Peruano

El régimen del tipo de cambio en el Pert es de libre flotacion desde inicios de la década de los noventa. Desde
entonces ha registrado un comportamiento errético en el corto plazo explicado ex post por una serie de factores
econdmicosy extra econémicos.

El objetivo de modelar la determinacién del tipo de cambio nominal en el corto plazo tiene implicita una criticaa
los model os macroecondmicos monetarios estandar de determinacién del tipo de cambio para el Perq.
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En ese sentido, se propone un enfoque diferente sustentado en la teoria de la micro estructura en general y en
particular en lainclusiéon mas amplia de la variable flujo de 6rdenes de compra o venta de moneda extranjera.

El modelo propuesto comprende la variable flujo de érdenes como variable tanto endégena como exdgena.
Asimismo, incluye la variable manejo de inventario de parte de los market makers como elemento clave en la
determinacion del tipo de cambio nomina en el corto plazo. La variable del mangjo de inventarios se refiere al
manejo de la posicion de cambio en moneda extranjera de las entidades bancariasy las variables asociadas a esta
(compras netas spot, ventas netas a futuro, la posicion de cambio contable, etc). La consideracion de cualquiera
de estas variables ha sido tratada como variable exdgena en el modelo.

Estos factores béasicos son complementados con otros factores sobre la base del supuesto que sea una economia
con alto grado de dolarizacion y abiertaal sistemafinanciero internacional.

Estas variables se refieren al mangjo de portafolio o tesoreria entre activos de moneda domestica y moneda
extranjera de parte de las empresas bancarias y/o de los agentes no financieros. El diferencia de tasas de interés
entre la moneda nacional y moneda extranjera es la variable que permite esta aproximacién como una variable
exdgeno.

Un segundo factor, o grupo de factores se refiere a efecto de los factores externos por |os eventos tanto en otros
mercados cambiarios como en los mercados de deuda externa. En este sentido, se ha introducido como variables
exogenas a modelo el riesgo pais, el efecto contagio a través de los mercados de deuda 0 mercados cambiarios.

Para el caso del mercado cambiario peruano se considero informacién diaria para el periodo del 3 de enero del
2000 a 30 de noviembre del 2002. Se trabajo con € tipo de cambio venta del mercado bancario segin
informacion reportada por los bancos —los market makers- a Reuters. Cabe mencionar, que esta informacion
corresponde a una fraccion del mercado intradiario y de las operaciones de algunos market makers quienes
informan a Reuters. Informacion mas detallada se debe obtener del sistema Datatec, sistema electrénico, por €l
cual actualmente |os bancos cotizan sus tipos de cambio compray venta.

Las variable que fueron trabajadas son las siguientes:

1. TIPO DE CAMBIO (Y1): Es la variacion porcentua diaria del tipo de cambio nominal. La fuente de
esta variable es el tipo de cambio interbancario de reuters para los dias tomados en cuenta. La data
comprende desde enero del 2000 hasta fines de noviembre del 2002.

2. FLUJO DE ORDENES DEL MERCADO INTERBANCARIO (Y2): Comprende € volumen negociado
de compras/ventas netas del mercado cambiario interbancario. Si € valor es positivo corresponde a una
compra neta s es negativo a una venta neta. Para determinar la direccion del flujo de érdenes se utilizo
el Relative strengh index elaborado por Bloomberg. El RSI construye un promedio mdvil exponencial
de las cotizaciones de las ultimas 14 sesiones de negociacién en el mercado interbancario. Para valores
por encima de 70 el mercado esta sobrecomprado y para valores por debajo de 30 el indice indica que e
mercado esta sobrevendido. La fuente del indice es Bloomberg para el periodo tomado en cuenta. Para
fines de la estimacion, € flujo de 6rdenes es medido por la diferencia diaria en & volumen de las
operaciones interbancarias de compra y venta. Cabe sefidlar que, en estricto esta variable deberia
recoger €l volumen de las operaciones propuestas por compradores y el volumen de las operaciones
propuestas por vendedores en el mercado interbancario. En el modelo a estimar se considera la
diferencia en e volumen negociado por operaciones de compra y venta entre bancos en un diay €l
volumen negociado el dia anterior en el mercado interbancario en una sesién normal entre las 9:00 am.
y las 1:30 pm. (es decir, la variacion diaria del volumen de operaciones interbancarias). Por lo tanto, €
signo del flujo de drdenes va a depender tanto del volumen del mercado interbancario cuanto de la
direccion del flujo de érdenes de dicho mercado.

3. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES INTERBANCARIA (i):El diferencial de tasas de interés en
moneda nacional y moneda extranjera buscar recoger el efecto en €l tipo de cambio por el manejo de
portafolio de los agentes. Las tasas de interés tomadas en cuenta corresponden a las tasas de interés



(@V‘% BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

10.

11.

12.

interbancaria overnight diarias en moneda nacional y moneda extranjera. El signo esperado para de esta
variable es negativo.

EL TIPO DE CAMBIO DEL REAL DE BRASIL (X2): Debido a &ato grado de correlacion entre los
mercados cambiarios de la region es que se tomo en cuenta esta variable. El comportamiento similar de
la moneda doméstica y €l real de Brasil se observa a través del andlisis del coeficiente de correlacion
movil. El signo esperado de esta variable es positivo.

LA POSICION DE CAMBIO CUBIERTA DE LA BANCA (X3): En teoriala posicion de cambio cubierta
corresponde a la diferencia entre activos y pasivos en moneda extranjera de la banca tomando en cuenta
las obligaciones a futuro por operaciones con contratos forwards. De acuerdo alateoriarecoge el efecto
por el manejo de inventario de los dealers. El signo esperado es negativo.

CUENTA CORRIENTE DEL SISTEMA BANCARIO (X4): Corresponde a la cuenta corriente de los
bancos en el banco central. Se estima que mayor cuenta corriente en poder de los bancos implicaria una
mayor disponibilidad de liquidez para |los bancos y una potencial demanda por moneda extranjera con
su incidencia en una depreciacion de la moneda.

VARIABLE DUMMY (X5): Toma el valor de +1 en caso que €l mercado se encuentra sobrecomprado y
—1 en caso e mercado se encuentre sobrevendido. El valor de esta variable esta asociado a valor del
relative strengh index.

FACTOR EXTERNO (X6): Esta variable intenta recoger las perturbaciones de mercados financieros
externos en el mercado cambiario domestico. Desde el punto de vista de un inversionista internacional,
su manejo de portafolio lo lleva a tomar posiciones ya sea en una divisa alternativa (p.e €l real de
Brasil) o un titulo financiero (p.e los bonos de los mercados emergentes. Como variable proxy se toma
el spread del Emerging Market Bond Index10, es decir, €l indice del diferencial de rendimientos de una
canasta de bonos soberanos de mercados emergentes con bonos de riesgo cero. Se estima que €
coeficiente de esta variable sea negativo.

RIESGO PAIS (X7): De manerasimilar al factor externo, €l riesgo pais intenta recoger la percepcion de
los inversionistas del riesgo soberano por titulos financieros emitidos por € pais. Se presume una
relacion negativa con e comportamiento del tipo de cambio. La variable proxy en e modelo es el
diferencial de rendimientos del bono PDI11 de Peruy un bono del Tesoro de Estados Unidos de similar
maduracion.

VENTAS NETAS FORWARDS DE LOS BANCOS (X8): El mercado forwards en Pert se inicid en 1997.
Las ventas netas forwards corresponden a la diferencia entre las ventas de moneda extranjera a futuro
(forwards) pactadas menos vencidas y las compras de moneda extranjera forwards. Se incluye en el
modelo como consecuencia que en el mercado de forwards, existe un descalce entre las ventas de
moneda extranjera a futuro de los bancos a las empresas no financieras respecto a las compras.
Mayores ventas netas forwards se asocian a una depreciacion del tipo de cambio.

COMPRAS NETAS SPOT DE LOS BANCOS (X9): Corresponde a volumen de operaciones de compra
y venta de moneda extranjera de las empresas no financieras a los bancos. Se estima que mayores
compras netas spot se asocien a una depreciacion del tipo de cambio.

LIQUIDEZ INICIAL DEL S STEMA (X10): Representa € grado de liquidez de las empresas y su
potencial demanda por moneda extranjera. Se presume unarelacién positiva con el tipo de cambio.

10/ Elaborado por € J.P Morgan.
11/ Bono brady denominado past due interest.
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Resultados

El mejor modelo estimado es € siguiente:

3 3
DYL = § a;DYL; + § b; DY2,; +a,d(i - i*), + a,DX 2 + azdummy +e,,
i=1 i=1

DY2 = g 0;DYL_; + g d;DY 2, ; +b;dX 3.5 + b, X9, 5+ bydX 4, +b,dummy + e,
i=1 i=1

De acuerdo a mejor resultado obtenido puede indicar que las variaciones porcentuales del tipo de cambio y las
variaciones del flujo de érdenes son explicadas en poco mas de 40 por ciento por las propias variables rezagadas
3 dias; por el diferencial de tasas de interés; por la variacién de la posicién de cambio rezagada 3 dias; por € tipo
de cambio del real de Brasil; por las compras netas spot; por la cuenta corriente de los bancos y por una variable
dummy.

El rezago de las variaciones del flujo de érdenes explica significativamente su comportamiento actual. Sin
embargo, su contribucién a modelo es relativamente baja si 1o comparamos con la contribucién de las
variaciones del tipo de cambio en el flujo de érdenes.

Por su parte, las variaciones del tipo de cambio son explicadas de manera significativa por las variaciones
rezagadas del flujo de 6rdenes 2 dias. Es decir, la variacion entre €l flujo de érdenes ocurrido hace dos diasy €l
flujo de 6rdenes ocurrido hace 3 dias. Se asocia significativamente con la variacion del tipo de cambio.

Es importante destacar que el signo negativo del coeficiente indicaria que el cambio en la direccién del flujo de
Ordenes (de compra aventa o viceversa) afectaria en la variacién del tipo de cambio en sentido negativo. Asi, por
giemplo, un mayor flujo de 6rdenes indicaria una mayor oferta de moneda extranjera en el mercado y por lo
tanto la expectativa de una menor variacion del tipo de cambio paralos proximos 2 dias.

Asimismo, podemos sefialar que el efecto de las variaciones del flujo de érdenes sobre las variaciones del tipo de
cambio es permanente sobre los préximos 15 dias™. Sin embargo el efecto de este es bastante bajo.

Igualmente, el impacto de un shock sobre la variacion del tipo de cambio se sitta entre —0,1 y 0,2 por ciento; y
tiene una duracién de alrededor de 15 dias Utiles. Cabe indicar, sin embargo, que los errores del flujo de 6rdenes
y del tipo de cambio tienen un nivel de correlacién de alrededor del 4 por ciento™.

Asimismo, un shock en la variacion del flujo de drdenes por € equivalente a +/- 2 unidades de desviacidn
estandar incide sobre e ajuste del tipo de cambio en alrededor de 0,05 por ciento™ 3y 4 dias después. Por su
parte, un shock de la magnitud antes sefialada en el tipo de cambio sobre el flujo de érdenes tiene un impacto de
alrededor de US$ 10 millones.

De otro lado, podemos sefialar que e coeficiente de la variacion diaria del diferencia de tasas de interés tiene el
signo esperado y es significativo en explicar la variacion del tipo de cambio nominal. Sin embargo, respecto a
flujo de Ordenes esta variacion no es significativa.

Respecto a un efecto externo o factor contagio del comportamiento de otros mercados cambiarios, se debe
precisar que el coeficiente que recoge el comportamiento del real de Brasil es significativo y con el signo
esperado. Una mayor depreciacion de la moneda brasilefia se asociara a una depreciacion de la moneda
domestica

2 | Debido a que se toman en cuenta solo dias tiles esto corresponderia a 3 semanas.
8/ Ver anexo.
14/ Ver anexo.
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El coeficiente del volumen de compras netas spot tiene significancia estadistica tanto para explicar €
comportamiento del tipo de cambio cuanto del flujo de érdenes de compra o venta de moneda extranjera. El
signo del coeficiente es €l esperado: mayores compras netas spot se asocian con una mayor depreciacion del tipo
de cambio.

Respecto al coeficiente del flujo diario de la cuenta corriente de los bancos es significativo para explicar las
variaciones del tipo de cambio. Sin embargo, € signo no es el esperado. Una posible explicacion de este
resultado es que los bancos observen un mayor retorno por su participacion en € mercado de titulos financieros
emitidos por el BCRP.

6. Conclusones

La teoria de la microestructura es un nuevo paradigma de investigacion del comportamiento de los mercados
financieros. Su utilizacion para el andlisis de los mercados financieros en el Perli se presenta como un reto en la
medida de la mayor y mejor disponibilidad de data de alta frecuencia.

En e presente trabajo se presenta un modelo de micro estructura para el mercado cambiario peruano sustentado
en ladinamica del tipo de cambio y el flujo de 6rdenes de compra y venta de moneda extranjera en el mercado
interbancario. Esta ultima variable como un indicador de la informacion transmitida entre los distintos agentes
econdmicos de los mercados cambiarios bancarios (entre agentes econdmicos no financieros y agentes
financieros) y el mercado cambiario interbancario.

En esa misma linea se modela que el desarrollo del flujo de érdenes y del tipo de cambio estén asociados a
manejo de inventario (la posicion de cambio cubierta de los bancos) de los bancos, a la recomposicion de
portafolios entre activos domésticos y externos; y a comportamiento de otros mercados financieros.

Se estima que uno de los alcances del trabajo es la utilizacion de data de alta frecuencia para explicar una de las
variables mas importantes de una economia. De otro lado, una de las limitaciones del trabajo es € acceso a
informacion. Lo éptimo seria recoger €l flujo de érdenes de compray venta de manera directa por las propuestas
realizadas por los market makers directamente y no por la realizacion de las 6rdenes de compra venta reflgjada
en & volumen negociado interbancario.
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Anexo 1
Date: 12/21/02 Time: 00:05
Sample(adjusted): 5 724
Included observations: 712
Excluded observations: 8 after adjusting endpoints
Standard errors & t-statistics in parentheses
D(Y1) VAR_ORDERFLOW
D(Y1(-1)) -0.678763 20.64253
(0.03513) (5.75815)
(-19.3190) (3.58492)
D(Y1(-2)) -0.588066 27.05027
(0.03729) (6.11210)
(-15.7683) (4.42570)
D(Y1(-3)) -0.314445 25.27633
(0.03558) (5.83162)
(-8.83701) (4.33436)
VAR_ORDERFLOW(-1) -0.000128 -0.523191
(0.00020) (0.03240)
(-0.64763) (-16.1463)
VAR_ORDERFLOW(-2) -0.000611 -0.325275
(0.00021) (0.03424)
(-2.92263) (-9.50035)
VAR_ORDERFLOW(-3) -0.000202 -0.177697
(0.00020) (0.03225)
(-1.02638) (-5.51060)
C -0.020496 18.95856
(0.01098) (1.79884)
(-1.86739) (10.5393)
VAR_PCCU(-3) -0.001058 0.169287
(0.00047) (0.07677)
(-2.25846) (2.20510)
D(l) -0.026279 0.124846
(0.00621) (1.01754)
(-4.23263) (0.12269)
D(X2) 0.014082 1.295574
(0.00487) (0.79792)
(2.89235) (1.62368)
CNSPOT(-3) 0.000714 0.147438
(0.00035) (0.05705)
(2.05194) (2.58452)
D(CC_BNK) 0.000420 -0.001238
(0.00016) (0.02579)
(2.67237) (-0.04800)
DUMMY -0.037204 33.44984
(0.01214) (1.99033)
(-3.06344) (16.8062)
R-squared 0.416767 0.421170
Adj. R-squared 0.406755 0.411233
Sum sq. resids 36.62961 983854.9
S.E. equation 0.228917 37.51690
Log likelihood 46.04650 -3584.576
Akaike AIC 46.08302 -3584.539
Schwarz SC 46.16642 -3584.456
Mean dependent -0.000473 0.009831
S.D. dependent 0.297208 48.89397
Determinant Residual Covariance 70.94815
Log Likelihood -3537.822
Akaike Information Criteria -3537.749
Schwarz Criteria -3537.583
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Anexo 2

Response to One SD.Innovations + 2 S.E.
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Variance Decomposition of D(Y1):

Period S.E. D(Y1) VAR _ORDERFLOW
1 0.226817 100.0000 0.000000
2 0.274054 99.96989 0.030105
3 0.276077 99.59300 0.406997
4 0.278988 99.14114 0.858857

Variance Decomposition of VAR_ORDERFLOW:

Period S.E. D(Y1) VAR_ORDERFLOW
1 37.17282 0.198338 99.80166
2 42.30951 1.872720 98.12728
3 42.36155 1.888018 98.11198
4 42.37095 1.926658 98.07334

Ordering: D(Y1)
VAR_ORDERFL
ow




