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RESUMEN: El desarrollo en los modelos tedricos de microestructura ha motivado la aparicién de un
grupo de trabajos encaminado al estudio empirico de los costes de transaccion y sus componentes
dada la importancia que han tenido los mismos en el estudio del funcionamiento de los mercados y la
comparacion entre éstos asi como sus numerosas aplicaciones en campos afines (finanzas
corporativas, eficiencia de los mercados, etc.). Por otra parte, la contrastacion empirica de los
distintos modelos establecidos muestra resultados claramente dispares. Por ello, el objetivo de
nuestro trabajo es analizar con detalle y en conjunto dichos modelos centrandonos en un grupo con
caracteristicas muy similares. Concretamente desarrollaremos aquellos modelos cuyas estimaciones
estan basadas en las autocovarianzas de las series de precios y/o rendimientos.

PALABRAS CLAVES: Horquilla de precios, Seleccion adversa, Autocovarianzas de los rendimientos.

CAN WE MEASURE THE INSIDER TRADING? A REVIEW OF THE
AUTOCOVARIANCES MODELS.

ABSTRACT: As theoretical microstructure models developed, several researches have empirically
investigated the relevant role of transaction costs and its components in the stock market dynamics
and their applications in several similar topics (corporate finance, market efficiency, etc.).
Alternatively, empirical tests of these models has led to different results. In this paper, we perform a
thorough study of a group of models with common characteristics. Specifically, we focus on models
that estimate transaction cost components from price and/or return time series autocovariance.
KEYWORDS: Bid-ask spread, Adverse selection cost, Time series return autocovariance

1. INTRODUCCION

Los diferentes modelos y teorias desarrollados en microestructura parten de la base de

que en todos los mercados financieros existen agentes que demandan liquidez y que estan
dispuestos a pagar por ella, y agentes comprometidos a ofrecer liquidez aceptando las 6rdenes
de compra y venta que les lleguen. La ganancia de estos agentes que actlan como oferentes de
liquidez viene dada por la diferencia de precios al que venden y al que compran, diferencia que

se conoce como horquilla de precios.

Desde el trabajo seminal de Demsetz (1968), la literatura dedicada a la investigacion de

los costes de transaccion y sus componentes ha ido creciendo en modelos dirigidos por precios
donde existe la figura del creador de mercado, de tal manera que una de las principales
preocupaciones en el &rea de la microestructura ha sido la bisqueda de los costes especificos

en la funcion de dicho agente, analizando y estimando los costes de transaccion.
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Los modelos tedricos desarrollados en microestructura pueden dividerse en dos
bloques claramente diferenciados, dependiendo de si recogen o no el paradigma de la
informacion asimétrica. El primer grupo de trabajos® contempla un mercado con dos tipos
de jugadores, los oferentes de liquidez y los agentes de liquidez, cuya negociacion no esta
motivada en ningln caso por causas de informacion. El segundo grupo de modelos®
incorpora tres tipos de jugadores, afiadiendo¢E los dos anteriores un agente que opera en
el mercado con informacién privada, de este modo permiten contemplar el hecho de que
existan asimetrias informativas en el mercado. Estos ultimos modelos desarrollados bajo la
Optica de la existencia de agentes con informacion heterogénea no solamente permiten
explicar los costes de transaccion sino que ademas juegan un importante papel para
analizar cémo la informacién privada contenida en el flujo de érdenes llega a incorporarse
a los precios.

Aunqgue, como ya hemos dicho, la mayoria de los modelos que se encuadran en el
campo de la microestructura se desarrollan para mercados dirigidos por precios y se basan
en la figura del creador de mercado y la horquilla cotizada por él, las implicaciones de los
mismos son generalizables para mercados dirigidos por 6rdenes fundamentalmente por dos
razones: por una parte, existen claras similitudes entre el creador de mercado que cotiza un
precio para la compra y otro para la venta y el agente que en mercados dirigidos por
ordenes coloca érdenes con precio limite; y por otra parte, en numerosos mercados existen
agentes que, implicitamente, juegan un papel similar al del especialista.

Asi, la horquilla cotizada por el especialista y, en su caso, la horquilla implicita del
libro de drdenes calculada como la diferencia entre el mejor precio de compra y de venta
en cada momento, representan una estimacion de los costes efectivos maximos soportados
por el inversor no informado y dado que es directamente observable cuando se dispone de
datos sobre el mejor precio de venta y de compra, puede ser utilizada como una
aproximacion para medir los costes de transaccion.

Dentro de los costes de transaccion medidos por la horquilla cotizada, la literatura
teorica identifica tres componentes. El primero de estos componentes se refiere al coste de
procesamiento de 6rdenes que recoge los costes ligados a la operatoria del mercado, es
decir, cubren la remuneracion del agente y otros costes relacionados con el proceso de
negociacion. El segundo de los componentes, que se conoce como costes de inventario,
recoge el coste de oportunidad que sufre el agente de liquidez por alejarse de su cartera
6ptima. Por altimo, se encuentra el coste de seleccion adversa, el cual tiene como finalidad
compensar al agente encargado de la liquidez de las pérdidas que obtiene al operar con
agentes mejor informados cuando negocia con aquéllos que lo hacen por motivos de
liquidez.

Otro concepto de horquilla es el de horquilla efectiva o realizada3 del creador de
mercado u oferente de liquidez. La horquilla realizada o efectiva tiene un sentido
econémico para estos agentes, y se define como la esperanza de ganancia que tiene el
oferente de liquidez por comprar y seguidamente vender un activo financiero.

Las horquillas cotizada y realizada solamente coincidirdn bajo determinadas
hip6tesis. El supuesto fundamental para que ambas medidas coincidan reside en el hecho
de considerar como Unico componente de la horquilla el ligado a los costes de
procesamiento de érdenes, o lo que es lo mismo, suponer que los costes ligados a la
presencia de agentes informados, y los costes de oportunidad por no mantener una cartera
Optima (costes de inventario) son nulos. La presencia de estos costes distintos al de
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procesamiento de 6rdenes provoca que la horquilla realizada sea inferior a la horquilla
cotizada, diferencia que serd tanto mayor cuanto mas altos sean los costes asociados a la
presencia de agentes informados y los costes de oportunidad por no mantener una cartera
Optima.

La horquilla realizada, que mide los costes de transaccion relevantes para el creador
de mercado, no es observable y debe ser estimada. La dificultad para estimar la horquilla
efectiva o realizada reside en el hecho de que los costes de transaccién se calculan como
diferencia entre el precio de transaccion y el precio de equilibrio y éste Gltimo no es
observable.

De forma paralela a los modelos tedricos citados, se ha desarrollado toda una
literatura cuyo objetivo se centra en analizar los costes de transaccion descomponiéndolos
en los componentes predichos por los trabajos tedricos a partir de las variables observadas
en el mercado. Estos trabajos han supuesto un importante avance en el estudio empirico de
los costes de transaccion y en aplicaciones tales como la estimacion del contenido
informacional de las transacciones, verificando que no es nulo, conforme a las
predicciones de los modelos tedricos desarrollados bajo la dptica del paradigma de la
asimetria informativa.

La estimacion de los costes de intermediacion y sus componentes es importante
para entender el funcionamiento de los mercados y el proceso de negociacion, y ha
permitido el desarrollo de distintas areas de investigacion, en concreto:

OLa validacion empirica de las diferentes teorias de la microestructura de los
mercados.

OLa determinacion del precio de equilibrio de los activos financieros.
aLa comparacion de diferentes tipos de organizacion de mercados.

OLa estimacion de los costes ligados a la presencia de agentes informados permite
detectar la presencia de informacion privilegiada y medir el contenido
informacional de las transacciones.

aLa profundizacion sobre los determinantes de la volatilidad de los cambios en los
precios y estimar la parte de la volatilidad que puede ser atribuida a la informacién
publica o a las transacciones.

Dentro de los modelos empiricos desarrollados para estimar los distintos
componentes de la horquilla, podemos distinguir entre, aquéllos que solamente se basan en
la autocovarianza calculada sobre las series de cambios de precios [Stoll (1989), George,
Kaul y Nimalendran (1991), Kim y Ogden (1996), etc.], aquellos que basan su estimacion
en la direccidn de la negociacién, es decir, en si la orden recibida por el oferente de
liquidez es de compra o venta [Glosten y Harris (1988), Huang y Stoll (1997), etc.] y
aquéllos mas complejos que reposan en la representacion mediante vectores
autorregresivos de las series temporales de precios y cantidades con el fin de modelizar
ambas simultdneamente [Hasbrouck (1991)].

Dada la importancia que creemos tiene conocer los fundamentos de lo modelos
sefialados ya que los resultados obtenidos con ellos en los distinto mercados son muy
dispares, nuestro objetivo es el de describir con cierto detalles algunos de los principales
modelos empiricos del primer grupo sefialado que dentro de la microestructura tratan de
determinar y estimar los componentes de la horquilla.
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2. LAESTIMACION DE LOS COMPONENTES DE LA HORQUILLA DE PRECIOS A
PARTIR DE LAS AUTOCOVARIANZAS DE LAS SERIES DE PRECIOS.

El primer grupo de modelos sefialados es el de aquellos que proponen estimadores de la
horquilla realizada y de origino este grupo de trabajos es que en un mercado eficiente donde las
6rdenes de compra y venta llegan de forma aleatoria los cambios en los precios de transaccion
no son ya independientes. Si las 6rdenes son ejecutadas al mejor precio ofrecido o demandado,
se observa un movimiento oscilatorio que origina una covarianza negativa de los cambios de
los precios (rendimientos).

Podemos sefialar algunas hip6tesis comunes sobre las que se establecen los modelos
empiricos de microestructura y la estimacion de los costes de transaccion y sus componentes.
Asi, el precio de equilibrio de un activo financiero en un momento t refleja toda la informacion
disponible hasta ese momento incluida la que se transmite en la Gltima transaccién. Por otra
parte, se supone que los cambios de los precios siguen un proceso estacionario sobre un
intervalo de tiempo suficientemente largo para que la estimacion de los diferentes momentos
sea posible. En lo que se refiere a la horquilla cotizada, definida como la diferencia entre los
mejores precios de compra y venta, se supone simétrica respecto al precio de equilibrio, de tal
manera que, el precio de equilibrio sera igual al punto medio de la horquilla cotizada.

En lo que se refiere a la investigacion sobre estimacion de los costes de transaccion y
sus componentes, la primera aproximacion es la sugerida en el trabajo de Roll (1984) que
permite estimar los costes de transaccion utilizando como datos los precios de transaccion. Para
ello realiza una serie de hipdtesis que derivan en que el Gnico componente de la horquilla
cotizada son los costes ligados a la gestion de activos, de tal manera que la horquilla realizada
y cotizada coinciden.

El modelo acepta que si el mercado es eficiente, el valor fundamental de un activo o precio
de equilibrio fluctta aleatoriamente. Sin embargo, los costes de transaccion inducen dependencia
serial negativa en la serie de cambios de precios. A partir de esta correlacion serial en la serie de
rendimientos inducida por los costes de transaccidn, estima la horquilla cotizada y realizada.

Para estimar los costes de transaccion y sus componentes, se parte de la descomposicion
de la variacion del precio de equilibrio entre dos instantes consecutivos en el tiempo, AM, :

AM, =M, -M,; =T +U,. [1]

En la expresion [1], la constante 7" recoge el componente anticipado y es igual a la
esperanza no condicionada del cambio en el precio en el intervalo de tiempo analizado. U,
mide la revision del precio de equilibrio producida por la llegada de informacion en el
mencionado espacio de tiempo, y equivale a una serie de variables aleatorias independientes e
idénticamente distribuidas de media nula e igual varianza.

Por otra parte, y como se recoge en la expresion [2], el precio de transaccion, Py, es
igual al precio de equilibrio mas/menos® la mitad de la horquilla cotizada, S.° Por tanto, la
variacion del precio de transaccion es la establecida en la expresion [3], donde Q; es una
variable dicotomica que toma valor +1 ¢ -1 depéndiendo de si la oreden ejecutada fue de
compra o venta respectivamente.
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S
Plet"'EQt [2]

APt=(1“+Ut)+%AQt [3]

La autocovarianza entre los cambios en los precios de transaccion a partir de su valor
en [3] se determina como se indica en [4].°

2 2
Cov(AR, AP, ) = >~ Cov(AQ,, AQ, ;) =—>-
4 4 [4]

Luego un estimador de la horquilla cotizada, S, que coincidira con la horquilla realizada,
s, vendra dado por la expresion [5].

§ = § = 2/-ColAP, AP, ;) [5]

Como se puede observar en la expresion [5], el atractivo del estimador de Roll (1984) reside en
que permite estimar la horquilla utilizando Unicamente precios de transaccion de cualquier frecuencia.

Por ultimo, Roll verifica empiricamente su modelo. Para ello analiza la relacion entre la
estimacion de la horquilla con la liquidez, medida ésta a través del logaritmo neperiano de la
capitalizacion bursatil. Los resultados aceptan la existencia de una relacion negativa entre la
medida de liquidez elegida y el estimador de la horquilla, aunque los datos sugieren la existencia
de sesgos, posiblemente debidos a la violacion de alguna o algunas de las hip6tesis de partida.

Una extension del modelo de Roll (1984) es la propuesta por Choi, Salandro y Shastri
(1988) que incorpora la existencia de correlacion serial positiva entre los tipos de drdenes, de
tal manera que la probabilidad de que se ejecute una orden de compra/venta condicionada a
que la anterior también lo fue es mayor de 0,5.

Si llamamos & a la probabilidad de que una transaccion en t+1 se efectle al mejor
precio ofrecido condicionada a que la transaccion en t fue también a ese precio, a partir de la
nueva distribuciéon de probabilidad la covarianza de cambios sucesivos en los precios de
transaccién, Py, ahora sera la expresada en [6].

COV(AP, AR,,;) = ~5%(1- 5)? [6]

A partir de la covarianza determinada en [6], el nuevo estimador de la horquilla viene dado
ahora por la expresion [7].

_ \J-Cov(AP,AP,,;) -
- 1-9)

wn)>
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Para llevar acabo la estimacién, es necesario estimar a su vez la probabilidad
condicional de dos 6rdenes consecutivas y, en consecuencia, precisa de mas informacion que la
contenida en la serie de precios de transaccion.

Una extension del modelo propuesto por Choi, Salandro y Shastri (1988) es la propuesta
por Chu, Ding y Pyun (1996) que incorpora la probabilidad condicional en funcién de dos
transacciones pasadas en lugar de una, resultando un estimador para la horquilla (expresion
[14])ligeramente modificado respecto a la expresion [7]

J-Cov(AP,, AP, ,)

(1-9)(1-o)

§=

(8]

En la expresion [8], o indica la probabilidad de que dos 6rdenes sean del mismo signo
siendo la anterior de signo contrario.

Los tres modelos vistos hasta ahora solamente consideran en la horquilla el componente
de procesamiento de 6rdenes, por lo que aportan poco si somos capaces de observar la
horquilla cotizada. Es decir, su utilidad se restringiria al caso en el que no se dispusiesen de
datos para los mejores precios de compra y venta en el mercado.

El modelo propuesto por Glosten (1987) supone que no todos los agentes disponen de la
misma informacion, esto es, incorpora la existencia de asimetrias informativas entre los agentes
del mercado. Bajo este contexto, ya no existe un Unico componente de la horquilla cotizada
determinado por los costes de procesamiento de 6rdenes, ademas aparecen los costes asociados
a la seleccion adversa.’

La posibilidad de negociar con agentes mejor informados presenta al oferente de
liquidez un problema de seleccion adversa. Los agentes con informacion privada compraran
cuando consideren que el precio fijado es demasiado bajo y, por el contrario, venderan si
consideran que el precio fijado es demasiado alto. Estas transacciones provocaran una revision
del precio de equilibrio o valor cierto del activo, que sera al alza después de una compray a la
baja después de una venta. Por consiguiente, hay una parte de la horquilla que corresponde a la
revision de las expectativas y que no es la causante de la autocovarianza negativa argumentada
en las series de precios de transaccion.

El objetivo del trabajo de Glosten (1987) es la determinacién del impacto que tiene el
componente de seleccién adversa en la relacion entre horquilla cotizada y horquilla realizada, en la
autocovarianza de los cambios en los precios y, por Ultimo, en el estimador propuesto por Roll (1984).

En este modelo, las variaciones en los precios de transaccion son de dos tipos: las
debidas al valor del componente de seleccidn adversa, que reflejan cambios en el valor cierto
del activo, y las debidas al coste de procesamiento de 6rdenes® que representan fluctuaciones
alrededor del valor cierto.

En presencia de agentes informados, las transacciones realizadas trasmiten informacién
privada al mercado, lo que provoca que el cambio en el precio de equilibrio en un periodo
recoja tanto la llegada de informacion publica como la llegada de la informacién privada
trasmitida por dichas transacciones.
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Glosten (1987) define el componente de seleccion adversa de la horquilla cotizada
desde dos puntos de vista. Por una parte, el componente de seleccién adversa se define como el
cambio anticipado en las expectativas que ocurre en respuesta a una compra o0 una venta. Y,
por otra, se puede identificar con la pérdida que el oferente de liquidez sufre al negociar con
agentes con informacién privada.

Los precios cotizados por el oferente de liquidez (A para la venta y B para la compra)
pueden expresarse, como se recoge en las expresiones [9] y [10], a través del valor cierto del
activo mas/menos la parte debida al coste de seleccion adversa y al beneficio bruto del oferente.

A=P+Z,+C, [9]
B=P-Zy-C; [10]

Donde P, es el precio cierto del activo con la informacion comin (H) en el que estan de
acuerdo todos los inversores que no disponen de informacién privada, cumpliéndose.

En las expresiones [9] y [10] C, + C; es la parte de la horquilla que le permite cubrir
los costes de operar en el mercado y equivale por tanto al beneficio bruto del oferente mientras
que Z, y Zg, representan la magnitud del ajuste en el valor cierto del activo ante una orden
de compra y de venta respectivamente y, por tanto, equivale a la parte de la horquilla debida a
la seleccion adversa.

Si un inversor no informado observa una compra por parte de un agente al precio
ofrecido, A, entonces revisaria su valoracién del valor cierto condicionado al nivel de
informacién publica desde Pa P + Z , . Por el contrario, si lo que se observa es la venta de un
agente al precio demandado, B, la revision seria desde Pa P —Z .

Con el fin de definir de forma mas rigurosa el componente de seleccion adversa, Z, se
impone una determinada regla de actualizacion o revision de los precios por parte de los
oferentes de liquidez ante una compra o una venta de un agente a un precio determinado.
Asumiendo que todos los creadores de mercado tienen acceso solamente a la informacion
publica, H, las funciones a(x) y b(y), que se recogen en las expresiones [11] y [12], describen
como el creador de mercado adapta sus expectativas dado el nivel de informacion publica ante
una transaccion a distintos precios de compra o venta.

a(x) = E<P*|H u{Compra de un inversor al precio x}> [11]

b(y) = E<P*|H u&enta de un inversor al precio y}> [12]

Siendo P* el precio del activo resultante si todo el mundo tuviese acceso a toda la
informacion acerca del activo.

Bajo esta estructura de revision de las cotizaciones, los ajustes del valor cierto del activo
ante una determinada transaccion vendrian dados por las expresiones [13] y [14].
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Zy=a(A)-P [13]
Zg =P -b(B) [14]

Glosten (1987) establece tres hipotesis deseables para las funciones de expectativas
descritas. En primer lugar, exige que ante el deseo de un inversor de negociar a precios mas
extremos que los cotizados® la revision en las expectativas sera mayor, esto implica suponer
funciones crecientes.® En segundo lugar, establece que el deseo de un inversor de comprar a
un precio nulo o el deseo de vender a un precio arbitrariamente alto no comunica ninguna
informacion sobre el valor fundamental del activo considerando toda la informacién P*y, por
tanto, no produce revision en las expectativas. La tercera y Gltima hipdtesis exige que exista, al
menos, un precio de compra y un precio de venta que permita al oferente de liquidez un precio
de equilibrio, es decir, que el precio de venta, A, este por encima de las expectativas y que el
precio de compra, B, se sit(ie por debajo.™*

Asi pues, el precio de compra y venta, expresiones [15] y [16] respectivamente, se fijan
en funcién del beneficio esperado por el oferente tras una venta o una compra gue a Su Vez se
establece a partir de un equilibrio entre oferentes competitivos.

A=a(A)+Cp=P+(@(A)-P)+Co,=P+Z,+C, [15]
B=a(B)-Cz =P+(P-b(B))-Cg=P-2Z5-Cp [16]

Mientras que la horquilla cotizada, S, comprende el total de los componentes, la
horquilla realizada, s, o beneficio bruto que remunera al oferente de liquidez estd solamente
compuesta por el coste de procesamiento de oOrdenes. Asi, la diferencia entre la horquilla
cotizada y la realizada vendra dada por el componente de seleccion adversa.

S=Z,+Z5+C,+Cy [17]
s=C, +Cpq [18]

El siguiente paso es analizar las implicaciones de esta modelizacién en los precios de
transaccion y relacionarlos con el valor cierto del activo. El precio de la enésima transaccion,
P, ,se puede expresar como se indica en la expresion [19], donde: |, es el indicador de una
compra y toma valor 1 si la orden ejecutada es una orden de compra y O en caso contrario, e
I;5 es el indicador de una venta que tomard valor 1 si la orden ejecutada corresponde a una
venta de un agente y 0 en cualquier otro caso.

P,=A-l;a+B-lpg [19]

Sustituyendo en la expresién [19] los valores del precio de compra y el precio de venta
dados en [15] y [16] y utilizando la expresion del componente de seleccion adversa de las
expresiones [11] y [12], el precio de la enésima transaccion vendra recogido en la expresion [20].
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P, = E(P*|H UTA)- I1p + E(P*|H UTB) l15 +Cp - I14 —Cg - I15 [20]

Si H es el nivel de informacion comun antes de la enésima transaccion, E<P*| H) sera
el valor cierto del activo antes de esta transaccion, al que denotaremos como Pnfl. De forma
similar si H, es el nivel de informacién tras la enésima transaccion, es decir H UTA o
H UTB, entonces E(P*|H UTA) o E(P*|H UTB) sera el valor cierto del activo después
de dicha transaccion, esto es E(P*|H,,)=P,.

De este modo, el precio de transaccion se puede escribir, como se recoge en la
expresion [21], a partir del valor cierto del activo mas/menos el coste de procesamiento de
6rdenes de la transaccion.

P, =P, +C,-Q, [21]

donde: C, sera C, o C; dependiendo si la transaccion fue iniciada por una orden de
compra o por una orden de venta, respectivamente, y Q, es una variable binaria que indica el
sentido de la orden que inici6 la transaccion, es decir, tomara valor +1 si la orden es de compra
y valor -1 si la orden es de venta.

La ecuacion reflejada en la expresion [21] es la misma que la expresion [2] del modelo
de Roll (1984), donde el precio de transaccion de un activo es igual a su valor cierto
incrementado/disminuido por el beneficio esperado por el oferente de liquidez. Sin embargo,
ambas expresiones se diferencian en que, mientras el modelo de Roll (1984) utiliza el total de
la horquilla cotizada, aqui solamente aparecen los costes de gestion o de procesamiento de
o6rdenes. Ademas, la existencia del componente de seleccidn adversa en el modelo de Glosten
(1987) aflade una importante caracteristica, la correlacion entre P, y Q, que vendra
determinada por dicho componente.

En la expresion [22] Z coincidird con Z, si la enésima transaccion fue iniciada por una
orden de compra Q,=1. Si por el contrario fue iniciada por una orden de venta, Q,=-1, Z
coincidird con Zg. Al existir el componente de seleccidn adversa esta dependencia parece
obvia, ya que una orden de compra/venta provocaria, debido a las asimetrias informativas, una
revision al alza/baja del valor cierto del activo, P.

Cov(P, Q,|P) =E(Z|P) [22]

El diferente papel que juegan los componentes de la horquilla cotizada se observa al
analizar la variacion en los precios. Si denotamos con U ., a la revision del valor cierto del
activo desde n a n+1 por la llegada de informacion publica no esperada en el intervalo,
entonces el valor cierto del activo en funcion del fijado en el momento anterior se corregira por
la nueva informacion publica y por la informacion privada transmitida en la transaccion.

En la expresion [23], Z,+1 tomara el valor Z, 0 Zg en funcion de si la transaccion en n+1
fue provocada por una orden de compra o de venta, respectivamente. De este modo, y dado que
el precio de transaccion se expresa en funcion del valor cierto tal y como se indica en [21], la
variacion en dicho precio desde n hasta n+1 quedaria reflejada en la ecuacién [24].
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Pon =Py +Unu +Z00 Qg [23]

F’n+1 - Pn = Cn+l ' Qn+1 - Cn 'Qn + Zn+1 'Qn+1 +U n+l [24]

De la expresion [24] se desprende que los cambios en los precios de transaccion se
descomponen en dos partes: una debida al coste de procesamiento de 6rdenes o beneficio bruto
que, de forma similar al modelo de Roll (1984), tiende a “deshacerse”, y otra que corresponde
al componente de selecciéon adversa. Esta Gltima variacién es permanente ya que el
componente de seleccion adversa provoca cambios en el valor cierto del activo, es decir, en las
expectativas de los agentes, mientras que el coste de procesamiento de drdenes produce
fluctuaciones del valor cierto.

Si suponemos que la horquilla es simétrica alrededor del valor cierto, que el
componente del beneficio bruto o coste de procesamiento de 6rdenes no crea tendencia en los
precios y que los rendimientos calculados en base al valor cierto son independientes de la
historia pasada en el tiempo, el precio de transaccion se puede reescribir en funcion del valor
de la horquilla cotizada, S, como aparece en [25].

- S
P =P +IUE'QK [25]
c
= 26
H=Cr7 [26]

donde: & mide la importancia relativa de los costes de procesamiento de 6rdenes dentro de la
horquilla cotizada y, por tanto, 1 — & representa la proporcion de la horquilla cotizada ligada a
la presencia de agentes con informacidn privada o coste de seleccién adversa.

Aceptando que la esperanza de que se dé una orden de compra/venta en t-1 es 0,5 y que
los mejores precios ofrecidos y demandados son tales que la probabilidad condicionada a la
informacion trasmitida por la Gltima transaccion en t de una compra/venta es también 0,5, o lo
que es lo mismo, que las 6rdenes son independientes, se puede calcular la esperanza del cambio
en el precio de transaccion condicionado a una venta o a una compra de un agente en K-1.

Dado que la horquilla realizada, s, se define como la esperanza de ganancia del creador
de mercado sobre una compra de un activo financiero seguido por su venta, ésta seria igual a la
diferencia de la esperanza condicional de los cambios en los precios, expresiones [27] y [28].

E<AI3K |BK_1> = E(APK)+§,U [27]
E<AI3K |AK_1> = E(APy) —% u [28]
s=Su [29]
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Considerando el impacto de los costes de seleccion adversa, la autocovarianza de los
cambios en los precios ahora es mas pequefia que la calculada por Roll (1984) y depende solamente
del componente de la horquilla que hace referencia al coste de procesamiento de 6rdenes.

2
COv(AR, AP ,) =~ [30]

De la expresion [30] se deduce que los costes ligados a la presencia de agentes con
informacion privada no producen autocovarianza en los cambios de los precios.

El estimador propuesto por Glosten (1987) para la horquilla cotizada y la horquilla
realizada queda recogido en las expresiones [31] y [32].

S(G>=% —Cov(AP,, AP, ;) [31]
S(G) = S(G)u = 21/~ Cov(AR, , AP ;) [32]

Por tanto, para estimar cualquiera de las dos horquillas es necesario conocer no sélo los
precios de transaccion, como en el modelo de Roll (1984), sino también el parametro sz

Cuando se dispone de datos para calcular la horquilla cotizada, esto es, mejores precios
de compra y venta, se puede estimar los costes de gestion y por diferencia los costes ligados a
la presencia de informacion privada.

2,/-Cov; (AP AP_)) =a, +b;S; + 7 [33]

donde: b= \/Z

Por ultimo, debemos sefialar que el modelo de Glosten (1987) aporta resultados
importantes: muestra que cuando hay costes ligados a la presencia de informacién asimétrica,
la horquilla realizada es inferior a la cotizada.

El modelo de Stoll (1989) permite descomponer la horquilla cotizada, S, en tres
componentes distintos bajo el supuesto de que la proporcion estimada de los mismos es
idéntica para todos los activos. La idea que subyace en el modelo de Stoll (1989), al igual que
en el modelo de Glosten (1987), es que la horquilla realizada que recibe el oferente de liquidez
es menor que la horquilla cotizada por el mismo. Por otra parte, los supuestos de ambos
modelos son iguales, excepto en lo referente a la independencia del flujo de érdenes.

Bajo la hipotesis de la existencia de costes de inventario, el oferente de liquidez
incrementaria/disminuiria los precios a los que esta dispuesto a comprar y a vender después de
ejecutar una orden de compra/venta con el fin de inducir que las siguientes transacciones
fuesen de signo contrario y asi equilibrar su posicion. Asimismo, y bajo la hipétesis de
existencia de seleccion adversa, las variaciones en los precios cotizados serian las mismas pero
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el motivo seria distinto, ya que éstas reflejarian el cambio en las expectativas sobre el valor
cierto del activo inducido por la informacion transmitida en la Gltima transaccion.

Si admitimos que la Gnica informacion es la que genera la propia transaccion, y que la
transaccion en t-1 fue originada por una orden de compra/venta el oferente de liquidez, en el
caso de que solo existiesen costes de inventario, disminuiria/incrementaria los valores de los
precios cotizados por debajo/encima del precio de equilibrio en 0,5S.'2 Bajo el supuesto de que
solamente existen costes de seleccion adversa, el cambio en los precios cotizados vendra dado
por cambios en las expectativas sobre el valor fundamental del activo, aunque la cuantia y el
signo coincide con el comentado anteriormente.

En el trabajo de Stoll (1989) se modeliza el comportamiento de las series temporales de
la horquilla y se especifica la relacion entre horquilla cotizada, S, y horquilla estimada, s,
relacionando las covarianzas de los cambios en las series de precios de transaccién y las
covarianzas de los cambios en la serie de precios cotizados con S. Ambas relaciones dependen
de dos parametros. El primero, 7, refleja la probabilidad de que cambie el signo de la orden. El
segundo, ¢, indica el tamafio del cambio en el precio condicionado a una variacién en el signo
de la orden como un porcentaje de la horquilla cotizada, esto es, (1-9)S. Ademas, se asume que
la horquilla cotizada es constante en el tiempo y que los cambios en los precios son simétricos,
de tal manera que los incrementos en los precios que ocasionaria una orden de compra son
iguales que los decrementos en los precios que provocaria una orden de venta, de esta forma la
probabilidad de que haya una continuacion en el precio (tipo de orden) sera (1—7) vy el
cambio en el precio bajo este supuesto serad 5.

Estos dos pardmetros, 7'y ¢, determinan la importancia relativa de los componentes de
la horquilla. Si se asume que la horquilla cotizada refleja solamente el coste de procesamiento
de ordenes, entonces los precios de equilibrio se mueven entre los mejores precios de compra y
venta, las 6rdenes serian independientes y la probabilidad de que una orden se ejecute al mejor
precio de compra condicionada a que la anterior se ejecutd al mejor precio de venta seria
4#=0,5. Si la orden ejecutada en t-1 fue de compra y la ejecutada en t fue también de compra el
cambio en el precio de transaccion sera cero y, en caso contrario, coincidird con el valor de la
horquilla, luego d=0.

Si la horquilla reflejase solamente la compensacion por el coste de seleccion adversa los
cambios en el flujo de 6rdenes serian independientes, x=0,5. La magnitud del cambio en el
precio condicionado a un cambio en el tipo de orden seria igual a la magnitud del cambio que
sufriria si se mantiene el tipo de orden, por lo que 6=0,5.

Por altimo, si la horquilla reflejase solamente los costes de inventario, y al igual que en
el caso anterior, la cuantia del cambio en el precio no vendria condicionada por el tipo de orden
gue se ejecutase. Sin embargo, las érdenes ya no serian independientes puesto que el creador
de mercado buscaria con la siguiente transaccién compensar el desequilibrio sufrido en la
anterior. Por tanto la probabilidad de ejecutar una orden de compra condicionada a que la
anterior fue de venta serd mayor de 0,5, es decir, 1>0,5.

Como se observa en la expresion [34], Stoll (1989) descompone el cambio en el precio
total del activo en tres componentes.

AV, =a+AP, +g, [34]
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donde: AV, representa el cambio total del precio desde t-1 hasta t, a es el cambio
esperado en el precio en ausencia de horquilla (o costes de transaccion), AP, es el cambio en
el precio del activo debido a la horquilla y e, es el cambio en el precio debido a la nueva
informacion, cuya esperanza es cero.

A partir de la expresion [34], podemos calcular la autocovarianza de la serie de
variaciones de precios tal y como se recoge en la expresion [35].

Cov(AV,,AV,,,) = Cov(AR,,AP,,,) + Cov(AR, ,e,,,) +

[35]
+Cov(e,, AR,,;) +Cov(e,,e,)

Bajo la hipotesis de mercados informacionalmente eficientes, los cambios debidos a la
nueva informacion, e;, mostraran autocorrelacion nula y ademas no estaran correlacionados con
los cambios retardados o adelantados de los precios como consecuencia de la horquilla, AP,.
Esto supone una notable simplificaciéon de la expresion [34] como queda recogido en la
expresion [36].

Cov(AV,,AV,,;) =Cov(AR,,AR,,) [36]

La expresion [35] refleja que, en un mercado eficiente, la autocorrelacion observada en la serie
de rendimientos se debe Unica y exclusivamente a los costes de transaccion recogidos en la horquilla.

El cambio del precio debido a la horquilla en el modelo aqui descrito podrd tomar
distintos valores con distintas probabilidades. En concreto, y suponiendo que en t-1 se ejecuto
una orden de venta, es decir, al mejor precio de compra, los posibles cambios en el precio y sus
probabilidades son los que se detallan en [37].

AP, =(A, -B_)=(1-05)S con probabilidad = [37]

AP, =(B, —B,,)=-6S con probabilidad (1-7)

donde: Ay B, representan, respectivamente, los precios cotizados para la compra y para la venta.

De forma analoga, expresion [38], podemos determinar los posibles cambios en el
precio y sus probabilidades condicionadas a que en t-1 la orden ejecutada fue de compra.

AP, =(A —A_)=9dS con probabilidad (1-rx) (3€]

AP, =(B, —A_)=—(1-05)S con probabilidad =

El calculo de la esperanza de un cambio en el precio condicionado™ a la ejecucion en t-
1 de una orden de venta o de compra se indica en las expresiones [39] y [40].
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E(AP |B,,) = 7(1-8)S +(1-7)(~-J8)=

[39]
S —815-38S +618 = (- 5)S

E(AP|A ) =—7(1-8)S + (1-7)(5S) =

[40]
=—nS+0nS+38S—0nS =—(r-0)S
La horquilla realizada, s, entendida como la ganancia esperada por el oferente de
liquidez en una compra seguida de una venta, puede ser calculada, como se observa en la
expresion [41], a través de la diferencia entre el cambio esperado en el precio después de la
venta de un agente y el cambio en el precio después de la compra del mismo.

s=(1-08)S—(-(7-9))S =2(x-5)S [41]

Si solamente se contempla el coste de procesamiento de Ordenes, en cuyo caso nos
encontrariamos en el modelo de Roll (1984) donde x es 0,5y Jes 0, la horquilla cotizada
coincide con la horquilla realizada. Si solamente existiese coste de selecciéon adversa la
horquilla realizada seria cero (#=0,5y 6=0,5). Si el Gnico componente de la horquilla cotizada
es el coste de inventario entonces ¢ >0,5y d=0,5, con lo que la horquilla realizada sera menor
que la cotizada.

De lo dicho anteriormente se puede deducir que el componente de seleccidn adversa
puede calcularse a través de la diferencia entre la horquilla cotizada y la realizada. La horquilla
realizada cubre el coste de procesamiento de drdenes y los costes de inventario, de tal manera
que si solamente existe compensacion por los costes de inventario d tomaria valor 0,5 y la
horquilla realizada que corresponderia a este concepto seria 2(z —0,5) . Por su parte, el coste
de procesamiento de érdenes sera la diferencia entre la horquilla realizada total y ésta calculada
para costes de inventario exclusivamente.

En las expresiones [42] y [43], SA 'y PO representan la importancia relativa en tanto por
uno de los costes de seleccion adversa y de procesamiento de 6rdenes respectivamente.

SA=[1-2(z-0)] [42]
PO=2(r-0)-2(r—05)=1-26 [43]

Si se conociese el signo de la transaccion efectuada, es decir, si corresponde a una orden
de compra o de venta se podria estimar los distintos componentes a partir de las variaciones del
precio. Para prescindir de esta informacidn, en lugar de las variaciones de la serie de precios se
trabaja con las autocovarianzas de las mismas.

En un mercado informacionalmente eficiente la autocovarianza observada en las
variaciones de los precios de transaccion se debe al efecto en la variacion de la horquilla. Si la
horquilla es constante en el tiempo, la covarianza de los precios cotizados para la compra y
para la venta coinciden, expresion [44].
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Cov(ABy,AB, ;) = Cov(AA,AA ;) [44]

Partiendo de la distribucion de probabilidad conjunta de las variaciones en dos
momentos del tiempo de los precios de transaccion y de las variaciones de los precios
cotizados, los célculos de las covarianzas para los precios de transaccion y los precios
cotizados vendrian dados por [45] y [46], respectivamente.

Cov; =Cov(AR,AR,,) = §°[¢°(L-27)-7*(1-25)]  s]
Cov, =Cov(AB,,AB, ;) = Cov(AA ,AA ;) =S 26%(1-27) [46]

De otra forma, las expresiones [45] y [46] pueden expresarse bajo la estructura de
modelo regresion con el fin de estimar los distintos componentes de la horquilla cotizada.

Cov; =a,+a,S*+u
2 [47]
Cov, =b, +b,S° +v

donde: u y v son términos de error, y la variable independiente es el cuadrado de la horquilla
cotizada relativa para el periodo considerado sobre el cual se han calculado las covarianzas.

Las estimaciones de los parametros del sistema de ecuaciones descrito en [47] se
utilizan para calcular los parametros dy u a partir del sistema de ecuaciones de la expresion
[48]. Estos valores determinaran los distintos componentes de la horquilla como se recoge en
las expresiones [42] y [43]

a, =0°(l-27)-m*(L-20)

, [48]
b, =0"(1-2rx)

Por Gltimo, la estimacion del modelo propuesto por Stoll (1989) le permite concluir que
la importancia relativa del componente de seleccion adversa en la horquilla total es alta,
concretamente obtiene un valor cifrado en el 43%. Por lo que respecta al componente que
recoge los costes de inventario, el valor estimado se sitla en el 10%, valor que resulta
relativamente bajo.

George et al. (1991) sefialan que los estimadores propuestos en los trabajos previos de
la horquilla realizada y sus componentes presentan sesgos a la baja producidos por la existencia
de autocorrelacion positiva en los rendimientos esperados. Los modelos analizados hasta el
momento reposan en la hipotesis de que la Gnica fuente de autocorrelacion en los rendimientos
calculados a partir de los precios de transaccion es la existencia de costes de procesamiento de
6rdenes o, lo que es lo mismo, que el rendimiento esperado es constante en el tiempo. Eliminar
esta hip6tesis supone introducir autocorrelacién positiva en la serie de rendimientos esperados,
lo que provocara sesgos en las estimaciones de la horquilla efectiva y de sus componentes.
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La aproximacion de George et al. (1991) corrige este sesgo suponiendo que las
esperanzas no son estables en el tiempo. La estimacion de la horquilla efectiva se efectda a
partir de la covarianza de la diferencia entre los rendimientos calculados en base a los precios
de transaccion y los calculados usando los mejores precios de compra. De este modo
desaparece cualquier efecto debido a la autocorrelacion del rendimiento esperado.

Por otra parte, el modelo sigue manteniendo el supuesto de horquillas constantes y que
la importancia de los distintos componentes en la horquilla es la misma para todos los activos.

A diferencia del modelo de Stoll (1989), contemplan Unicamente dos componentes en la
horquilla cotizada: el coste de procesamiento de drdenes, que es la causa por la que los
cambios en los precios de transaccion estan negativamente autocorrelacionados, y el coste de
seleccion adversa, que coincide con la revision en las expectativas por parte del oferente de
liquidez del valor cierto del activo tras la recepcidn de una orden.

El proceso de generacion de los precios de transaccion, Py, y del valor cierto del activo,
M;, vienen reflejados las expresion [49] y [50], respectivamente.

P, =M, +7(S5/2)Q, [49]
M,=E, +M_, +(1-7)(S/2)Q, +U, [50]

En las expresiones [49] y [50], las variables Qy, y S, representan, como es habitual, la
direccion de la orden y la horquilla cotizada respectivamente. E;, es el rendimiento esperado
generado entre t y t-1 basado en toda la informacion publica hasta t-1, y que, como hemos
dicho, va a ser variable en el tiempo mientras que Uy, es el cambio en el valor cierto del activo
como consecuencia de la nueva informacién generada entre la transaccion en t-1 y la
transaccion en t. Por otra parte, g, recoge la proporcion de la horquilla debida al coste de
procesamiento de drdenes. Bajo la hipdtesis de costes de inventario nulos, (1-u) seré la
proporcion de la horquilla consecuencia del coste de seleccion adversa.

La relajacion de la hip6tesis de mercados informacionalmente eficientes supone aceptar
la hipotesis de rendimientos esperados, E; variables en el tiempo y, por tanto, su
autocovarianza serd positiva, Cov( E, ,E,_; )>0.

Si a partir de los procesos de determinacion del valor cierto del activo y de los precios
de transaccién calculamos la autocovarianza de los rendimientos observados, Rir,
obtendriamos la expresién [51]

Cov(Ri,,Riyy) = COV(E, , E,,) - 757 /4 [51]

Este resultado es idéntico al obtenido en el modelo de Glosten (1987), excepto que
ahora aparece la autocovarianza entre los rendimientos esperados del activo. Recordemos que
en el modelo de Glosten (1987) dicha autocovarianza se suponia nula, motivo por el cual el
estimador propuesto de la horquilla efectiva y sus componentes esta sesgado.
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A partir de la autocovarianza de la expresion [51], la relacién entre la horquilla cotizada
y la autocovarianza de los precios de transaccion vendria dada por la expresion [52].

2: \/_ 2|COV(RiTt ) RiTt—l) - COV(Eit J Eit—1)| = \/ﬂ'_iSi [52]

De la expresion [52] se derivan los estimadores propuestos por los modelos de Roll
(1984) y Glosten (1987). Para ello bastaria con suponer, en el primer caso, rendimientos
esperados estables en el tiempo, es decir, autocorrelacion nula, y la no existencia de costes de
seleccion adversa con lo que u tomard valor 1. Para el segundo de los modelos citados es
suficiente aceptar que la autocorrelacion de los rendimientos esperados es nula.

George et al. (1991), presentan dos técnicas alternativas para estimar la horquilla
efectiva y sus componentes:

e La primera de las alternativas propuesta consiste en estimar para cada activo los
parametros de la ecuacion [53].

Rine = %oi + 7B + 77 (53]
donde: Ey sigue una AR(1) y refleja el rendimiento esperado para una cartera de la
cual forma parte el activo i, construida en base al tamafio e igualmente ponderada.

La horquilla efectiva, s;, se calculara de acuerdo con la expresion [54] a partir de la
perturbacion obtenida d e la regresion [53], esto es 7.

, ¥ del rendimiento calculado en base al valor cierto del activo, estimado a través de los precios
demandados siguientes a la transaccion, Rig; .

imt ~ Rigy [55]

La autocovarianza de la diferencia de rendimientos no se ve afectada por la autocovarianza
positiva inducida por la variabilidad en el tiempo del rendimiento esperado, tal y como se observa
en la expresion [58],* ya que, tanto los rendimientos basados en los precios de transaccién como los

basados en los precios cotizados de compra contienen el rendimiento esperado del activo,
desapareciendo este término al calcular la diferencia, como se puede observar en la expresion [57].

Riee = Eit +(1_75i)(si /Z)Qn +U,, [56]
RDit =7 (Si /2)[Qit _Qit—l] [57]

Cov(RD,,RD; ;) = _”iz (Si2 14) [58]
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A partir de la expresion [58], la estimacion de la horquilla efectiva o realizada vendra
dada por el doble de la raiz cuadrada de la autocovarianza de la diferencia de rendimientos
cambiada de signo, expresion [59].

s, = 2,/-Cov(RD,,RD, ;) = 7,5, [59]

En cualquiera de las dos alternativas descritas, bajo el supuesto de costes de inventarios
nulos la estimacion de los distintos componentes de la horquilla cotizada, procesamiento de érdenes
y seleccion adversa, se realiza estimando los coeficientes de la regresion [60], donde se relaciona la
estimacion de la horquilla efectiva con la horquilla cotizada media del periodo considerado.

S;=a; + ;S +¢ [60]

La estimacion del parametro 4 de la expresion [60] proporciona un estimador del coste de
procesamiento de érdenes y (1-43) ofrece un estimador del componente de seleccion adversa.™

Los resultados empiricos obtenidos por estos autores muestran: por una parte, que los
estimadores propuestos por los modelos de Roll (1984), Glosten (1987) y Stoll (1989) son
sesgados y poco eficaces, ya que no tienen en cuenta la variacion temporal de las esperanzas y
estan calculados a partir de cambios en los precios de transaccion. Por otra parte estiman un
componente de seleccion adversa de alrededor del 10%, frente al 43% estimado por Stoll
(1989) para el mismo mercado. La diferencia en este resultado puede deberse, no solo al sesgo
producido por el supuesto de rendimientos esperados estables en el tiempo, sino también al
diferente supuesto de ambos en cuanto a la independencia en la sucesion de Ordenes para
derivar su estimador.

El modelo propuesto por Kim y Ogden (1996) no acepta la estabilidad en el tiempo ni
de las horquillas ni de los rendimientos esperados y permite que la importancia relativa de cada
componente en la horquilla cotizada sea diferente para los distintos activos del mercado. Con
las nuevas hipotesis introducidas se demuestra que el estimador propuesto por George et al.
(1991) también est4 sesgado, e intentan proporcionar un estimador no sesgado de los distintos
componentes de la horquilla individual para cada activo considerado.

La consideracion de la no estabilidad de la horquilla en el tiempo provoca que el el
precio cotizado para la venta no sea una buena aproximacion del valor cierto del activo. Por
ello el modelo de Kim y Odgen (1996) toma como estimador del valor cierto del activo el
punto medio de la horquilla. Con el rendimiento calculado en base a este precio, R, , se
establece la diferencia respecto al rendimiento calculado con los precios de transaccion, RD;;.

_ Ask;, + Bid

M, [61]

[62]

Por lo que respecta a la horquilla cotizada, S;, vendra determinada por la expresion [63].1
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Sy =S, 17, [63]

. . - . . 2
donde: nit es un componente estacionario y ergodlco con media cero Yy varianza O'” .

La autocovarianza de la diferencia calculada en base a los rendimientos de transaccion y
e | valor cierto del activo —expresion [62]- proporciona un estimador insesgado de la horquilla
efectiva —expresion [65]-.

Cov(RD,,RD, ) = 77 (S / 4) [64]

s; = 2,/-Cov(RD,,RD,, ,) [65]

Finalmente, la estimacién de la proporcion de la horquilla cotizada que supone coste de
procesamiento de 6rdenes la proporciona la pendiente de la regresion [66].

s =f, +ﬁ1\/s_—i2+€i [66]

donde: la variable dependiente se ha calculado como indica la expresion [65] para cada uno de
los periodos considerados, y la variable independiente ya no es la media de la horquilla relativa
para el periodo sino que se calcula como la raiz cuadrada de la media de la horquilla al
cuadrado en el periodo considerado, expresion [67].

SRR P
Si :_zsit [67]
T3

El modelo asi descrito contempla la variacion de la horquilla en el tiempo pero sigue
manteniendo el supuesto de que la proporcion que supone cada coste dentro de la horquilla
cotizada es la misma para todos los activos.

Para relajar esta hipdtesis, el modelo de Kim y Ogden (1996) modifica el método de
estimacion usado en los anteriores trabajos, calculando para cada activo una estimacion del coste de
procesamiento de ordenes, f[i , como el cociente entre la horquilla efectiva estimad a el periodo
considerado y el valor esperado de la horquilla cotizada para ese periodo, esto es ( Si2 ).

. S;
7, = [68]

La proporcion que supone el coste de seleccion adversa para cada activo vendria
determinada por 1—7,.

Finalmente, la contrastacion empirica del modelo muestra que los valores obtenidos
para el componente de seleccidn adversa con el nuevo estimador propuesto son, en media,
maés altos que el valor obtenido con el modelo de George et al (1991). En concreto, el
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valor medio del componente de seleccion adversa estimado se cuantifica alrededor del
50%.

Recientemente, Dar-Hsin y Lloyd (2003) proponen una extension del modelo de
Stoll(1989) incorporando dependencia en la serie de transacciones de dos periodos
anteriores, de tal manera que la probabilidad de un determinado tipo de transaccion estaria
condicionada al tipo de transaccion anterior y a la anterior a esta. De este modo, introduce
para cada tipo de transacciones cuatro probabilidades condicionadas, que vendran
determinadas por los pardmetros m y [, que reflejardn la probabilidad de que un
determinado tipo de transaccion venga precedido por dos transacciones de signo contrario,
0 por una transaccion de | mismo signo y otra del signo contrario respectivamente.

A partir de este nuevo planteamiento, se modifican las expresiones iniciales de
Stoll(1989). Los autores, aunque indican como estimar el modelo y llegar a la
descomposicion del spread, no realizan en su trabajo ninguna aplicaciéon empirica del
mismo.

3. CONSIDERACIONES FINALES

En este trabajo se han revisado un conjunto de modelos cuya propuesta es la
estimacion de los costes de transaccion y/o sus componentes a partir de las series de datos
observadas en el mercado. Mas concretamente, el conjunto de modelos al que nos
referimos hacen uso de las autocovarianzas de las series de precios y rendimientos. Este
conjunto de modelos fue originado por el propuesto por Roll (1984), en el cual la idea que
subyace es que, si los precios para comprar y vender son distintos debido a la presencia de
costes de transaccion tal y como indican los modelos teéricos de microestructura y, por
tanto, no reflejan el valor cierto del activo, en mercados informacionalmente eficiente
apareceran covarianzas negativas en las series de precios de los activos provocadas por la
friccion que supone la presencia de dichos costes.

Del conjunto de modelos descritos, los dos primeros, es decir, el ya mencionado de
Roll (1984) y la correccion propuesta al mismo por Choi, Salandro y Shastri (1988),
recogen como Unico componente de la horquilla el procesamiento de drdenes, y permiten
estimar los costes de transacccion cuando nos e tiene como dato la horquilla cotizada del
mercado.

El resto de los modelos propuestos, descomponen la horquilla cotizada en dos
componentes: procesamiento de 6rdenes y seleccion adversa, excepto el modelo de Stoll
(1989) que establece un componente mas relacionado con los costes de inventario.

El modelo de George, Kaul y Nimalendran (1991) supone una generalizacion de los
modelos de Glosten (1987) y Roll (1984), donde se recoge ademas la posibilidad de
autocovarianzas positivas en los rendimientos esperados de los activos,eliminando la
hipétesis de mercados eficientes en el sentido mas tradicional.
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Por su parte, el modelo de Kim y Ogden (1996) supone una modificacion al
propuesto por George, Kaul y Nimalendran (1991), relajando algunas hipétesis de este
Gltimo.

A pesar de las similitudes entre el grupo de modelos analizados, cabe destacar la
disparidad de resultados que se obtienen en las estimaciones empiricas con ellos, oscilando
para el componente de seleccion adversa desde un 10% estimado por George, Kaul y
Nimalendran (1991) al 50% obtenido por Kim y Ogden (1996).

NOTAS

* Este trabajo ha contado con el soporte financiero de la CICYT proyecto SEC2000-0773.

! Demsetz (1968), Ho y Stoll (1981) y Amihud y Mendelson (1980), entre otros.

2 Bagehot (1871), Copeland y Galai (1983), Glosten y Milgrom (1985) y Kyle (1985)/(1989), entre otros.

% En caso de que las 6rdenes no se ejecuten a los precios cotizados, es decir al mejor precio de compra o de venta, se
diferencia entre horquilla efectiva y horquilla realizada. Mientras se mantenga el supuesto de que todas las érdenes se
ejecutan al mejor precio de compra o de venta utilizaremos el término de horquilla efectiva o realizada indistintamente.
“ Sera mas si la orden que se ejecuta es la compra de un agente y menos si es la venta.

® Se asume que el valor de la horquilla es una cantidad constante en el tiempo.

® El célculo de la autocovarianza a partir de la funcién de distribucion conjunta de los cambios en el signo de las
ordenes, Cov(AQ,,AQ, ), toma valor -1.

” Al igual que en el modelo de Roll (1984) se mantiene la hipotesis de costes de inventario nulos.

8 Glosten (1987) se refiere al mismo como beneficio bruto del oferente de liquidez.

® Es decir, més altos que el Ask en el caso de una compra y mas bajos que el Bid en el caso de una venta.

10 Esto solamente se cumple si consideramos la existencia de informacion privada. Si no fuese asi, las funciones serfan constantes.
™ En caso contrario, si el valor cierto del activo que resulta de la revision de las expectativas tras una compra del
inversor superase al precio de venta y el valor revisado del activo tras una venta de un inversor fuese menor que el
precio de compra, el creador de mercado esperaria perder dinero en cualquier transaccion.

12 Esto seria asi asumiendo que los costes de inventario son una funcion lineal de la posicion del oferente de liquidez.

'3 E1 cambio en el precio no condicionado, es decir, si la probabilidad de una venta y una compra fuese la misma, sera

cero (E(4P, ) =0).

 La expresion calculada de la covarianza supone que el precio cotizado es observado después del precio de
transaccion, si se observan simultdneamente o antes de la transaccion la expresion del rendimiento para estos precios
cambiaria y también todos los célculos posteriores.

!5 Es de destacar que en el caso del segundo procedimiento los autores sefialan que el estimador del coste de procesamiento
de 6rdenes es insesgado y eficiente. sin embargo, para el primero de los procedimientos no siempre es asi.

% gjJa horquilla cotizada se modeliza como se indica, el valor de la autocovarianza de la diferencia entre los
rendimientos de transaccion y los rendimientos al Bid se vera modificado respecto al calculado por George et al.(1991)
en el siguiente sentido:

Cov(RD,,,RD, )+(02 /4)[1+ COI’I’(ﬂ“,ﬂH)—2C0rl’(77“,77“4)]=—ﬂ'zE[S‘f /4]

La expresion anterior refleja que el estimador propuesto por George et al. (1991) esta sesgado. El signo del sesgo es
una cuestion empirica y dependerd de las propiedades de las series temporales de la horquilla ya que vendra dado por
el signo del corchete que aparece en la parte izquierda de la ecuacion.
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