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INTRODUCCION

Segun Venkataman y Waisburd (2007) un Market Maker difiere de un operador
regular en que el Market Maker tiene la obligacién de permanecer en el mercado con un
bid-ask spread maximo y es compensado por hacer eso mientras que un trader regular
provee liquidez pero s6lo movido por su basqueda de ganancias. En el mercado de futuros
de dolar del ROFEX operan Market Makers con el objetivo explicito de aumentar la
liquidez, entendiendo por liquidez la posibilidad de negociar sin provocar significativas
modificaciones en los precios. El objetivo de este trabajo es analizar el problema de la
liquidez del mercado de futuros argentino y determinar la influencia real de la
participacion de Market Makers en el mercado de contratos de futuros de Délar

Para ello analizaremos la dinamica de los cambios de precios del contrato futuro y
sus factores determinantes bajo la metodologia de un experimento, utilizando datos de
transacciones para dias de negociacion anteriores y posteriores a la introduccion de los
Market Makers (en adelante MM). La técnica econométrica aplicada es un probit ordenado
con variables a intervalos irregulares de tiempo entre transacciones, y nuestra hip6tesis es
que los MM han incrementado la liquidez del mercado.

En principio no se podria hablar estrictamente de introduccion de MM porque ya
existian desde el afio 2002, en el que comenzaron las operaciones del mercado de futuros
argentino sobre el Dolar BCRA 3500. Sin embargo, a principios de 2005 ROFEX tomd la
decision de cambiar algunas de las reglas del trabajo de sus proveedores de liquidez y
denominar a los participantes que suscribieran al nuevo convenio como MM, con el
objetivo reconocido de aumentar la liquidez. Las conclusiones de este estudio resultaran
de utilidad para los actuales y futuros MM, las autoridades regulatorias, ROFEX y otros
Mercados latinoamericanos a la hora de analizar las ventajas de instaurar figuras similares,
sus posibles modificaciones y los pasos a seguir en este camino de continua innovacion
financiera.

Este trabajo consta de cuatro secciones. La seccion |, en su primer apartado,
presenta una revision bibliografica del concepto de liquidez en relacion a los mercado

financieros, como asi también de los diversos métodos aplicados para medir la accion de



los MM sobre esta variable. En el segundo apartado se describe el cambio regulatorio
sobre la accion de los MM que motivo esta investigacion.

La seccion Il contiene un primer apartado donde describimos el marco tedrico del
cambio institucional en el sistema financiero que nos permite realizar este trabajo. Alli
también se presenta la metodologia a utilizar y la descripcion de las implicancias que tiene
este analisis. Asimismo, se realiza una explicacion de los modelos utilizados en el tercer
apartado.

En el primer apartado de la seccion 11l mostramos las caracteristicas de los datos a
procesar y la literatura que analiza este tipo de particularidades.

Finalmente, en la seccién IV realizamos la especificacion empirica y mostramos los
resultados en el penultimo apartado. Por Ultimo, se detallan las conclusiones mas
importantes obtenidas a partir de las evidencias empiricas halladas a lo largo de todo el

trabajo.



I. ANTECEDENTES BIBLIOGRAFICOS y DESCRIPCION DEL

OBJETO DE ESTUDIO
I.1. LIQUIDEZ: Una introduccion al problema

De acuerdo a Andrew Crockett, presidente de JPMorgan Chase International, el
concepto de liquidez es mas facil de percibir que de definir. En términos generales se
identifica a la liquidez de mercado como la capacidad de ajustar riesgos y portafolios con
operaciones de mercado sin sufrir una significativa modificacion de los precios

subyacentes. Este fendbmeno puede a su vez ser entendido en varias dimensiones:

“Profundidad” del mercado, o la habilidad de ejecutar grandes transacciones sin
influenciar los precios indebidamente.
- “Amplitud”, o la diferencia entre el precio bid y ask.
- “Inmediatez”, o la velocidad con la que las operaciones pueden ser ejecutadas.
- “Resiliencia”, o la velocidad con la que los precios subyacentes son restaurados
luego de una perturbacion.

Por otro lado, la principal funcién de las instituciones de intermediacién financiera
es precisamente proveer liquidez, emitiendo deuda liquida a cambio de mantener otra
menos liquida, al tiempo que utilizan su capital para cubrir el riesgo y proveer aquellos
servicios que justifiquen el costo del capital invertido.

Por ultimo, consideraremos la liquidez de fondeo como la facilidad con la que se
puede obtener valor de los activos, mediante el acceso al crédito o la venta de los mismos.
Luego, podemos establecer una analogia entre el sistema capitalista de instituciones
financieras, liquidez de fondeo y liquidez de mercado, con el sistema circulatorio del
cuerpo humano de corazén, sangre y venas, respectivamente.

De lo anterior se intuye la gran relevancia del tema dentro de la literatura
financiera® y, en particular, para analizar las causas que Comerton-Forde et al. (2007) y

Brunnermeier y Pedersen (2008) encuentran para que la crisis internacional de los

! La liquidez de mercado es el foco de los estudios de microestructura financiera: Stoll (1978), Ho y Stoll
(1981, 1983), Kyle (1985), Glosten y Milgrom (1985), Grossman y Miller (1988). Esté relacionada a los
limites de arbitraje: DeLong, Shleifer, Summers, y Waldmann (1990), Shleifer y Vishny (1997), Abreu y
Brunnermeier (2002); traders restringidos: Attari, Mello y Ruckes (2005), Bernardo y Welch (2004),
Brunnermeier y Pedersen (2005), Eisfeldt (2004), Morris y Shin (2004), y Weill (2007); riesgos
transaccionales: Vassilis Polimenis (2005); costos econémicos: Instefjord (1999); behavioral finance:
Baker y Stein (2002); crecimiento potencial: Levine y Zervos (1998); y estabilidad econémica: Warsh
(2007).



mercados que nacié en EE.UU., con el derrumbe de las hipotecas subprime, tenga efectos
en todo el mundo.

Economides (1994) argumenta que la liquidez juega un rol fundamental en el
funcionamiento de los mercados financieros institucionalizados porque sin la
disponibilidad de contrapartes los mercados serian reemplazados por acuerdos informales
entre partes. La teoria general de valuacion de activos establece que si la liquidez es de
relevancia para las preferencias del inversor, entonces debera ser incluida en el precio del
activo, exigiéndose por ende un més alto rendimiento promedio?, ante més altos costos de
transaccion y posibles asimetrias de informacion.

Tanto para Dapena (2007) como para Fanelli (2005) la liquidez es una condicion
necesaria para la profundizacion financiera del poco desarrollado mercado local. Ambos le
adjudican una gran responsabilidad por esta situacién a la falta de un desarrollo
institucional perdurable en el tiempo.

En todos los grandes mercados financieros del mundo hay diferentes clases de
proveedores de liquidez: los agentes regulares que operan por cuenta propia o de terceros,
aquellos que a partir de acuerdos con los mercados realizan operaciones con el solo
objetivo de generar volumen de transacciones, los especialistas de producto, los hacedores
de mercado que constantemente mantienen ofertas de compra y venta sobre un producto, y
muchas otras figuras que se generan a partir de combinaciones de las anteriores. La
existencia de algunas de estas figuras genera importantes costos para los Mercados, puesto
que éstos tienen que dejar de cobrarles tasas de mercado o incluso pagarles comisiones.
Los Mercados toman estos costos porque el descubrimiento de precios sélo es alcanzado

en mercados liquidos.

2 Amihud y Mendelson (1986), Brennan y Subrahmanyam (1996), Brennan, Chordia, y Subrahmanyam
(1998), Datar, Nail y Radcliffe (1998) y Porter (2003).



1.2. CAMBIO REGULATORIO: El rol de los Market Makers

En los Gltimos 20 afios, en linea con el surgimiento de los futuros financieros en los
mercados desarrollados se sucedieron una serie de numerosos e infructuosos intentos de
creacion de un mercado liquido de futuros financieros en Argentina.

Desde 1991 a 1993, el Mercado de Valores de Buenos Aires S.A. (MERVAL)
habia intentado, sin éxito, la negociacion a plazo firme del indice Merval y de tasa de
interés. En 1994 lanz6 la negociacion de futuros y opciones sobre los indices Merval y
Barca y sobre tasa de interés Saibor 30. En 1995, se produce un acuerdo entre el
MERVAL vy el Chicago Borde of Tarde (CBOT) para la creacion del Mercado
Argentino de Futuros y Opciones (MAFO). La crisis del tequila retrasé su nacimiento y
para 1998 el proyecto ain no habia visto la luz.

A fines de la década de 1990 el ROFEX crea la Division de Derivados Financieros,
con la cual daria el puntapié, en el afio 2001, para la negociacion de futuros financieros en
un mercado formal en Argentina, con el listado de futuros sobre bonos globales y sobre
titulos de deuda de corto plazo.

Paralelamente, también en 1999, se crea el Latinamerican Futures Exchange
(LAFEX), una plaza de futuros con base en Uruguay para la negociacion de futuros sobre
dolar estadounidense, real, peso chileno y bonos globales 2017, todos con cotizacién y
liquidacién en pesos argentinos. Por diversas razones, el proyecto no prospero.

A mediados de 2001, y como reaccién a un pedido que hiciera el entonces Ministro
de Economia a los bancos para que armen un mercado de futuros, la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires anunciaba el establecimiento del Argentine Futures Exchange (ARFEX),
sociedad creada en 1998 y que nunca habia sido puesta en funcionamiento.

En el afio 2002, la salida de la convertibilidad, con sus consiguientes niveles de
volatilidad asociados, exigio a los actores econdmicos definir una nueva estrategia para
una mejor administracion de riesgos. En el mes de abril, ROFEX obtuvo aprobacion de la
Comision Nacional de Valores para comenzar a negociar futuros y opciones sobre indice

Ddlar y para comienzos de mayo ya se operaban las primeras posiciones de futuros de tipo



de cambio en el sistema de negociacion electronica de la Division de Derivados
Financieros del ROFEX.

Mas tarde, en el mismo afio, el MERVAL lanzaria la operatoria del Indice Délar
(INDOL) y, en Noviembre de 2003, del Dolar Mayorista (DOMAY), experiencias que no
lograron un razonable nivel de liquidez de negocios.

En el afio 2005, la Bolsa de Comercio de Buenos Aires anuncia el relanzamiento
del MERFOX. EI proyecto incluia, ademés de los futuros ganaderos, la incorporacion de
futuros sobre indice MERVAL vy otras variables financieras. El mercado nunca se puso en
marcha.

En muchos de estos intentos, el problema fue la inexistencia de la liquidez
necesaria para lanzar un mercado, en otros, la falta de una liquidez posterior que se viera
reflejada en bajos costos de spreads fue inexistente.

Desde la creacion la Division Derivados Financieros de ROFEX se conto con la
participacion de proveedores de liquidez denominados MM. Inicialmente eran personas
fisicas que realizaban muchas operaciones en el mercado con el fin de brindar contrapartes
a quienes ingresaran al mercado.

El Mercado ha brindado incentivos para lograr la activa participacién de los
proveedores de liquidez a través de distintos formatos. Inicialmente se les otorgaba un
fondo de riesgo para que operen y quien perdia un porcentaje del fondo salia del programa.
Luego se determind un convenio entre el mercado y cada uno de los MM donde se pagaba
un monto fijo mensual y como contrapartida los MM operaban un ndmero minimo de
contratos.

A principios de 2005 se observo que el convenio vigente de MM brindaba
incentivos difusos:

o Numero de contratos: no pagaba mas a quien se excediera del
minimo de contratos negociados requerido

o Contratos con distinto vencimiento: no pagaba una prima de riesgo
para quien operara posiciones lejanas al valorar cada contrato de la misma manera,

relegando asi la participacion en las posiciones mas largas.



o Productos iliquidos: no habia una diferenciacion por producto. Al no
diferenciar el pago por el producto operado incentivaba a operar en los productos
ya liquidos en detrimento de los productos iliquidos y por ende mas riesgosos.

o Contrapartes que pagan tasa: no se sabia si el pago realizado se
debia a operaciones contra clientes que se servian de la liquidez brindada o de

operaciones realizadas entre MM.

En Marzo de 2005 se puso en marcha un nuevo convenio de market making. Dicho
convenio cambio la forma de remuneracion de los MM haciendo que esta se conformase
por dos pagos; uno fijo atado a una tabla de puntos requeridos y otro variable de acuerdo al
namero de contratos cuya contraparte no es MM.

El pago fijo se implementd para lograr que los MM operen contratos de posiciones
lejanas y productos iliquidos; se dio mayor valoracion a éstos.

El pago variable se incorpord para incentivar un mayor nivel de operatoria que
brinde liquidez se instrumentd un pago variable para las operaciones cuyas contrapartes no

son MM y por ende pagan tasa, lo que permite al Mercado solventar dicho pago variable.



1. MARCO TEORICO
I1.1. ESTRUCTURA DEL MERCADO: Una teoria de las instituciones financieras

“National Corn Growers Association recognizes the valuable role all parties play in providing
liquidity in a market. Many of our growers have witnessed first hand non-liquid markets. I, personally, have
been to a trading session of the Bolsa in Buenos Aires. While it attempts to have the same look and feel of the
Board of Trade, this market lacks liquidity, and hence, really doesn’t provide price discovery”

Garry Niemeyer

Commodity Futures Trading Commission.
Agricultural Markets Roundtable

Abril, 2008

El estudio de la microestructura del mercado es el analisis de varias instituciones y
reglas que gobiernan el proceso de negociacion, clearing y liquidacion en un mercado
financiero, con el objetivo de llegar a una estructura que maximice la eficiencia de los
resultados de precio, liquidez y volatilidad.

Segin Robert C. Merton (1995) existen dos perspectivas de andlisis de la
microestructura financiera. La vision tradicional, que toma como fija la estructura
existente y estudia los medios en que las politicas publicas pueden ayudar a mejorar la
eficiencia y rentabilidad de los actores del mercado. Y la vision funcional, que toma como
fijas ciertas funciones econdmicas e indaga cuales son las mejores estructuras
institucionales para llevarlas a cabo. Esta Gltima alternativa, en consonancia con el analisis
institucional de Douglas North, descansa sobre dos importantes premisas: (a) las funciones
financieras son mas estables en el tiempo y a través de distintos paises que sus
correspondientes instituciones, y (b) la competencia obligara a las estructuras
institucionales a evolucionar hacia una mayor eficiencia en el funcionamiento del sistema
financiero.

La funcion primaria de cualquier sistema financiero consiste en facilitar la
asignacion de recursos bajo un contexto de incertidumbre. A partir de alli, a su vez
podemos derivar otras seis funciones:

1. Provision de un sistema de pagos para el intercambio de bienes y servicios.

2. Provision de un mecanismo de pooling de fondos para llevar a cabo grandes e
indivisibles emprendimientos.

3. Provision de una manera de transferir recursos econdémicos a través del tiempo,
regiones geogréaficas y sectores de la industria.

4. Provision de un sistema de manejo de incertidumbre y control de riesgo.



5. Provision de precios que ayuden a tomar decisiones descentralizadas en distintos
sectores de la economia.
6. Provision de una herramienta para lidiar con problemas de informacion asimétrica

e incentivos.

Debido a diferencias de tamarfio, complejidad y acceso a tecnologias, que dan lugar
a ciertos precios relativos, y caracteristicas culturales, politicas e historicas, que
determinaran ciertas preferencias, la mas eficiente estructura institucional para satisfacer
estas funciones financieras generalmente sera distinta entre paises y a su vez cambiara a
través del tiempo.

Merton también concluye que los intermediarios financieros son los maximos
responsables funcionales de testear nuevos productos, puesto que son los mas capaces de
encontrar un modo de garantizarles a sus clientes el cumplimiento de sus obligaciones
contractuales. La innovacion financiera en productos y servicios resulta de este modo el
principal motor para llevar al sistema financiero hacia su objetivo de mayor eficiencia
econémica, mediante un aumento de la productividad y completitud del mercado®, y una
reduccion de costos de transaccion® y agencia®.

Sin embargo, al igual que North, Merton identifica que no solo dichas
organizaciones intervienen en el proceso de cambio institucional, sino también el Estado,
como fuerza coercitiva capaz de monitorear los derechos de propiedad y hacer efectivos
los contratos a través de un marco legal que otorgue a las estructuras institucionales una
mayor capacidad de adaptacion frente a los nuevos productos y servicios financieros.

Por lo tanto, el esfuerzo de una sociedad que quiere mejorar sus rendimientos
economicos deberd orientarse a reducir la incertidumbre economica, utilizando como

herramienta un méas profundo y sofisticado desarrollo institucional.

% Segin Williamson (1989), un contrato completo es aquel que especifica con absoluto detalle todas las
acciones que las partes contratantes deben realizar desde la firma del contrato en adelante, para cualquier
evento futuro posible. Dado que no existen contratos completos, las asignaciones de autoridad (derechos
residuales de decision) son extremadamente importantes.

* Seglin Coase (1937), el costo de medir los atributos fisicos y legales intercambiados, y la posterior garantia
de cumplimiento del contrato. En el mismo sentido, podemos preguntarnos ¢Cuantos mercados hay en una
economia competitiva? En un mundo Arow-Debreu sin fricciones hay tantos mercados como productos. De
acuerdo a Economices (1994) la falta de liquidez puede interpretarse como una friccién que se puede medir
como un costo que limita la cantidad de mercados.

® Segln Jensen, M.C.; St Meckling, W.H. (1976), equivalente a un descuento por la incertidumbre que
genera el grado de imperfeccion en la medicion y garantia de los términos de intercambio.



Los mercados de derivados contribuyen a desarrollar la infraestructura financiera
de un pais creando enlaces entre los distintos mercados locales y externos, coberturistas y
especuladores, haciendo las veces de verdaderos conductos por donde fluyen capitales y
precios (informacion).

Hoy, los mercados de futuros son las instituciones del sistema financiero que
satisfacen una serie de funciones econdémicas estrechamente vinculadas con aquellas seis
enunciadas por Merton; a saber:

e Transferencia de riesgos entre los actores de la economia.

e Descubrimiento de precios a través de la negociacion centralizada y transparente
e Provision de liquidez

e Estabilizacion de precios.

Los distintos instrumentos operados en los mercados de derivados ofrecen
diferentes patrones de pago, redistribuyendo y reasignando los riesgos asociados con los
flujos de fondo futuros entre distintos participantes. Los procesos de utilizacion de estos
instrumentos derivados para reducir o eliminar riesgo se conocen como cobertura o hedge.

A su vez, la negociacién en los mercados de futuros da lugar a una de las funciones
mas vitales de los mismos: la agregacion de informacion distribuida en una multitud de
visiones individuales y la formacion de precios que sintetizan dicha informacion
atomizada en un anico valor, respetado por compradores y vendedores.

Asi, la existencia de estos mercados ha posibilitado la absorcion de mayores
riesgos por parte de la economia, facilitando de ese modo el crecimiento y la eficiencia en
cada una de las industrias asociadas. Los usuarios, por su parte, han podido reducir sus
niveles de incertidumbre acerca de las condiciones de negocios futuras lo cual permite la
expansion del crédito y con ello el aumento de la produccién de mercancias. Al mismo
tiempo, estos efectos podrian derivar en menores tasas de interés y precios pagados por los
consumidores.

En este contexto es que nos preguntamos: ¢Son los MM un instrumento que
tiene ROFEX como institucién, para hacer mas eficiente su microestructura de
mercado? Y luego tomando a la liquidez como medida cuantitativa de eficiencia de la

microestructura: ¢Ha resultado en una mayor liquidez la introduccion de MM?



En un mercado liquido los agentes econdmicos son capaces de comprar y vender
con inmediatez una cantidad ilimitada de contratos futuros, a un precio cercano al precio
observado. Es decir, un mercado perfectamente liquido es aquel en donde los agentes
obtendrian el mismo valor para un contrato:

- independientemente del momento en el que se realizo la transaccion

- independientemente de la cantidad que comercializaron

- independientemente de si compraron o vendieron

Consecuentemente, la liquidez serd medida respecto a las variables: precio,
volumen y tiempo. De lo anterior se deduce que a mayor iliquidez, mas lejos estaran los
precios de negociacion de los “precios justos”, definiendo éstos como los precios a los
cuales se pueden liquidar los activos cuando no hay apuro en hacerlo.

Mas alld del beneficio de cada empresa, la utilizacién de mercados liquidos de
parte de operadores es una fuente de beneficios publicos por medio de las externalidades
que éstos generan. Estas externalidades, en general, provienen de las eficiencias
productivas que alcanzan los operadores al utilizar los mercados con el objeto de
intercambiar riqueza en el tiempo, cubrir o distribuir riesgos.

El intercambio de activos menos valiosos de forma inmediata por otros de mayor
valor inmediato (y viceversa) por parte de operadores que desean mover riqueza en el
tiempo genera que ambas partes de la transaccion mejoren su posicion relativa de riqueza.

La existencia de elevados costos de transaccion desalienta este tipo de intercambio.
Donde no existen mercados liquidos, la economia se empobrece, pues no se hace posible
ni la especializacion de la produccidn a bajo costo ni una correcta y eficiente asignacion de
los recursos disponibles.

A los beneficios derivados de la especializacion se contraponen los costos de una
mayor concentracién de riesgos para los productores. Los mercados liquidos de coberturas
benefician a los productores al permitirles, de una forma econémica, reducir los riesgos
que enfrentan derivados de su especializacion productiva. Cuando esto ocurre, los
productores se especializan en aquellos procesos donde son mas eficientes generando

mejoras sustanciales en los costos de produccion que repercuten sobre la sociedad toda.



11.2. METODOLOGIA

Para saber qué efectos tuvo el cambio regulatorio, el trabajo de evaluacion
numérica se desarrolla en dos etapas. La primera corresponde a la aplicacion de un criterio
para la seleccion de los dias que formaran nuestros grupos de control y tratamiento de
manera que éstos sean comparables segun ciertas caracteristicas a definir mas adelante. La
segunda etapa consiste en obtener una estimacién de las probabilidades para la distribucion
del cambio en el precio para cada dia seleccionado, luego estimar la esperanza de ese
cambio para cada dia y finalmente evaluar la respuesta (sensibilidad) de ese valor esperado

respecto a distintos niveles de volumen (cantidad de contratos) transado.

11.2.1. Determinacién de un efecto causal segun el origen de los datos

En esta seccion haremos una introduccion a técnicas basadas en regresion y en el
uso del propensity score para determinar efectos causales.

Es fundamental, para determinar qué procedimiento utilizar para la estimacion de
este efecto clasificar los datos disponibles segun el origen de los mismos. Segun cdmo
fueron recolectados (es decir, segin qué disefio se aplico para obtener los datos) podemos
clasificarlos en® de origen experimental, de origen cuasi-experimental, y de origen
observacional. Los datos de origen experimental o cuasi-experimental simplifican en gran
manera la determinacion de un efecto causal debido a que el grupo de individuos que
recibid tratamiento (grupo tratado) y el grupo que no recibid tratamiento (grupo de control)
quedan determinados por el procedimiento de asignacion al tratamiento. Aqui nos
concentramos en estos dos casos, dejando el tratamiento de los datos observacionales para

la bibliografia.

® Esta clasificacion no es Gnica. Segun la disciplina en la que se desarrolle la investigacion, la clasificacion
puede variar dado que los disefios pueden ser mas ricos dependiendo del objeto de estudio. Por ejemplo, en
algunas disciplinas los disefios tipo experimento natural son parte de los disefios cuasi-experimentales. En
otros casos son sindnimos. Aqui no hacemos distincién entre experimento natural y cuasi-experimento.



El elemento clave para la evaluacion del efecto de un tratamiento es discernir si la
asignacion al tratamiento’ fue realmente exdgena. De esta manera nos aseguramos que el
impacto sobre la variable de respuesta tiene su origen solo en la intervencién analizada y
no en otros factores que pueden afectar la variable de respuesta. En un contexto
experimental el analista puede controlar por ciertas caracteristicas observables de los
elementos de la muestra que pueden afectar la variable de respuesta, y de esta manera
aislar el efecto de un cambio exdgeno generado por el experimento. La determinacién del
efecto causal en este caso se reduce a una comparacion de las medias de la variable de
respuesta entre el grupo que recibi6 tratamiento y el grupo de control, teniendo en cuenta
posibles diferencias entre los individuos que pueden también afectar la variable de
respuesta. Aplicando MCO a la siguiente ecuacion,

y=x'f+aD+u
donde D corresponde a una variable discreta 0-1, denotando observacion del grupo de

control y del grupo tratado respectivamente. La variable de respuesta observada,
y=@1-D)y, +Dy,

donde Yo es la variable de respuesta cuando no se recibe tratamiento e Y1 es la variable de
respuesta cuando si se recibe tratamiento. Aqui « representa el efecto del tratamiento

sobre la variable de respuesta.

Los datos de origen cuasi-experimental surgen en contextos en los que una
intervencion exdgena genera de manera natural los grupos de control y de tratamiento. Los
individuos que participan de cada uno de los grupos fueron asignados de manera aleatoria
(en el sentido de no haber elegido participar o no en el programa) por una intervencion
cuyo efecto puede ser cuantificado luego de controlar por las caracteristicas que pueden
determinar distintas reacciones a la intervencion.

En este trabajo se analiza el efecto de una intervencion exdgena que genera de
manera natural un grupo de control (dias antes de la intervencidn) y un grupo tratado (dias
posteriores a la intervencion), es asi que nuestros datos se generaron en un contexto cuasi-

experimental.

" de aqui en més tratamiento, intervencion y politica seran sinnimos.



Como mencionamos antes, debemos controlar por las caracteristicas de los
individuos (dias), de esta manera obtenemos grupos de control y de tratamiento
comparables. Para generar estos grupos utilizamos la técnica de matching basada en el
propensity score (probabilidad de recibir tratamiento). EI propensity score se define,

p(x) =P(D=1x)
En la estimacion de esta probabilidad se usan, en general métodos paramétricos, los
modelos logit o probit son de uso frecuente. Estimada esta probabilidad podemos obtener

una estimacion del efecto promedio del tratamiento ATE?,

p(x) 1-p(x)

para hacer operativa la estimacion definimos su analogo muestral,

ATE =E(y, —y,) = E{ O __yl- D)}

_ _ _iN yiDi _%(@-D)
ATE =E(Y: = ¥o) = ;{p(xi) 1-p(x) }

donde p(x;) corresponde a la estimacion del propensity score. Para detalles sobre la

derivacion de estos resultados, véase Wooldridge (1999).

8 por su sigla en inglés Average Treatment Effect.



11.3. EL MODELO

11.3.1. Metodologia de estimacion y aplicaciones del Propensity Score

Como comentamos en el apartado anterior, existen variadas formas de estimar el
efecto promedio de un tratamiento mediante la probabilidad de recibir tratamiento. Una
estrategia util cuando el grupo que recibe tratamiento contiene una cantidad de
observaciones diferente a la del grupo no tratado (grupo de control), es aplicar una
correspondencia entre los elementos de ambos grupos. Hay varias posibilidades de hacer
esto dependiendo del tamafio de los grupos en cuestion. En nuestro caso la
correspondencia serd de uno a uno. Una vez definida la correspondencia, un estimador del
efecto promedio del tratamiento puede calcularse directamente como el promedio de la
diferencia en la variable de respuesta de cada par de observaciones que arroja la
correspondencia. Aqui aplicaremos el método de la correspondencia para seleccionar las
observaciones que entran en el calculo de ATE. La formula ATE es una suma ponderada
(por el propensity score) de las respuestas de los elementos de la muestra. Este
procedimiento s6lo necesita del supuesto de independencia condicional en la media para
ser operativo, supuesto menos restrictivo que el supuesto de independencia condicional®

Para la estimacion de la probabilidad condicional de recibir tratamiento utilizamos

un modelo Logit,
p(x) = P(w=1x) =2,

Las variables incluidas en el calculo corresponden al nimero de transacciones, volatilidad,

e interés abierto.

Teniendo la estimacién de la probabilidad condicional para cada Xi se realiza la

correspondencia entre la observacion del grupo tratado i con la del grupo de control j de tal

A(p(0)=p, min]p, -

manera que el conjunto, para cada i definido como , tenga un

Unico elemento, es decir, la correspondencia es uno a uno. Previo al célculo de PS las

% Véase Wooldrige (1999). Para un tratamiento més actual del tema ATE, véase Angrist y Pischke (2009).



observaciones se ordenan aleatoriamente de manera que si ocurriese que mas de una
observacion cumple esta condicion, se tomara la primera de las observaciones que de esta
forma es determinada aleatoriamente y por tanto se elimina la posibilidad de una eleccion
arbitraria de la misma. Existen otros procedimientos para evitar la correspondencia
multiple, por ejemplo, se pueden tomar promedios sobre los valores de p definidos sobre
intervalos. Por ejemplo, si p=0.35 se puede tomar un promedio de 0.30<p<0.40 como
correspondencia®®. En nuestro caso nada de esto fue necesario, ademés los pares que se
corresponden en el sentido antes mencionado son eliminados de manera que al repetir el
procedimiento ya no pueden volver a elegirse. Ciertamente, es atipico tener mas de una
coincidencia teniendo en cuenta que casi no hay posibilidades (con regresores continuos
no repetidos) de tener probabilidades con diferencias similares dado que tratamos con un
continuo de valores posibles en el intervalo 0-1.

Por altimo, definimos nuestro criterio de soporte comun. Definir un soporte comun
implica restringir el conjunto de observaciones elegibles para la correspondencia.

Mediante la aplicacién de un soporte comdn aseguramos un grado de consistencia
mayor en la agrupacion de las observaciones por pares que tienen una probabilidad de
recibir tratamiento similar. Es decir, las probabilidades de recibir tratamiento de las
observaciones del grupo tratado no seran tan diferentes de las del grupo de control. Por
ejemplo, si la observaciébn con D=1 de mayor PS es, digamos, 0.85 y existen
observaciones con D=0 superiores a ese valor, digamos 0.95, entonces esas observaciones
son descartadas y el correspondencia se define sobre el rango PS<=0.85. La idea es
descartar observaciones con PS cercanos a valores extremos, en especial cuando las
observaciones de uno u otro grupo estan concentradas en esos valores extremos. Por
supuesto, esto reduce nuestras posibilidades de generar coincidencias (aunque sean muy
malas), por eso es muy util tener un grupo de control numeroso y bien distribuido con un
grupo tratado reducido en comparacion pero también bien distribuido. Nuestra definicion
de soporte comun responde a la siguiente especificacion: descartamos observaciones con
D=0 y p(x) menor que el minimo para D=1, y descartamos observaciones con D=0

mayores al maximo p(x) para D=1. Es decir, el grupo tratado impone el soporte comun.

19 para una aplicacion, véase Dehejia y Wahba (1999)



11.3.2. Modelo para cambios en el precio: Probit ordenado

Sean P(to), P(t1), ...,P(t,) los precios de transacciones observados en tiempos
to,ts, ...,tn, se definen las variaciones de precio Zx = P(t)-P(t1) para transacciones k de 1
a n (tiempo l6gico) como multiplos enteros de un tick.

Definimos Z, como una variable aleatoria continua no observable cuya media
condicionada es una funcion lineal de variables explicativas X, con un término de error ¢,
independiente pero no idénticamente distribuido.

Zk*:Xl'(,B+gk tq. E(JX,)=0, & ~N(0,02)

Entenderemos la relacion entre la variable continua no observable Z, y la variable
discreta del mercado Z, , de modo que Z, se movera en un valor discreto s; comprendido
en el espacio Sde Z, , solo después de que Z, haya superado ciertas vallas, a;, para cada

particion A, del espacio S™ de Z,, S"=U{, A, conmfinitoy A NA =D parai=j.

S ZgeA=(-om]
7 =5 ZeAy=(an )

-

\Sm’ ZI:EAnE(am—l’oo)

Finalmente, se considerara una mas amplia heterocedasticidad, al permitir que o7
dependa linealmente de otras variables economicas W, . La dependencia estructural del
proceso observado Z, resultara claramente inducido por aquel de Z, y las definiciones de

los A;.
P(zkzs jzk_lzsijz P[z;j eAjZ;_leAJ

Consecuentemente, si las variables X, y W, son temporalmente independientes, el
proceso observado Z, tambien lo serd. No obstante, a los fines de las inferencias
estadisticas de este trabajo solo requeriremos que los términos &, sean condicionalmente

independientes, con lo que toda la dependencia serial resultard capturada por las variables



X, Y W, . Luego, la independencia de los términos &, no significara que los procesos Z,

resulten independientemente distribuidos, en virtud de que no hemos especificado

restricciones sobre la dependencia temporal de las variables X, o W, .

La distribucion del cambio en el precio observado Z,, condicionada en las
variables que explican la media X, y la varianza W, es determinada por los limites de la
particion que sefialan las vallas y por la distribucion del término ¢, . Para una distribucion

Gausiana de ¢, , la distribucion condicional es:

P(Z, =5, |X\ Wy )=P{X, B+ A X\ W,

F{x'k ﬂ+gk3alxk,wkj si i=l

xk,wk] si 1<i<m

P(am_l<x'kﬂ+gkxk,wk] si i=m

é a-Xp si =1
Oy
=19 %=X —¢(ai1_x"ﬂ si 1<i<m
Oy Oy
1_¢ M Si i=m
Oy

La probabilidad de cualquier precio observado serd determinada segin donde se
ubique la esperanza condicional X, del precio no observado en relacion a las vallas. De

hecho, si uno cambia las vallas apropiadamente, el modelo puede ajustarse a cualquier
distribucion multinomial.

Finalmente, dada la especificacion ya presentada, la funcion de verosimilitud es



{2292
k k K

n
k=1 R
,mk_.og{lq{amlxkﬁﬂ
g Ok

Siendo 7 una funcion indicadora igual a 1 si la realizacion Z, es el estado s, .




I11. ANALISIS NUMERICO

I11.1. Nuestra materia prima
En esta seccion revisamos el tratamiento de datos transaccionales, describimos la base de
datos que poseemos y las modificaciones que realizamos sobre ella para poder realizar este

trabajo. Asimismo, mostramos algunas caracteristicas de los esenciales de la serie.

111.1.1. Ultra high frequency data (UHFD)

Para realizar este trabajo utilizamos datos de alta frecuencia (como los definio el
trabajo pionero de Engle (1996)), transaccién a transaccion.

En los Gltimos afios esta metodologia ha sido muy explorada en distintos campos
de estudio ya que resulta una muy buena alternativa para tratar el problema de
deformacion temporal. Al modelar la realidad econdmica, los investigadores determinan
estados estacionarios de la misma que evolucionan en un tiempo légico, distinto al tiempo
real. Es decir, es como si el investigador decidiera representar la realidad con un reloj
menos sensible, que solo muestra los cambios que, segun sus propios criterios de
parsimonia, decide que son relevantes para comprender el fenémeno de estudio. Ahora
bien, cuando se trata de los precios del mercado financiero, creemos que de no utilizar
UHFD, estariamos perdiendo informacién de interés para el grado de analisis que nos
hemos establecido como objetivo.

La aplicacién de esta nueva metodologia sigue al trabajo pionero de José Garcia
Montalvo (2003), realizado sobre los contratos de bonos en Espafia. En este caso hay
diferencias porque se examinard un mercado de futuros de divisas institucionalizado con
contraparte central, con la consiguiente reduccién del riesgo que contraen los MM en sus
operaciones.

En el pasado ha sido imposible realizar trabajos de este tipo para el mercado
argentino porque nunca hubo acceso a buenas fuentes de datos. ROFEX ha desarrollado
una nueva tecnologia para acceder a los datos transaccionales de su mercado, siendo éste

el primer trabajo académico que suscribe a esa base de datos*.

1 ROFEX ha brindado toda la informacién disponible.



I11.1.2. La Base de datos

La base de datos disponible incluye todas las operaciones realizadas en el Mercado,
tick by tick entre Enero y Junio de 2005.

A los fines de acotar el error de medicion que introduciria en la estimacion de la
distribucion del cambio en el precio el reacomodo a las nuevas condiciones vigentes
inducida por el cambio regulatorio, se decidié no tener en cuenta el mes de Marzo. La
forma de contratacion se negoci6 a principios de marzo y durante el mes consideramos que
hubo costos de aprendizaje por parte de los MM y costos de medicion para el mercado por
lo que desechamos totalmente la utilizacion de los dias de dicho mes.

Para cada transaccion se cuenta con el mejor bid, el mejor ask, el precio realizado,
la cantidad de contratos, el tiempo en segundos entre la t-ésima operacion y la
inmediatamente anterior, segun el orden en el que fueron registradas las operaciones.

Para conseguir el mejor bid y el mejor ask correspondiente a cada transaccion, se
tomé el bid-ask inmediatamente anterior a la transaccion considerada. Este procedimiento
no esta exento de dificultades. Es un procedimiento dificil de automatizar, en particular
cuando en un mismo segundo existe mas de una operacion registrada no siempre al mismo
precio y los precios bid y ask son revisados dentro de un mismo segundo.

Cuando los precios bid o ask de un trade resultaron iguales a 0 y se registraron en
la primera o primeras operaciones, la transaccion asociada a esos precios no fue tenida en

cuenta. En otro caso se tomd el bid-ask anterior al no reportado.

111.1.3. Caracteristicas empiricas de los datos transaccionales

En esta seccion vamos a comentar algunas de las caracteristicas sefialadas como
mas frecuentes en la literatura del andlisis de datos transaccionales. Es importante hacer
este repaso para tener una intuicién de los resultados que se pueden esperar al estimar el
probit ordenado, ademas de abrir la puerta a la aplicacion de otros modelos disefiados para

este tipo de datos.

Algunas de las caracteristicas sefialadas, son:



e Las transacciones se observan a intervalos irregulares. Esta caracteristica es
la que maés presion ejerce sobre la necesidad de innovacion metodoldgica
para trabajar con este tipo de datos. A partir de ésta observacion se han
desarrollado modelos para explicar los intervalos de tiempo entre
transacciones. Intervalos prolongados involucran arribos de nueva
informacion a intervalos prolongados también, de manera que estos
modelos pueden ayudar a explicar la distribucién intradiaria del cambio en
el precio. Intervalos irregulares entre transacciones hacen poco razonable
aplicar el supuesto de que las observaciones estdn idénticamente
distribuidas.

e Los cambios en el precio se manifiestan en multiplos de tick. Un tick es
equivalente al cambio minimo posible en el precio de un activo. En nuestro
caso un tick equivale a una milésima de peso.

e Mdltiples transacciones dentro de un mismo segundo. EI tiempo
transcurrido entre transaccion y transaccion no es uniforme, ademas de los
patrones diarios que se repiten dia a dia (por ejemplo, se observa una
disminucion en la frecuencia de transacciones durante la hora de almuerzo
en comparacion a las horas de cierre y apertura de operaciones), existe una
alta concentracion de trades dentro de un mismo segundo o en segundos

consecutivos.

Para ilustrar estas caracteristicas utilizamos la serie completa que contiene datos
correspondientes al primer semestre de 2005, exceptuando, como ya dijimos, al mes de
marzo. Sin embargo, el cambio en el precio del cierre a la apertura del dia siguiente no es
tomado en cuenta siendo nuestro interés el comportamiento de la distribucion intradiaria
de las transacciones. De la tabla N°1 surgen las siguientes observaciones:

- existe una gran cantidad de transacciones que no reportan cambio en el precio.

- aproximadamente el 13% de las transacciones implican un cambio en el precio de

un tick.

- cambios de mas de un tick son relativamente raros, siendo menos de 1.1% la

cantidad de trades con variaciones de 2 ticks 0 mas.



Tabla 1: Distribucién del cambio en el precio

Numero de ticks =-3 -2 -1 0 1 2 3=
Porcentaje 008 040 692 8540 663 044 013

La tabla que se ofrece a continuacion clasifica los movimientos consecutivos de
precio en tres categorias, a saber: aumento, sin cambio, y disminucion denotados con "+",
"My "0" respectivamente. Aqui podemos ver cudntos aumentos consecutivos,

disminuciones o permanencia sin cambio encontramos en la serie de precio.

Tabla 2: Clasificacién de movimientos consecutives de precio

ith trade
(z —1)th trade  + 0 - Total
+ 110 1233 368 1711
0 1232 17924 1303 20459
- 360 1315 87 1762
Total 1711 20459 1762 23932

Puntos importantes a notar:

o 75% (17924/23932) de las transacciones son sin cambios consecutivos de
precio, esto habla no sélo de la poca variabilidad sino de que es una
tendencia que se mantiene de transaccion a transaccion.

e Incrementos o decrementos consecutivos son relativamente raros. Menos
del 1% de los cambios en el precio implica incrementos o0 decrementos
consecutivos (110/23932 y 87/23932).

e Aproximadamente el 10% de los cambios en el precio son incrementos o0
decrementos que se mantienen sin cambios en la proxima transaccion
(1315/23932 y 1233/23932).

La segunda observacion es un claro indicador del efecto rebote entre el precio
bid y el precio ask. Es decir, los precios no suben ni bajan de manera constante sino que



tienden a "retornar” después de un aumento o disminucion generando una reversion en el

precio.



IV. ESPECIFICACION EMPIRICA
IV.1. De la teoria a la practica
En esta seccion mostramos el proceso de seleccion de dias, la estimacion del probit

ordenado y describimos los resultados obtenidos con las estimaciones y test.

IV.1.1. Los dias seleccionados para el analisis

Como se mencionamos anteriormente, las variables relevantes para la estimacién
del propensity score corresponden al nimero de transacciones, volatilidad, e interés abierto
para cada dia con operaciones. Previo a la estimacion, se elimin6 la tendencia del interés
abierto. Esta tendencia resultd ser bastante lineal, de modo que su estimacion se
operacionalizdé mediante una regresion con una constante y la variable tiempo. Debido a la
cantidad de pardmetros a estimar con cada serie intradiaria y para evitar que dias con
cantidad de trades muy por debajo del promedio sean seleccionados, se impuso la

condicion de excluir aquellos dias con una cantidad de observaciones menor a 210.

Grupo tratade  Grupoe de control

05,/04,/2005 07/01/2005
14/04/2005 24/01/2005
06,/04,2005 13/01/2005
16,/06,/2005 20/01/2005
29,/06,/2005 04/02/2005
17/06,/2005 25/01/2005
15/05,/2005 02/02/2005
11/04,/2005 21/01/2005
09,/05,2005 12/01/2005
03,/05,2005 16/02/2005
10/05,2005 01/02/2005
21/06,/2005 14/02/2005
01,/06,/2005 15/02/2005
14/06/2005 26/01/2005
23/06,/2005 05/01/2005
05,/05,/2005 04/01/2005

Los gréaficos intra-diarios para cada uno de estos dias, ubicados al final del anexo,

contienen la correspondencia entre el tiempo, medido en segundos desde de la apertura de

28



la rueda en el eje de ordenadas, y el numero de operaciones, medido en el eje de las X.
Estos graficos contienen toda la informacion sobre la frecuencia con la que se estan
produciendo cambios en las variables consideradas. De hecho, lo que hacen es medir la
deformacion del tiempo dado que muestran el numero de transacciones acumuladas a cada
momento de la rueda. Cuanto mayor es la pendiente menor es la frecuencia de las

transacciones

IV.1.2. Estimacion del probit ordenado

Para estimar los parametros del probit ordenado, sera necesario establecer:
- El ndmero de vallas
- Las variables explicativas de la media condicional

- Las variables explicativas de la varianza condicional

Considerando que la cantidad de vallas a introducir en el modelo no afecta las
propiedades asintdticas de los estimadores, la arbitrariedad de la decisién dependera del
trade-off especificidad vs. Parsimonia que resulte de mayor interés.

En relacion a las variables explicativas, Montalvo (2003) propone las siguientes:

Media condicional:

- dt - Tiempo transcurrido entre dos transacciones.

- L1BAI, L2BAI, L3BAI — Retardos del indicador de transaccion iniciada por
comprador o vendedor (BAI).

- L1dp, L2dp, L3dp - Retardos del cambio en el precio (dp).

- L1VBAI, L2VBAI, L3VBAI - Retardos del volumen negociado en
interaccién con el tipo de operacién, sea a precio comprador o vendedor
(VBAI*).

La ecuacion para la media condicional queda expresada como,

12 Este regresor se define como BAI*In(Volumen). En Hausmann et al.(1992) se aplica la transformacion de
Box-Cox sobre el volumen, el In es un caso particular de dicha transformacion que resulto ser razonable y
nos evito tener que incluir un coeficiente mas en la estimacion.



X'« B =04 [, +dpy 1, + Ao fis + APy o, + BAL 15 + BAL .55 + BAL o5, + ..
. +VBAI,_, B, +VBAI, _, 3, +VBAI, , 5,

Varianza condicional:

- dp - Tiempo transcurrido entre dos transacciones
- L1BA — Retardo del Bid-Ask Spread.

La ecuacién para la varianza condicional queda expresada como™®

2

o= O_ze(dq(§1+BA<,152)2 14

La especificacion es resultado de numerosos ensayos con estas y otras variables
que se consideren relevantes al problema.

3 Aqui nos apartamos de Hausman et al. (1992). De esta manera ganamos en el tiempo de convergencia del
modelo (necesitamos menos iteraciones), evitamos que la varianza se vuelva negativa y, lo mas importante,
los coeficientes se tornaron significativos para esta especificacion y no para la especificacion lineal.

4 El parametro o es normalizado (o‘2 =1) dado que no esta identificado.



IV.2. RESULTADOS
IV.2.1. Probit ordenado
Es importante para nuestro propdsito detenernos a examinar el resultado del probit
ordenado para toda la serie. Resulta interesante notar la similitud en los resultados entre
esta estimacion y la presentada en Hausmann et al (1992). Teniendo en cuenta que
aplicamos este mismo modelo pero para comparaciones entre dias, a diferencia de la
aplicacion que hace Hausmann, en donde se comparan las estimaciones para las series de
distintos stocks, resulta Gtil resaltar este punto de coincidencia entre nuestros resultados y
los descriptos por el autor. Obedeciendo a caracteristicas atipicas que pueden tener ciertos
dias y muy especialmente por razones de disponibilidad de observaciones (todo esto
implicara estimaciones pobres en cuando a la significancia de los pardmetros en particular,
no asi para los parametros en conjunto), es que nuestro argumento respecto de lo
representativo de nuestros resultados para el modelo aplicado a los dias seleccionados se
basard en la congruencia que presenten estos resultados con los obtenidos para toda la
serie. Es por ello que se postula como de suma importancia tener en claro qué nos dicen
los resultados para toda la serie y luego extender esa interpretacién a la estimacién
resultante de los dias seleccionados.
De los resultados presentados en el Anexo (Tabla 3) para toda la serie observamos:
e Los coeficientes de cambio en el precio para todos sus lags son negativos y
los primeros dos significativos al 1%. Este resultado es congruente con lo
obtenido en Hausmann. El signo negativo de estos coeficientes implica
tendencia a reversion en el precio. Por ejemplo, tres transacciones
consecutivas con aumento del precio en un tick inducen un efecto negativo
en el cambio en el precio entre t y t-1. Este efecto es igual a la suma de los
tres coeficientes de L1dp, L2dp, y L3dp.
e Los coeficientes para los lags de BAI se espera que sean negativos y asi lo
son para los dos primeros lags. La intuicion es que si BAI en t-1 indica que
la transaccion fue a precio ask (L1BAI=1), entonces se espera que por el

efecto rebote del precio bid al precio ask y viceversa la transaccion en t sea



a precio bid. Esto indicaria que dp<0. Por supuesto, esto también implicaria
que el bid-ask spread se mantiene bastante estable a traves del tiempo.

e Los coeficientes para los lags de VBAI se espera que sean positivos. La
intuicion es que VBAI mide el impacto de la cantidad de contratos de una
transaccion sobre el precio. En este caso el coeficiente de L1VBAI indicaria
el impacto de la cantidad de contratos para una transaccién en t-1 sobre el
cambio en el precio entre t y t-1, ademas se incluye el efecto que puede
tener en el precio el hecho de que esa transaccion haya sido a precio bid o
ask. Si L1VBAI es positivo y el coeficiente asociado también, implicaria
gue una transaccion a precio ask por un determinado volumen impactaria
positivamente en el precio (porque habia alguien con necesidad de
comprar). Es decir, esta variable mide el impacto en el precio de lo deseoso
que estén las partes por comprar o vender.

En el Anexo se presentan los resultados del mismo modelo aplicado a los dias
seleccionados (Tablas 4 y 5).

Puede observarse que los coeficientes raramente son significativos pero este
resultado no debe sorprendernos. La cantidad de observaciones disponibles para cada dia
es realmente muy baja para un modelo como este. EI nimero de pardmetros y el hecho de
ser un modelo que se estima por maxima verosimilitud™® hacen evidente el inconveniente
que implica obtener estimaciones razonablemente precisas. Sin embargo, el estadistico
Chi2 que mide la significancia global si es significativo (salvo para 02/02/2005 con P-
value=0.14, y 07/01/2005 con P-value=0.09. EIl dia 13/01/2005 es significativo al 5%
mientras el resto lo es al 1%). Apoyandonos en esta observacion y en observaciones sobre
la similitud entre las estimaciones para los dias seleccionados y las obtenidas para toda la
serie, podemos afirmar que en general los signos son los esperados.

Asimismo es relevante advertir que:

15 Las propiedades de la estimacién por méaxima verosimilitud son bien conocidas para muestras grandes. El
método no garantiza buenos resultados en muestras pequefias.



e Para los dias en los que el coeficiente de L1dp es positivo podemos notar
que alguno de sus lags si es negativo. Igual es el caso para el coeficiente de
L1BAL.

e Para los dias en los que el coeficiente de L1VBAI es negativo podemos
notar, sin embargo, que alguno de sus lags si es positivo. Tenemos un dia en

el grupo de control y dos en el grupo tratado.
IV.2.2. Respecto de E(dp) y su signo

Luego de haber obtenido los resultados del probit ordenado para cada uno de los

dias seleccionados se procedio a calcular las probabilidades P(Z, :si|xk,Wk). Los

regresores se fijaron en los siguientes valores:

e dt: media del dia correspondiente.

e Rezagos de dp: se evaltan dos secuencias 1/1/1 y 0/0/0.

e Rezagos de BALI: se evalGan en la secuencia 1/1/1.

e Primer rezago de VBALI: se evaltan distintos niveles de volumen, 10, 50,
100 y 200.

e Segundo vy tercer rezago de VBAI: se evalian en la mediana del volumen
del dia correspondiente.

e Rezago del Bid-Ask Spread: se evalUa en la media del dia correspondiente.

Obtenidas las probabilidades se calcularon las esperanzas de dp,

E(dp) =s,P(Z, :sl|xk,wk)+szp(zk :52|Xk,Wk)+...+smP(Zk =sm|xk,wk)

Donde S corresponde a los posibles cambios en el precio medido en ticks (para
algunos dias -2, -1,0 ,1,2, en otros casos la variacion es menor -1, 0, 1).

En el Anexo (Tablas 6, 7, 8 y 9) se muestran los resultados para las esperanzas de
dp. En Hausman se da la intuicion de porque el signo de E(dp) es en general negativo. El
signo estaria reflejando la alta probabilidad de que la proxima transaccion sea a precio bid.

La idea es que si las ultimas 3 transacciones fueron a precio ask es muy probable que la



proxima sea a precio bid por el efecto rebote del precio ask al precio bid. Notemos que
cuando evaluamos la secuencia 0/0/0 hay mas dias con E(dp) positiva. La idea es que al no
haber variaciones en el precio en las ultimas tres transacciones van a tener mayor peso los
coeficientes de VBAI, dando mas peso a cambios positivos de precio.

Para terminar, notamos que para ciertos dias el efecto de un incremento en el
volumen sobre E(dp) no es aumentar mas el precio en t (o sea que E(dp) se acerque a cero,
0 que E(dp) sea menos negativa). Estos dias tienen un signo contrario al esperado en
L1VBAI, o sea que a mayor valor de L1VBAI la E(dp) disminuye en lugar de aumentar.

IV.2.3. Aplicacion del Test t para la diferencia de medias

Este procedimiento consiste en comparar el promedio de E(dp) y AE(dp) entre los
dias tratados y los dias de control, en cada secuencia de precios y niveles de L1VBAI. La
hip6tesis nula es que la diferencia de medias es cero, es decir que el tratamiento no
impactd significativamente sobre E(dp) ni AE(dp).

No obstante, este no es el procedimiento adecuado para la comparacion.
Recordemos que nuestra medida del efecto del tratamiento era la diferencia de medias
ponderada por la probabilidad de recibir tratamiento (propensity score), de manera que
este mismo test debe aplicarse a esas medias ponderadas, en cuyo caso se obtiene:

Tabla 10: Test t para la diferencia de medias ponderadas Hy = 0
E(dp)
Secuencia 1/1/1 0/0/0
Volumen 10 50 100 200 10 50 100 200
P value 0635 0815 0887 0.09534 0501 0631 0179 0.041

De este resultado surge que la diferencia de los promedios ponderados no es
significativa (al 1%) en ninguno de los casos para las secuencias de precios y volimenes
considerados.

Para conocer la direccion del efecto de la intervencion (relevante en caso de ser

significativo este efecto) reportamos la estimacion del ATE:



Tabla 11: Estimacién del ATE

Secuencia Volumen ATE
1/1/1 10 0.1353

50 0.0650

100 0.0394

200 0.0157

0/0/0 10 0.0333

30 -0.0138

100 -0.0343

200 -0.0562

Esto nos muestra que en promedio el valor esperado del cambio en el precio es
mayor para los dias que recibieron tratamiento (el ATE es positivo) que para los dias de
control. Debido a que las E(dp) son en general negativas y los promedios (ponderados)
también, resulta que un ATE positivo implica que el promedio de E(dp) estd mas cerca de
cero para los dias que recibieron tratamiento que para los dias de control. Sin embargo, en
la secuencia 1/1/1 a mayor volumen menor es la diferencia de los promedios ponderados,
indicando que para transacciones con mayor cantidad de contratos la esperanza del cambio
en el precio es similar en ambos grupos de dias. De la Tabla 10 surge que en todos los
casos no se puede rechazar la hipotesis nula, lo que estaria indicando que la regulacion
implementada no s6lo no afect6 el cambio promedio en los precios (para cada secuencia de
precio y niveles de volumen estudiados) sino que la sensibilidad de la esperanza del
cambio en el precio se ha mantenido en los mismos niveles que los obtenidos previo a la
intervencion. Esto es, no ha habido una ganancia en términos de liquidez. En promedio el
valor esperado del cambio en el precio antes y después de la regulacion se ha mantenido
para cada uno de los niveles de volumen estudiado. Por otro lado las estimaciones
puntuales del ATE en la secuencia de precios 1/1/1 parecen sugerir que en contratos
pequefios la diferencia de medias es mayor, disminuyendo con el incremento en la
cantidad de contratos transados. Esto se podria explicar por el tamafio de las empresas que
realizan actividades de MM. Dado que son empresas chicas, aportan méas liquidez en
operaciones cuyo volumen es pequefio y casi no pueden operar en operaciones de gran

tamanfio.



CONCLUSIONES

Las conclusiones de este estudio resultaran de utilidad para los actuales y futuros
MM, las autoridades regulatorias, ROFEX y otros Mercados latinoamericanos a la hora de
analizar las ventajas de instaurar figuras similares, sus posibles modificaciones y los pasos
a seguir en este camino de continua innovacién financiera

Creimos, a partir de nuestro conocimiento del mercado, que la liquidez ha
aumentado desde la introduccion del convenio de MM. Nuestra intencion fue determinar la
medida cuantitativa de este aumento, y para ello es que prestamos especial atencion al
desarrollo de una medida de liquidez que nos permitiera comprender mas acabadamente
este fendmeno.

El principal resultado obtenido sefiala que la liquidez del mercado no ha aumentado
después de la introduccion de los MM. Por tanto, si se considera que la principal funcion
de los MM es aumentar la liquidez del mercado este objetivo no ha sido obtenido segun los
resultados de la estimacion. Son varios los motivos que explicarian este hallazgo. En
primer lugar podria suceder que en tres meses los MM no hayan obtenido la experiencia
suficiente en su labor. Para contrastar esta hipGtesis seria necesario contar con datos para
fechas posteriores a las utilizadas en este trabajo. Asimismo, dada la escasa variabilidad de
los datos analizados se podria argumentar que el mercado ya era lo suficientemente liquido
antes de la introduccion de los MM.

En el andlisis del mercado podriamos ir incluso mas alla. Levine y Zerbos (1998)
encuentran que la liquidez esta positiva y fuertemente correlacionada con el crecimiento
actual y futuro de las economias. Pero esta Gltima relacion excede el alcance de este

trabajo.
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ANEXO

Tabla 3: Resultado del probit ordenado para toda la serie

Variable Coeficiente
(Error Std.}
Esperanza de dp
dt 0.00007
(0.00003)
Lidp -0.560759*
(0.03131)
L2dp -0.10928**
(0.03149)
L3dp -0.02903
(0.02856)
L1BAI -0.28201*
(0.04222)
L2BAI -0.02051
(0.04303)
L3BAI 0.05268
(0.04285)
L1VBAI 0.05160""
(0.01105)
L2VBAI 0.01197
(0.01131)
L3VBAI -0.01128
(0.01126)
Varianza
dt 0.00080*"
(0.00003)
L1BA 0.13068*"
(0.00961)
Puntos de corte
=21 -5.69078*"
(0.26230)
[=%] -5.08351"
(0.17326)
g -3.92626""
(0.08705)
[=91 -1.92113*
(0.02835)
=" 1.97291*
(0.02901)
g 3.84693"
(0.08052)
[t 4.94786""
(0.13254)
oy 5.36044*
(0.18962)
N 23076
Log-likelihood -11550.854
X{12) 2227.01599
Niveles de significancia : {: 10% * 1 5%
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