1

4 !—3-'- - 7/

£.|
;.‘
7.

//

LIQUIDEZ EN LOS MERCADOS ACCIONARIOS COLOMBIANOS:
CUANTO HEMOS AVANZADO EN LOS ULTIMOS 10 ANOS?

Diego Alonso Agudelo

Documentos de trabajo

Economia y Finanzas e

Centro de Investigaciones Econdmicas y Financieras (CIEF) Abierta al mundo

T N P N
Ay o O AR

& RS

Wl




Liguidez en los mercados accionarios colombianos.

Cuanto hemos avanzado en los ultimos 10 afos?

Resumen

¢,Como medir la liquidez de las acciones colombignsis evolucion en los dltimos afios?. En el
contexto de la literatura de microestructura decadws se presenta un método para medir la liquidez
de las acciones. Ademas, con un modelo estadistéaancuentra que la fusion de las tres bolsas en
julio del 2001 est4 asociada con un aumento dgualkz para un grupo representativo de acciones.
Adicionalmente, se reporta una importante reducdénlos margenes de oferta-demanda para
medidas de liquidez del mercado desde el 2001 bh2G07.

El estudio también explora los determinantes yréagilaridades de la liquidez en el mercado
accionario mediante modelos de series de tiempoAPMA y GARCH. Entre otros, se encuentra
gue la liquidez aumenta con los rendimientos y @omimero de operaciones, y disminuye con la
volatilidad y las crisis financieras, tanto a nidel mercado como de acciones individuales. Ademas
se presenta evidencia de claros patrones estagsoitdtasemanales y mensuales. Se discuten
posibles explicaciones para dichas relaciones dadileratura y opiniones de los agentes.
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JEL: G10, G12, C12, C32

Abstract

How to measure the liquidity of Colombian stocksl &a recent evolution. In the context of market
microstructure literature, we define and estimataemsure of liquidity for Colombian stocks and
provide evidence of the large improvement of théo@ian stock market in terms of the overall
market liquidity from 2001 to 2007. Moreover, theenger of the former three stock exchanges
(Bogota, Medellin and Cali) into the Bolsa de Vakde Colombia in July 2001 can be associated, in
an econometric model, to a significant improvenediguidity for most of the individual stocks.

We also explore the determinants and regularifiesanket liquidity using ARMA and GARCH time
series models. Market Liquidity improves with marketurns and trading activity, and decreases
with liquidity and financial crisis, as the markmicrostructure models predict. Besides, liquidity
tends to be lower on Mondays and Fridays as wdleésre and after a holiday, and shows a positive
end of the year effect. We discuss several exptamatfor this relations based on the theory,
empirical findings on other stock markets and angcabservations.

Key Words: Liquidity, Stock Markets, Stock Exchanlyarket microstructure.



Liquidez en los mercados accionarios colombianoscyanto hemos avanzado en los

Gltimos 10 afios?

Diego Alonso Agudelo Rueda

Introduccién

La liquidez es uno de los aspectos mas importasniesl estudio de los mercados
financieros, junto con el rendimiento y el riesgm términos simples, la liquidez puede
definirse como la facilidad de comprar o vendeactivo financiero en grandes cantidades, a
bajo costo y de manera rapida (Chor&arkar y Subrahmanyam, 2005). El estudio de la
liquidez es importante tanto desde el punto deavigl desarrollo de los mercados
financieros como de sus implicaciones académicas.

La liquidez se ha ligado al desarrollo econémicouda nacion (Levine, 2003). La
liquidez en los mercados de valores habilita aelapresas a financiar sus inversiones
mediante emision de titulos en el mercado prineatia menor costo y en mayor cantidad, ya

gue los compradores esperan incurrir en un mersbo coando eventualmente los vendan en

" ¢ Este articulo es uno de los productos del proydetmvestigacion "Liquidez y Actividad Bursatil éos
Mercados Accionarios Colombianos 1997-2007" patradd por la Universidad EAFIT, Medellin, Colombia.
El articulo se recibié el 13-03 del 2009 y se apreb 28-10 del 2009. Versiones de este trabajoofuer
presentadas en el V Simposio Nacional y |l inteioraal de Docentes de Finanzas. Medellin, Agost@@es,
VIl International Finance Conference - Cartagerth @008, y en diferentes seminarios en las Unidades
EAFIT, ICESI y los Andes en el 2008. Reconocenaosolaboracion de la Bolsa de Valores de Colonthia,
asistencia de Elizabeth T. Arroyave , y las suggasnde Andrés F. Fernandez.
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Director de la Maestria Sc. En Finanzas. Coordinddbgrupo de investigacién en Finanzas y Ban¢aY®).
Correo electrénico: dagudelo@eafit.edu.co.



el mercado secundario (Ellul y Pagano, 2005). Detgrinto de vista de la eficiencia, la
liquidez facilita que los analistas financieros @dgan informacion y la exploten a bajo
costo (Hélmstrom y Tirole, 1993).

Por otro lado, los inversionistas institucionalas kienido considerando la insuficiente
liquidez como uno de los mas importantes obstaqdos una mayor inversion en mercados
emergentes, junto con los deficientes estandaresewdacion financiera y regimenes
regulatorios (Bekaert y Harvey, 2003; Freeman ydsr2000). Mas aun, la baja liquidez
dificulta a los distintos agentes el poder expltaaroportunidades de altos rendimientos que
histéricamente han exhibido los mercados emergetatiet® para estrategias de corto plazo
como de largo plazo (Domowitz y Madhavan, 2001)olsplica un mayor costo de capital
para las empresas que emiten en dichos mertados

Desde el punto de vista académico, varios teoramasrtantes en finanzas dependen
criticamente del supuesto de que los inversioniptasdan vender y comprar activos
financieros con facilidad y a bajo costo. Los ejEmpnas sobresalientes los ofrecen la teoria
de portafolio de Markowitz; el modelo estandar teciws de los activos de capital (CAPM),
de Sharpe, Litner y Mossin; y el modelo de valagyacde opciones europeas, de
Black-Merton y Scholes. Si bien este suele seupnissto suficientemente realista para los
activos mas liquidos en un mercado financierdores ni para todos los activos ni en todos
los momentos. La crisis financiera de Asia (199B) grisis financiera mundial (2007-2008)
han demostrado draméticamente como en ciertas a@ones criticas la liquidez en los

mercados puede reducirse o desaparecer comple@ament

! Por ejemplo, Jain (2005) reporta un margen prapoat promedio entre los precios de oferta y deragrata
Colombia en el orden de 3% para las acciones masiés. Esto implica que, por ejemplo, una estiateg
especulacion a corto plazo con cinco posicionevatga y de compra dentro de un afio debe tener un
rendimiento bruto de més de 15% tan sélo pararcldsricostos de transaccién. Similarmente, la bgjgédez
también aumenta los costos para estrategias depéago que requieran rebalanceos frecuentes.



Muy relacionado con el concepto de liquidez estaeslfricciones del mercado,
entendido como el conjunto de factores que impédies agentes tomar o liquidar posiciones
en activos con facilidad. Dichas fricciones estépresentadas tanto en los costos de
transaccion en que debe incurrir el agente comdagmestricciones de venta en corto
(short-sale¥ los efectos distorsionadores por impuesto ydagicciones legales.

Los costos de transaccion han sido tipicamentenadtis con las comisiones, el
margen entre el precio de oferta y el precio deaeta bid-askspread y el impacto en el
precio price impac). Korajczyk y Sadka (2004) proveen un excelengmejo en su
evaluacion de la estrategiam@mentunen el mercado americano, al tener en cuenta dichos
componentes del costo de transaccion. Por otrg lasleentas en corto no son permitidas en
Colombia, lo cual limita la implementacién de cisrtécnicas especulativas

Las bajas liquidez y actividad bursatil han sidggidricamente importantes dificultades
para agentes y analistas del mercado accionariontehno. El bajo volumen transado ha
sido reconocido como un serio limitante para ehdedo del mercado. Este volumen como
proporcion del producto interno bruto (PIB) se fedignificativamente desde 1950 hasta
inicios de los afios noventa (Serrano, 2005). Mis @n el 2000, agentes de la Bolsa de
Medellin consideraban que soélo cinco de las masQ@ecciones inscritas tenian una
importante actividad bursétil. En el 2001 se miraba preocupacion el efecto de la oferta
publica de adquisicion (OPA) de Bavaria sobre daitlez del mercado (Suvalor, 2001).
Similarmente, en el 2007 se anticipaba el efecyatie de la emision de acciones de
Ecopetrol, la mayor en la historia del mercado@waiio colombiano, sobre la liquidez y

actividad bursétil (Portafolio, 2007).

2 El especulador no podria aprovecharse de expemdatiegativas en una determinada accién a menos que
tuviera una previa posicion larga en ella, y aurdieho caso solo estaria evitando pérdidas, nazesalo
ganancias.



Ahora bien, con la fusion de las tres bolsas existeen la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC), se ha reportado un gran aumenttaectividad bursatil, en particular
desde el 2003 hasta el presente, y se percibe mnerdo de la liquidez, aunque no
debidamente documentado. Al centralizar la infolidrade las operaciones en acciones y de
los agentes participantes y unificar la cotizadénas acciones en el pais, el mayor beneficio
esperado era la reduccién de los costos de tradeagain mayor volumen transado (La
Republica, 2001a). De hecho, en palabras del ppmesidente de la BVC, Augusto Acosta:
“La unificacién de las tres Bolsas contribuird ajorer la liquidez de los papeles” (La
Republica, 2001b).

De acuerdo con lo anterior, el presente proyectorgpone estudiar los niveles y la
evolucion de liquidez del mercado accionario colmb en los ultimos 10 afios. Dicho
estudio comprende su caracterizacion, la evaluadernos factores determinantes y el
estudio del efecto de eventos importantes sobrieadivariables. En primer lugar, la
caracterizacion requiere medir dicha variable emmle bases de datos originales y
depuradas, asi como comprobar su evaluacion éengba y su variacion entre diferentes
acciones. La liquidez sera medida con el margere datoferta y la demanddid-ask
spread, la medida mas ampliamente aceptada de liquidez.

En segundo lugar, es importante establecer cua@eables de mercado tienen un
efecto positivo o negativo en la liquidez y actaddbursatil. La literatura ha identificado,
mediante modelos econométricos, que variables tasrendimientos, la volatilidad, la tasa
de interés y los dias de noticias macroeconomieasaa la liquidez en series de tiempo.

Finalmente, los modelos econométricos nos permitgstablecer el efecto de dos
importantes eventos en la liquidez del mercadfuden de las bolsas de valores, en julio de

2001, y la crisis financiera, entre mayo y junio20€6.



El informe esta organizado de la siguiente fornme:pkimera seccion define
formalmente las medidas de liquidez. La segundamedo modelos tedricos y los algunos
resultados empiricos en los mercados financietesnacionales que sustentan este estudio.
La tercera seccidn explica las hipotesis basicasggian este estudio, en conexion con los
modelos tedricos y hallazgos empiricos de la liteea ademas de las observaciones
anecdoticas del mercado accionario colombiano. uata describe las bases de datos
empleadas en este estudio y las principales tranafbones necesarias para poder usarlas.
La quinta seccion resefia las estadisticas basécksavolucion de las medidas de liquidez.
La sexta presenta los modelos econométricos retpsgpara probar las hipotesis del estudio
y los resultados respectivos. Finalmente, el inbpresenta las conclusiones que resumen

los principales hallazgos.

1. Definiciones basicas

En términos generales, l@uidez puede definirse como “la habilidad para transar
grandes cantidades de un activo, de manera r&pi#go costo y en el momento que se desee”
(Harris, 2003, p. 394). Esta simple definicion pdeeresente su caracter multidimensional
al involucrar aspectos de costo, tiempo y disptiddad. En los mercados financieros han
sido usualmente propuestos como medidas de ladéguel margen entre la oferta y la
demandalfid-ask spreaj] relacionado con los costos de transacciondaupdidad {epth,
asociada con la cantidad de activos que se puealesat en un momento dado a un cierto
precio, y el impacto en el preciprice impac}, que mide el cambio en el precio debido a una

transaccion de un determinado tantaiio

3 Existen otras medidas de la liquidez de un actiwmo la resiliencia y la amplitud del mercadopkiera se
refiere a la rapidez con la que en un mercado@eega el nivel inicial de precios después de udarode



Este estudio se concentra en la primera medidajgmrazones: (1) por tratarse de la
medida mas empleada de liquidez en estudios sesilate mercados financieros
internacionales y (2) por carecer de informaciore guermita hallar las medidas de
profundidad o medidas transaccionales de impactb gmrecio. Se deja, para futuros estudios,
el estudio de la liquidez con medidas alternativas.

El margen oferta-demandss la medida mas cominmente empleada de liquidem E
mercado financiero continuo, normalmente existepoecio para la compra o precio
demandadohid) y un precio para la venta, o precio ofrecidsK. De esta manera, cuando
ingresa una orden de compra (venta) de mercadosesh ejecutada totalmente al precio
demandado (ofrecido), si la cantidad de la ordedpser satisfecha por la profundidad de la
punta de venta (compra) o parcialmente si no esagliferencia entre dichos precios suele
ser normalizada dividiéndola por el precio promedide esta forma, el margen
oferta-demanda se define de la siguiente manera:

MARGEN = Prgcm ofgmdo -Preglo dewmndado 1)
(Precio afecido + Precio émandadog

El margen proporcional asi definido tiene una prigtiacion econdmica directa como
costo de transaccion. De esta forma, si un ageigigiere un paquete de acciones mediante
una orden de mercado, con puntas de $100 y $1@bagmgando un costo de transaccion
del 2,5% sobre el precio promedio. Si un tiempgdés lo vende mediante una orden de
mercado, con puntas de $120y 127,2, tendria un desransaccion del 3% sobre el precio

promedio.

tamafio significativo. La segunda esta relacionawhal@ concentracion de los agentes en un mercadta| d
modo que en un mercado amplio habra un buen nudeegmmtenciales compradores y vendedores para un
activo.



La liquidez puede definirse igualmente para el m@ocaccionario como un todo.
Siguiendo la literatura internacional (ChordiRoll y Subrahmanyam, 2000; Goyenko,
Holden, Lundblad y Trzcinka, 2008), se empleanfdosas de ponderacion de los margenes
a través del mercado. La primera consiste en pandes margenes de acuerdo con su
capitalizacion de mercad®MCAP; j), de manera que se obtiene el margen ponderado por
valor de mercado/ALMARGEN MDO. Este tipo de ponderacién le da necesariament@esés
a las acciones de empresas mas grandes de lagoelsermalmente suelen tener menores
margenes.

La segunda forma consiste en ponderar los margemngsesos iguales, para obtener el
margen promedio SimpleROMMARGENMDO. Este tipo de ponderacion, si bien le da a cada
empresa el mismo peso, termina por ser mas inflaeéagor las acciones con mayores
margenes y, por lo tanto, menos liquidas. De estad, los margenes promedios del

mercado se definen para un perip@imes o dia) de la siguiente manera:

AJ
D MARGEN, | x MCAR,|

— =1
VALMARGEN_MDO j= &=L )
D MCAR
a=1
A
D MARGEN, |
PROMMARGEN.MDO = —#&— —— 3)

]

DondeA es el numero total de acciones en el mercadoerieldg. Adicionalmente,
nos interesa calcular los promedios simples denié@gyenes para las acciones de alta y de
media bursatilidad por separado, que se definenateera analoga al promedio simple del

mercado:
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D MARGEN, |

— =1
PROMMARGEN AB, = #5L———— 4)
A
Ay
D MARGEN, |
— =1
PROMMARGEN MB ; = aAM—, ©)

DondeAa jy Au,j Son respectivamente los nimeros totales de acoilenaksa y media
bursatilidad en el periodo

Al calcular las cuatros anteriores variables degemarpromedio de mercado en
frecuencia diaria, se presenta una complicaciorci@adil: las acciones no tienen
necesariamente datos de margenes para todos $ofdfa se debe a que falta el precio de
demanda, el precio de oferta o ambos, y suele rsenayor problema en dias con poca
actividad y en acciones de menor bursatilidad.

Esta situacion también se presenta en el mercaddoemidense, segun reportan
Chordia et al. (2000). Dichos autores proponeradtesnativas para obviar este problema: la
primera, pasar por alto dichas acciones en losfdliasntes para el calculo de los promedios.
La segunda, llenar los “huecos” en las series tdyeel dato de margen mas reciente
disponible hasta 10 dias atras. La primera alteanablo considera los datos disponibles y
evita causar la persistencia artificial que se geoen la segunda. Sin embargo, la segunda
alternativa evita el problema de ruido adiciona ga genera en la primera por las acciones
gue entran y salen del promedio.

Se adopta la primera alternativa, dado que nos@ands importante no generar una
persistencia artificial en las variables, aun rectendo que esta forma de calculo genera
ruido adicional en las variables de liquidez deaado y, por ende, reduce la eficiencia en la

estimacion de los parametros de los modelos ecdnoo® Ahora bien, incluso con lo



anterior, las series de las variables de liquidemdrcado que son empleadas en los modelos
economeétricos presentan “vacios” inevitables, dehith inexistencia del informe diario de
la BVC para un grupo de 51 dias. Algunos de did¢albantes se dan en dias sucesivos.

Los modelos econométricos de la familia ARMA y GARGue se emplean requieren
continuidad en las series, lo que hizo necesarfgeanun procedimiento de estimacion de
las variables en los dias faltantes. Esto se lognaina estimacién de un modelo de minimos
cuadrados con términos autorregresivos (AR) dafiable, que permitié llenar los vacios en

la variable teniendo en cuenta su estructura temhpor

2. Revision de la literatura
A continuacion se presenta un resumen de los estyalievios, tanto tedricos como
empiricos de liquidez, que sirven para contextaalizs modelos y resultados de la presente

investigacion.

2.1 Modelos tedricos de la liquidez

Desde un punto de vista académico, la literaturenideoestructura de mercados ha
establecido modelos de los factores determinastéslajuidez en los mercados financieros.
Estos modelos tipicamente abordan el problema lilguidez desde el punto de vista de un
proveedor de liquidez, es decir, aquel agente queualquier momento esta ofreciendo
puntas de compra o de venta para un determinadm.aEiste agente requerira por ello
mantener un inventario del activo y derivara undatl del margen entre la compra y la
venta.

Ademaés, el proveedor de liquidez no podra establetenargen exageradamente alto,

ya que tendra que competir con otros agentes gaeéos en dicha utilidad. En la Bolsa de
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Nueva York (NYSE) existe un agente designado prfint, denominado especialista, que
debe competir con el libro de 6rdenes. Por su parteel mercado accionario NASDAQ
existen corredores especializaddedlery que se encargan de cotizar permanentemente
ofertas de compra y venta para ciertas accioneanshos otros mercados accionarios
internacionales, entre estos el colombiano, notexgeneralmente un agente formal
designado como proveedor de liquidez, pues ladepies proporcionada por el libro de
ordenes limite; sin embargo, se asume la existalheiagentes que compiten poniendo
ordenes de compra y de venta de manera informal.

Por otro lado, los modelos de liquidez han estadideedricamente que la liquidez de
las acciones, medida como el margen entre la ofjdeademanda y como el impacto en el
precio es funcion de tres factores determinangessimetria de la informacion, los costos de
inventario para el proveedor de liquidez y los esste transaccion inherentes a la estructura
misma de la bolsa de valores (Glosten y Harris31L98

El primer factor, la asimetria de la informaciénede definirse como la probabilidad
de que el proveedor de liquidez deba transar coagente informado. Intuitivamente, si
dicha probabilidad aumenta, el proveedor de liquatapliara sus margenes en anticipacion
de que puede terminar en el lado “incorrecto” dedasaccion. Por ejemplo, si un agente
informado anticipa una noticia positiva sobre dateada accion que no se ha reflejado en
los precios, le comprara activamente acciones alvemdor de liquidez, el cual
inadvertidamente incurrira en una peérdida una eezomozca la noticia. En anticipacion a
esto, el proveedor de liquidez aumentara el maofEnta-demanda siempre que perciba que
existe una importante probabilidad de transar gamtes informados.

El efecto de la asimetria de informacion en el mairga sido modelado tedricamente

por estudios como los de Kyle (1985) y Glosten ygkdim (1985), los cuales modelan el
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comportamiento de los precios y transacciones emencado donde existe un especialista
(market makeérneutral ante el riesgo como proveedor de liquie@zambos modelos existe
un unico agente con informacion y multiples agemtesinformados r{oise o liquidity
traderg. El agente informado explota su ventaja, colocaddenes de compra (venta)
cuando la accion esta por debajo (por encima) dalen verdadero que solo él conoce. El
valor verdadero de la accion se revela al finapgeiodo de transaccion.

Por su parte, los agentes no informados transamsoite por necesidades de liquidez,
y aleatoriamente compran o venden la acdiirespecialista es un agente neutral ante el
riesgo y competitivo que provee liquidez al mercdigendo un precio Unico, en Kyle (1985),
o fijando tanto una cotizacion de oferta como deataa, en Glosten y Milgrom (1985). De
la secuencia de Ordenes, el especialista infierpokible presencia de un agente con
informacion. En el modelo de Glosten y Milgrom (53&! especialista observa la secuencia
de precios, y mientras mas probable sea que hayagante informado comprando
(vendiendo) en el mercado, mas altos (bajos) daréo los precios de oferta como los de
demanda y mayor el margen entre ellos.

El efecto de los costos de inventario es modeladiocamente por Grossman y Miller
(1988) y Ho y Stoll (1981). Ambos articulos modelanmercado sin agentes informados,
pero con un especialista averso al riesgo que arantin inventario optimo del activo y que
busca maximizar su utilidad. Dado que la utilidehdnuira con el riesgo, en estos modelos
el margen entre compra y venta disminuye con paramegue disminuyan el riesgo de
mantener un inventario, como el volumen de tranéa@sperado y el nimero de érdenes. A
su vez, el margen aumenta tanto con factores quenmrentan el riesgo del inventario —por

ejemplo, la volatilidad del activo o el desbaladedas érdeneo(der imbalancg— como

12



con factores que aumenten el costo de oportunidiithekentario —por ejemplo, la tasa de
interés y los rendimientos negativos en la accion—.

El efecto de los costos de transaccion en la lejueb bastante directo. En ausencia de
los otros dos factores discutidos, los costos gqumida tener una operacion en el mercado
accionario deben ser recuperados por el proveediguldez via el margen entre la oferta y
la demanda. Este efecto ha sido modelado por estudétodoldgicos como los de Roll
(1984) y Lesmond, Odgen y Trzcinka (1999).

El primer estudio asume un mercado en el cual isbeewi asimetria de la informacion,
ni costos de inventarios, sino que el diferenaifleela oferta y la demanda esta dado por los
costos de transaccion. El autor muestra de quérmaneeste tipo de mercados el margen
proporcional entre oferta y demanda se puede essim@lemente como la raiz cuadrada de

la covarianza de precios medidos a intervalos staes

2.2 Resultados de estudios empiricos
Desde un punto de vista empirico, diversos estudiosonsistentemente confirmado
las predicciones de los modelos teoricos, comadiean a continuacion y se resumen en el

Cuadro 1.

Cuadro 1
Resumen de hallazgos empiricos de la literatura sablas relaciones entre la liquidez
(margen proporcional de oferta-demanda) y variablesle acciones individuales y del

mercado
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modelos tedricos

Efecto en la liquidez de las acciones individuales

Koski y Michaely

(2000) EE. UU. +
Grullon et al. (2004) EE. UU. 4 - + 4 -
Stoll (2000) EE. UU. + - -+ -
Easley et al. (1996) EE. UU. +
Breen et al. (2002) EE. UU. 1 + + 1 -
23
Lesmond (2005) mercados + - + ?
emergente
S
Agudelo (2006b) Indonesia + ; + 4
Efecto en la liquidez del mercado en general
Chordia et al. (2001) EE. UU. 1 +
Fujimoto (2004) EE. UU. i +
Chordia et al. (2005) EE. UU. +
20
mercados
Agudelo (2006a) Emergente + |- |- +
S

* Incluye Colombia; ?: relaciébn ambigua; +: relacidirecta con el margen proporcional de ofertagateda; -:
relacion directa con el margen proporcional detafgdemanda.
Fuente: elaboracién propia.

Cbémo se menciono, los modelos tedricos basadosstascde inventario implican que
a mayor volatilidad, mayor margen de oferta-demaedacuanto una accion mas volatil
presentara un mayor riesgo de un cambio de prelsierso para el proveedor de liquidez.
Adicionalmente, en el modelo de Kyle (1985), ungonaolatilidad hara mas dificil para el

proveedor de liquidez distinguir las transacciotedos agentes informados con relacion a
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las de los no informados y, por lo tanto, conllévan mayor impacto en el precio. Esto ha
sido confirmado en diferentes estudios en seri¢&ngo para el mercado en general, como
en Chordia et al. (2005) y Fujimoto (2004).

Consistentemente, los resultados empiricos muestnan relacion positiva entre
rendimientos y liquidez: rendimientos positivosdestisociados con menores margenes
(mayor liquidez), y rendimientos negativos, con arag margenes (menor liquidez), como
en Stoll (2000) y Chordia et al. (2001). Los moddiedricos no ofrecen una explicacion
clara a este efecto; sin embargo, ha sido explieadel sentido de que los proveedores de
liquidez, en la medida en que mantienen un inventpositivo de la accion, se ven
perjudicados en un mercado bajista y beneficiadame alcista.

Los modelos de costos de inventario implican uroaédecto positivo de la actividad
bursatil en la liquidez, sea que se mida como velynaalor transado, rotacién o nimero de
transacciones. Dicho efecto es confirmado empircaenen estudios como Stoll (2000),
Lesmond (2005) y Fujimoto (2004). Como explicaciditernativa, BreenHodrick y
Korajczyk (2002) sugieren que la relacion puedeirsggrsa: acciones con mayor liquidez
seran transadas mas frecuentemente por presentaoresecostos de transaccion.
Similarmente, la tasa de interés, un claro facecabktos de inventario, ha sido asociada a
mayores margenes (menor liquidez) en series dgtigrar Agudelo (2006), Chordia et al.

(2001) y Fujimoto (2004).

3. Hipotesis

La revision de la literatura nos permite planteardiguientes hipotesis esperadas con

relacién al comportamiento de la liquidez en losaados financieros colombianos:
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H1.1: Se espera una relacion positiva entre lodnementos y la liquidezMayores
rendimientos reducen los costos para los provesdigdiquidez y atraen un mayor nimero
de inversionistas no informados, lo cual debe reddicnargen entre los precios ofrecidos y
demandados. Dicha relacion ha sido documentad@lpandia et al. (2005) para el mercado
estadounidense y por Agudelo (2006) para varicsepamergentes.

H1.2: Se espera una relacion negativa entre latialad y la liguidez Una mayor
volatilidad aumenta el riesgo de movimientos ady&rsn el precio que desvaloricen el
portafolio del proveedor de liquidez, como lo muastHo y Stoll (1981). Ademas, diaria e
intradiariamente, un mayor margen entre los predesgsferta y demanda conlleva mayor
volatilidad por efecto del salto entre dichos predpid-ask bounce como en Roll (1984).

H1.3: Se espera una relacion positiva entre lailigz y la actividad bursétilUna
mayor actividad bursatil reduce el riesgo de nmstrar contrapartes para el proveedor de
liquidez cuando busque balancear sus posicionas) em el modelo Ho y Stoll (1981). En
principio, es ambiguo si la actividad bursétil debedirse como valor transado o como
numero de operaciones en un modelo de seriesrdpdigue explique la liquidez, por lo que
se emplearan ambas meditias

H1.4: Se espera una relacion negativa entre laitiga y la tasa de interés de corto
plaza Dicha tasa representa un costo de financiacida oportunidad en el inventario del

proveedor de liquidez, como en el modelo de GrossmaMiller (1988). Este

* Chordia et al. (2005) incorporaron en su modelvaidable desbalance de érdenesiér imbalancy que

mide el valor neto de acciones compradas menegtatidas cada dia. El desbalance de 6rdenes tiegfecto
negativo en la liquidez, dado que aumenta el questa el proveedor de liquidez. Identificar si undem es una
compra o venta requiere no sélo disponer de losigsey cantidades de transacciones, sino ademas las
cotizaciones correspondientes en cada transadegias Ultimas no estan disponibles para Colomioialgo

cual no es posible medir el desbalance de 6rd&eesspera alguna correlacion entre el desbalangeldpres

y el valor transado, por lo cual el efecto positebre la liquidez de esta Ultima variable se vedécida al no
poder controlar por el efecto negativo de la pramer
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comportamiento ha sido documentado por Chordial.e2800) y Fujimoto (2004), en
Estados Unidos, y por Agudelo (2006), en un gruppaises emergentes.

H1.5: Se espera la presencia de patrones estaasnah la liquidez del mercado
Similar a los encontrados por Chordia et al. (2Qf005), se espera encontrar patrones
diarios y mensuales en la liquidez del mercadoroblano. En particular, operadores del
mercado sugieren que la liquidez y la actividagétiraumentan hacia el final y el principio
del afio y decaen alrededor de dias festivos.

H1.6: Se espera la disminucién de la liquidez emsdhmediatamente previos a
anuncios macroeconémicosLa mayor incertidumbre generada por los anuncios
macroecondmicos deberia tener el efecto de dismaliquidez en el mercado, tal como en
Chordia et al. (2008) al aumentar la incertidumbre del mercado.

H2.1: Se espera que la fusidn de las tres bolsasliees en la BVC, en julio de 2001,
haya tenido un efecto positivo en la liquidez detcado accionarioLa concentracion de
agentes en una sola bolsa deberia aumentar laldiwiia tres factores: (a) una mayor
competencia entre los proveedores de liquidez éorgduciria su poder de mercado al pasar
de tres bolsas segmentadas a una sola bolsa;ggduccion de costos de inventario para
los proveedores de liquidez, al tener una maydoabitidad de encontrar contrapartes para
sus operaciones, y (c¢) una reduccion de costosdsatccion, al trabajar en una plataforma

mas moderna.

4. Datos

® En dicho estudio, el efecto negativo, mas queesebmargen, es sobre la profundidad.
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La ausencia de bases de datos consolidadas samexeddo accionario colombiano
para el periodo de la muestra implico recurrir a uariedad de bases de datos, las mas
importantes de ellas compiladas manualmente y quesimen en el Cuadro 2. Para la

variable fundamental de liquidez, el margen detafgdemanda, es preciso obtener series de

precios de oferta y demanda para acciones indiadusn frecuencia diaria.

Cuadro 2

Bases de datos empleadas en el estudio

Fuente

Variables de interés

Periodo
disponible

Observaciones

Supervalores (ahorg
Superfinanciera)

Valores transados
Numero de
transacciones por di
y accion

al997-presente

Recopilada manualmente.
Informacion diaria detallad
de movimientos de las treg

bolsas, hasta junio de 2001

de la BVC de ahi en
adelante

. . Recopilada manualmente de
Precio de cierre, .
., - ISI Emerging Markets y de
volimenes y niumero " I
) sitio de la Bolsa de Valores
. de transacciones por :
Informe diario de la N ) . de Colombia.
precio, dia y accion | Noviembre de . .
Bolsa de Valores de Provee informacion de las
. 2001-presente . T
Colombia transacciones diarias
Oferta y demanda a ;
: . . realizadas en cada uno de
final del dia por dia y , :
P> los diferentes precios en
accion .
cada accion
Suministrada por la BVC.
: Precios, niumero de Permite comprobar y
Base transaccional . . . , .
acciones y tiempo deJulio de 2001 a| completar la informacion de
de la Bolsa de L
.| la transaccion por | mayo de 2007 | las dos bases de datos
Valores de Colombia - . . o
transaccion anteriores e identificar
operaciones fuera de rueda

Bloomberg

Oferta y demanda
por precio dia

1999-2001

Para la Bolsa de Medellin.
Unico sitio con datos de
oferta y demanda para el
periodo antes de la unién (
las bolsas

e

Fuente: elaboracién propia.
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Dichas series estan disponibles de dos fuentea: grdges de la fusion de las bolsas

(ulio de 2001), Bloomberg recopilaba estas vaeshpara las acciones de la Bolsa de

Medellin, desde diciembre de 1998, misma fuenteleadp por Lesmond (2005). Después

de la fusion dichos precios estan en el informdalide la BVC y requirieron una cuidadosa

compilacion manual. A nuestro entender, estas asrdds Unicas fuentes disponibles en

Colombia para los precios de oferta y demanda.

Dentro del proceso de creacion de las series feeigor tener cuidado con la

continuidad de las acciones, dado el proceso daniess y adquisiciones que acontecio en los

ultimos 10 afios. El criterio general fue preselaaontinuidad en las series de las empresas

lideres en las fusiones (por ejemplo, CemCaribe)laempresa resultante de la fusioén, y

darle fin en el momento de la conversion a lagsete las empresas no lideres (por ejemplo,

Cementos Paz del Rio y Cementos del Valle). Ellldetle los empalmes entre series se

presenta en el Cuadro 3.

Cuadro 3

Empalmes entre series de acciones

Identificador Nombre antes Fecha Nombre despueés
PVISA ISA PVISA 2001-05-03 |IsA
PVETB ETB PVETB 2007-01-03 |ETB
INVERARGOS CEMENTO ARGOS 2006-01-03 |INVERARGOS
CEMCARIBE CEMENTOS ARGOS 2006-01-03 |CEMARGOS
CORFIVALLE CORFIVALLE 2006-01-01 |CORFICOLOMBIANA
PREFR CORFIVALLE PFCORFIVALLE 2006-01-01 |PREFR CORFICOLOMBIANA

Fuente: Elaboracién propia.

5. Descripcion de las series

Los gréaficos 1 y 2 representan las variables praomndd liquidez para el mercado

accionario,

definidas en Ia

seccion

1VALMARGEN MDO,

PROMMARGENMDO,
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PROMMARGENAB Y PROMMARGENMB, desde noviembre de 2001 hasta julio de 2007. Se
comprueba que el promedio del margen ponderadegbarde mercado/ALMARGEN MDO),

al estar dominado por empresas mayores y mas disjylesenta valores entre 1% y 3% en
el periodo, consistentemente menores que el pronsgiple PROMMARGENMDO), que

varia entre 3,4% y 6,5%.

Gréfico 1

Margen proporcional promedio para el mercado accioario (noviembre de 2001-julio

de 2007)
7.00%
6.00% -
5.00% -
4.00% |
S
s 3.00% -
o
3]
=  2.00% |
1.00% -
=——VALMARGEN_MDO  ==t=PROMMARGEN_MDO
0.00% LINSL L L A A L B
200111 200206 200301 200308 200403 200410 200505 200512 200607 200702
Mes
Fuente: elaboracién propia.
Gréfico 2

Margen proporcional promedio para acciones de alty media bursatilidad (noviembre

de 2001-julio de 2007)
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Fuente: elaboracién propia.

Por su parte, como es de esperarse, el promedesdciones de alta bursatilidad
(PROMMARGENAB), entre 0,4% y 3%, es consistentemente inferiocastespondiente a
acciones de media bursatilidakROMMARGENMB), entre 2,5% y 7%. Se evidencia, ademas,
una importante tendencia decreciente en los méasgpramedio, particularmente en el
promedio por valor de mercado y en los promedioasiele alta y media bursatilidad. Esta
tendencia parece especialmente acentuada hastenzoside 2006. También se aprecian los
picos de liquidez entre mayo Y julio de 2006, qamaden con la crisis de los mercados
financieros.

En el mercado, estos patrones también tiendensemegse en acciones individuales.
El Cuadro 4 presenta los margenes promedio anymes un grupo de 40 acciones

representativas del mercado, entre estas 21 pamuédes existe informacion antes de la
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fusion de las bolsas. Los margenes en el 200lesemian en cada uno de los dos semestres

por separado para acentuar el cambio que hubdeuipele la fusion de las bolsas.

Cuadro 4
Margenes promedio para un grupo de 40 acciones ehraercado accionario

colombiano (1998-2007)

Accion 1998| 1999 | 2000 | 2001/1| 2001/2| 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006 | 2007 T%tfo'rg'zgfga'
(%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%) | (%) (%)

Aval 6,95 66€| 3,7C| 4,72| 1,81| 21C| 1,22| 1,35| 081 2,73
Banbogota 5,78 4,73| 4,20/ 4,43| 1,15| 0,68 0,49| 0,75| 0,73| 0,86/ 0,59 1,88
Bancolombii 641| 3,84| 3,11 2,97 1,7C| 1,33| 0,88| 0,7€| 0,3¢| 04C| 0,4C 1,59
Banoccidente 4,80 3,53| 1,88| 1,53| 2,54| 3,75| 4,14 2,86
Bansantander 7,60 3,84| 2,93 5,00/ 7,30| 5,92| 5,37| 5,48| 6,28| 6,53| 7,61 5,49
Bansuperior 6,78/ 10,00 5,70| 3,68| 14,00 6,47
Bavaria 3,3 3,56/ 1,80 1,86 2,45 1,34| 0,95| 1,48| 0,55| 4,03| 5,34 2,16
Bbvs 35¢| 9,07| 553 6,32 13,25| 8,98| 7,83| 7,69| 7,2¢ 8,12
Cartéon 1,36/ 9,90 11,10| 7,32| 5,18| 3,38| 6,42| 6,85/ 5,26 6,01
Carulla 7,29 7,98| 5,00| 5,06| 5,02 5,77| 4,77| 3,03| 3,78 4,80
Cemcaribe 2,40| 2,42| 1,64 1,92| 0,93| 0,47| 0,30 1,38
Cempazrio 6,45 9,09| 3,57| 4,04 4,40| 3,82| 2,64| 3,26| 2,71 4,20
Cemvalle 488| 7,05| 6,8¢ 5,54 99C| 6,63| 6,84| 29€| 3,01 547
Chocolates 29Y 6,13| 2,39| 294| 1,20/ 1,36| 1,35/ 1,33| 0,68| 0,68/ 0,53 1,94
Cinecc 16,1C| 5,87| 9,95| 6,9C| 13,74 10,7C 10,97
Colinver 290| 1,68/ 1,46| 1,05/ 0,68/ 0,39 0,36 1,03
Colpatrie 31C| 248| 214 2,45
Coltabaco 2,80 9,05/ 266/ 2,33 2,65 1,84| 2,11| 1,30| 1,96| 6,30 3,24
Coltejer 9,13| 8,50 7,40\ 7,80| 4,77| 5,19| 6,96/ 2,92| 0,86 5,25
Corfinsure 47C| 361 157| 091]| 0,9€ 1,98
Corfivalle 9,50| 6,40| 8,76| 5,26 1,19/ 0,50 0,36 3,05
Exito 257| 323| 391| 331| 32&8| 194| 2,14| 2,03| 1,38| 082| 0554 2,18
Fabricato 6,50| 3,81| 9,07 7,35/ 5,58| 1,48| 2,01| 2,08/ 0,74 0,60 2,84
Interbolsa 5,03 4,11| 3,25/ 0,90| 1,03 2,33
Inverargo 115| 1,47| 1,14| 1,11| 0,63| 061| 0,53 0,90
Mineros 1,00/10,19| 7.,46| 5,10| 6,42| 4,12| 3,74| 2,76| 2,46| 2,66 4,24
Noel 3,55| 2,56 2,93| 2,65| 2,56 2,72
Odins: 6,47| 7,05| 5,0C 6,32
Pavc( 10,90| 14,84| 9,62| 9,18 10,99
Pazdelio 12,06| 8,83| 1,44| 0,77| 089| 0,77 3,39
Pfbancolombia 9,40| 7,26 1,63| 0,86| 0,72 1,32| 1,14 2,44
Pfbbve 8,50| 3,0C|24,53| 7,4C| 15,48 | 20,63 15,00
Pfcorfivalle 14,75| 7,79|10,04| 13,67 10,81
Pvetb et 1,85 1,11| 0,88| 0,74| 0,64 0,94
Pvisa_isa 492| 1,20/ 1,34| 0,77/ 0,76/ 0,50| 0,80/ 0,50 1,04
Promiga: 429| 5,33 8,25 3,36| 5,24| 398| 46C| 381| 3,73 4,29
Sura 447 8,31 4,17, 4,26/ 2,25/ 1,31| 0,83]| 0,79| 0,38| 0,23| 0,24 2,28
Tablema 5,31/ 10,53| 11,03| 14,85/ 9,52| 5,13| 3,63| 2,57| 2,04/ 0,73 4,87
Valbavaria 3,0310,13| 4,43| 4,19| 3,45| 2,73| 2,38| 2,44| 2,19| 3,26/ 3,19 3,88
Valsimesa 3,40| 5,58| 3,73| 4,26| 7,13| 6,41| 6,30 5,44
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Total general
promedio 4,49| 6,38/ 4,31| 4,62| 5,06/ 4,22| 3,72| 3,38| 2,84 2,93| 2,63 3,65

Fuente: elaboracién propia.

En el Cuadro 4 se evidencia una reduccion inmediatas margenes de oferta para 12
de las 21 acciones, para los cuales se pudierenabdatos antes de la fusion de las bolsas.
De las nueve restantes, para 5 de ellas los m&ghsminuyen en 2002 con relacion al
primer semestre de 2001. Tomado en conjunto, tleacia es consistente con la hipotesis de
gue la fusion de las bolsas trajo una mejora diquigdez. Para confirmar este resultado se
requiere una prueba estadistica mas rigurosa,ejpeesenta en la seccion 6.

Se evidencia también una tendencia decrecientesdmérgenes para la mayoria de
acciones desde la fusion de las bolsas hastaa¢diénla muestra. Este patron se presento en
acciones tradicionalmente muy liquidas —por ejem@ancolombia, Suramericana y
Argos— y en acciones que en los Ultimos afios hdm citalogadas como especulativas
—rpor ejemplo, Tablemac, Coltejer, Paz del Rio yrieabo—. Excepciones a este patrén
fueron Bavaria y Coltabaco, cuyas acciones fuerelistddas, después de procesos de
comprd. En el caso de Paz del Rio, los altos margenes abtil y junio de 2006 parecen
coincidir con las noticias de la inminente liquiidenc.

Los graficos 3 a 6 muestran las series diariasquédez para el mercado y para los
grupos de acciones de alta y media bursatilidadydfreral, estos graficos evidencian una

gran variacion dia a dia, persistencia y dias goo$ de alta volatilidadclusterg; entre

® Acciones como las de Noel, CemPaz del Rio y CdmyaCorfinsura si bien desaparecieron después de
procesos de fusién, fueron convertidas en acciegaalentes de otra empresa (Noel en Chocola@eslds
cementeras en Cemargos y Corfinsura en Bancolombjey lo tanto, no corresponden a ese patron.

" Sélo dos acciones no corresponden a los patreessiths: Valsimesa y Banoccidente, que presenian u
patron de menor liquidez (mayores margenes) hasialtimos afios.
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tanto, los margenes presentan una clara tendeeci@alkente, con excepcion de la de

acciones de media bursatilidad.

Grafico 3
Margen proporcional diario, ponderado por valor, VALMARGEN _MDO, para el mercado

accionario colombiano
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Fuente: elaboracién propia.

Gréfico 4
Margen proporcional promedio diario para el mercadoaccionario colombiano

PROMMARGEN _MDO (9 de noviembre de 2001-31 de julio de 2007)
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Fuente: elaboracién propia.

Grafico 5

Margen proporcional promedio diario para acciones @ alta bursatilidad

PROMMARGEN _AB

(9 de noviembre de 2001-31 de julio de 2007)
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Fuente: elaboracién propia.

Gréfico 6
Margen proporcional promedio diario para acciones @ media bursatilidad

PROMMARGEN _MB (9 de noviembre de 2001-31 de julio de 2007)
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Fuente: elaboracién propia.

6. Modelos econométricos y resultados
En esta seccion se plantean los modelos econon®lyiestadisticos que permiten

poner a prueba las hipétesis de la seccion 3 ghiasrvaciones generales de la seccion 5.

6.1 Pruebas sobre modelo de liquidez de mercado
El primer grupo de modelos econométricos pretemrgioar el comportamiento de la

liquidez diaria del mercado, medida segun las b&sadefinidas en la seccion 1. En primer
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lugar, como se ilustra en los gréficos 3 a 6,y cemwerifica con pruebas de raiz unitjria
las cuatro medidas de liquidez de mercado son tawiesarias. De hecho, estas series
tipicamente presentan tendencias, estacionaligeskdtos estructurales. Siguiendo Chordia

et al. (2005) se procede a eliminar dichos efemboda siguiente regresion:

k 4 11
Xy =By + Bt + Bot? + ZViDi,t + ZB' di +2Ai”\ + Xy
i=1 i=1 i=1

(6)
DondeX;es cada una de las cuatro variables de margen gioohel mercadd,es una
variable de tendencid, son cuatro variables binariakinmie}para el dia de la semana (dia
omitido el lunes) yn son once variables binarias para el mes (mesawonitnarzo). Por su
parteD; representa un grupo #evariables binarias, que se describen a continoacio

* Una variable binaria igual a 1 a partir del 1° deiembre del 2005, cuando sucedié la
ampliacion de horario de la bolsa, y cero paraléamas fechas.

« Una variable binaria igual a 1 para el perioddldedle mayo hasta el 14 de junio de 2006
incluso, correspondiente a la aguda crisis del atkraccionario en dicha época, y 0 para
las demas fechas.

* Una variable binaria para un dia inmediatamentesamtinmediatamente después de un
festivo, y O para las demas fechas. Por lo tassta, \&ariable serd 1 para un martes luego

de un lunes festivo, pero no generalmente pargeeiaes anterior.

8 Siempre que se hace referencia a estas pruebefiese a la de Dickey-Fuller aumentado, con sédecde

rezagos por Schwarz Information Criterion (SBCYédaPhilips—Perron, con rezagos escogidos porreldlde

Barlet, ambas con hip6tesis nula de raiz unitgl@ KPSS, cuya hip6tesis nula es la estacionadeiiadas las
pruebas fueron corridas con tendencia e intergepts resultados estan disponibles bajo pedido.
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Para la variabl®ROMMARGENMDO se hace preciso agregar dos variables binarias
adicionales, una de ellas para filtrar un cambiuetiral presente al 28 de agosto de 2006, y
otro para filtrar dos dias atipicosuliers) al final de diciembre de 2006. Para la variable

PROMMARGENMB se requiere también la segunda variable binaria.

Finalmente s, 6;, yi y 4 son los coeficientes estimados en la regresiéﬁt s el

residual de la ecuacion, la cual se denontiopaidez de mercado filtrada de los efectos
deterministicos

Los resultados de las regresiones (6) se presemar Cuadro 5 para las cuatro
variables de liquidez de mercado. Se destacaritissRt del modelo, que ponen de presente
la importancia de los efectos deterministicos yaasharios en la descripcion de estas

variables.

Cuadro 5
Primera parte del modelo econométrico de las varides de liquidez de mercado:

filtrando efectos deterministicos

Variable PROMMARGEN _MDO VALMARGEN _MDO PROMMARGEN _AB PROMMARGEN _MB
Coeficiente | Error Estd. | Coeficiente Error Estd. Coeficiente Error Estd. Coeficiente | Error Estd.
CONSTANTE 0,0425| 0,0009] ™ 0,0221|  0,0006 0,0234|  0,0007| ™ 0,0665 0,0018 "
TENDENCIA -3,74E-05 0,0000 ™ -1,43E-05 1,32E-06 " -1,05E-05 1,46E-06 " -2,45E-05 0,0000]
TENDENCIAZ 3,43E-08 0,0000| ™ 4,15E-09 1,14E-09 ™ -9,29E-10  0,0000 3,22E-09 0,0000
puMMY 0INOVO5 -0,0039 0,0009 ™ -0,0010|  0,0006 -0,0002|  0,0007 0,0040 0,0019 "
DUMMYCRISISO6 0,0131 0,0015) ™ 0,0058  0,0010 ™ 0,0083  0,0011| ™ 0,0259| 0,0031|
DUMMY _FINDICO6 -0,0025 0,0038 -0,0160 0,0082| "
DUMMY 28aUG06 -0,0255 0,0010 ™
FESTIVO 0,0032| 0,0007| ™ 0,0014/  0,0005| ™ 0,0037]  0,0005| ™ 0,0065/ 0,0015(
MARTES -0,0015 0,0006| ™ -0,0008  0,0004| " -0,0014|  0,0005| ™ -0,0016] 0,0013
MIERCOLES -0,0012| 0,0006] ~ -0,0010  0,0004| ™ -0,0007|  0,0004 -0,0009 0,0012
JUEVES -0,0011| 0,0006" -0,0009  0,0004| * -0,0008|  0,0004|" -0,0020, 0,0012
VIERNES -0,000€¢ | 0,000¢ -0,000¢€ 0,000< -0,000: 0,000< -0,0007| 0,001z
ENERO -0,0037| 0,0008 ™ -0,0014]  0,0006| -0,0010|  0,0006 -0,0139 0,0018
FEBRERO -0,001¢| 0,000¢ |~ -0,0005|  0,000€ -0,0011|  0,000€ | -0,0091| 0,001¢| "
ABRIL -0,0047| 0,0008] ™ -0,0013  0,0006| * -0,0010  0,0006 -0,0082] 0,0018 "
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MAYO -0,002¢| 0,000¢| ™ 0,000t 0,000¢ -0,001¢ 0,000¢ |~ -0,0061| 0,001¢| "
JUNIO -0,0010| 0,0008 0,0001]  0,0006 -0,0018  0,0007| ™ -0,0049 0,0018
JULIO 0,000¢ | 0,000¢ 0,001¢ 0,000€ | ™ -0,000¢ 0,000¢ -0,004:| 0001¢| "
AGOSTO -0,0021| 0,0009] ~ 0,0002|  0,0006 -0,0018  0,0007| -0,0096| 0,0019]
SEPTIEMBRE -0,0014] 0,0009|" -0,0010,  0,0006| " -0,0020  0,0007| -0,0094| 0,0018
OCTUBRE -0,0032| 0,0009 ™ -0,0020,  0,00086| ™ -0,0031|  0,0007| ™ -0,0127| 0,0019
NOVIEMBRE -0,0033| 0,0008| ™ -0,0023  0,0006| -0,0028  0,0007| -0,0151| 0,0018
DICIEMBRE -0,0037| 0,0008] ™ -0,0019  0,0006| -0,0015  0,0006| ~ -0,0122| 0,0018 "
R? 0,5274 0,4400 0,5014 0,2760

Ndmero de obs. 1395 1395 1395 1395

Significancia estadistica al 10% (*), 5% (**) y 10%%).
Fuente: elaboracién propia.

La regresion entrega, ademas de las variablesdfd X, , resultados interesantes en si

mismos: en primer lugar, la crisis de mediados @@52sta asociada a mayores margenes

(menor liquidez) a niveles estadisticamente sigativos. El margen promedio del mercado

subio en 1,3%, y el efecto fue mayor en las acsioleemediana bursatilidad (2,59%) que en

las de alta bursatilidad (0,83%).

En segundo lugar, existe evidencia de menores masgg, por lo tanto, mayor

liquidez hacia el final de un afo e inicio del $&ge, desde agosto hasta febrero. Los meses

de marzo, junio y julio, en general, tienden a @nésr mayores margenes (menor liquidez).

En tercer lugar, los resultados de las variablearlzis del dia de la semana revelan que

la liquidez tiende a ser menor los lunes y losngsr Estos dos ultimos resultados confirman

la existencia de patrones estacionales en la kgusdmo se planted en H1.5.

Finalmente, se confirma la tendencia decrecienta lilguidez en el tiempo de estudio.

Tal como esta dado por el coeficientetas el margen promedio por valor, la liquidez se

redujo a un ritmo promedio de 0,34% anual durahpegodo de muestta

9 Se calcula como -1,43 x 10x 240 dias bursatiles al afio.
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A continuacién es necesario asegurar que las Vesiale liquidez filtrada(; sean
estacionarias por los criterios indicados en etlpipagina 8. En la segunda parte del modelo
se lleva a cabo una regresion de las cuatro vasats quuidez)zt sobre las variables de

mercado, tal como se indica a continuacion:

X, =0, + 6,RET + J,VOLAT +3,LOGNUMOR +J, LOGVALTRAI§ +
b q (7)
+J,AINTERES  +JANUNG + > aX. +>. h&, + &

i=1 i=1

Donde RET; es el rendimiento diario del indice General de tisB de Colombia
(IGBC) y VOLAT; su respectiva volatilidad. En los cuatro modelgssg intentaron tres
alternativas de estimar la volatilidad diaria stgulo las practicas de la literatura: valor
absoluto del rendimiento diario, rendimiento diaicuadrado y volatilidad estimada por un
modelo GARCH(1,1) sobre los rendimientos diaricgtaHiltima resulté ser la variable méas

significativa en los cuatro modelos, y finalmente fa adoptada para me¥iOLAT.

LOGVALTRAN, y LOGNUMOP son, respectivamente, el logaritmo del valor trdnsa

del nimero de operaciones transado filtrados Eoelectos deterministicos (ecuacién 6) y
consistentes con la respectiva variable de liquided, para las variables de margen
promedio de mercado ponderado por valor y promsdiple, las variables de valor transado
y numero de operaciones son las correspondientesestado, mientras que para los
promedios de las acciones de alta y media budsilson las correspondientes a estos dos
grupos de acciones.

AINTERESes el cambio diario de la tasa de interés. Sataten dos tipos de tasas de

interés: la DTF y la TIB, y finalmente se adoptdaedltima, pero los resultados fueron
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cualitativamente los mismos. Fue preciso trabayarla primera diferencia, en lugar de la
variable en nivel, dado que las tasas de inteegseptan una clara raiz unitaria.

ANUNG: es la variable binaria de anuncios macroecon@nlaovariable es uno si en
el diat habra un anuncio macroeconémico después de la desléh bolsa o habra un anuncio
al otro dia antes o durante la rueda. Se incluyleranuncios mensuales de la inflacién (IPC),
asi como los anuncios trimestrales del PIB.

Adicionalmente, el modelo se ajusta por el métodoBdx-Jenkins, incorporando
efectos ARMA(p,q) y ARCH-GARCH, para asi garantigae los residuales sean ruido
blanco. Los resultados de los modelos (7) se prasem el Cuadro 6 y nos permiten poner a
prueba las hipoétesis del estudio sobre los facttgEgminantes de la liquidez en un contexto
de series de tiempo. Se indica el orden de losafe&R, MA, ARCH y GARCH necesarios
para ajustar los residuales. Dichos efectos poeeaelikve la alta persistencia de las cuatro

variables de liquidez de mercado y la presencefelegos de heterocedasticidad en tres de las

cuatro variables.

Cuadro 6
Segunda parte del modelo econométrico de las vari@s de liquidez de mercado:

efectos de variables de mercado

PROMMARGEN _MDO VALMARGEN _MDO PROMMARGEN _AB PROMMARGEN _MB

Variable Coeficiente EEZSJ Coeficiente EEZ,?J Coeficiente EEI’SI’:)J Coeficiente EEI’SI’:)J
C -0,0008 0,0008 -0,0007 0,0005 -0,0014 0,0005 -0,0042/0,0015 ™
RET -0,0085 0,0102 -0,0191 0,0051 ™ -0,02120,0078 -0,0191]0,0137
VOLAT 0,0856 0,0473 " 0,0528 0,0240 0,10700,0302| 0,0006| 0,0007
LOGVALTRANS
(1) 0,0016 0,0008 " 0,0000 0,0005 0,0007 0,0007, 0,28700,0726
LOGNUMOP (2) -0,002:]0,0007| ™ -0,000¢| 0,000:| ™ -0,0027]0,000¢| ™ -0,002¢| 0,000¢| ™
A INTERES -0,002¢| 0,001¢ -0,0007|0,001: -0,000:|0,001¢ 0,001:|0,004(
ANUNC -0,000: | 0,000¢ 0,000:| 0,000 -6,61E-05| 0,000¢ -0,000%]0,001:
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AR 1 1 1 1
MA 1,235 1 1 1,2
ARCH 1 1 0 1
GARCH 1 1 0 1
R’ 0,2027, 0,2410 0,2330 0,2656
Estadstica

Durbin-Watson 1,9917 1,9830 1,9677 2,0497

1393 1393 1393 1393

Observaciones después deg después de después de después de
incluidas ajuste ajuste ajuste ajuste

Significancia estadistica al 10% (*), 5% (**) y 10%*).
Fuente: elaboracién propia.

La relacion positiva (negativa) entre rendimientdisjuidez (margenes), explicada en
H1.1, es altamente significativa en las accionedtdebursatilidad, pero es inexistente en las
de media. Para tener una idea del efecto econ&oitsidérese que si el mercado subiera
(bajara) un 2% en un dia, induciria una reduccgubifla) promedio del 0,04% en las
acciones de mayor bursatilidad.

Por su parte, la relacion negativa (positiva) emtkatilidad y liquidez (margenes),
expuesta en H1.2 es significativa estadisticamemtees de los cuatro modelos de liquidez
de mercado y es inexistente para las acciones dmmersatilidad. Claramente este efecto
también esta concentrado en las acciones de aftatlidad, pero su magnitud econémica es
muy pequefia. Una desviacion estandaVe@iAT; (0,67%) esta relacionada sélo con un
cambio promedio de 0,067% en el margen promediagdacciones de alta bursatilidad.

Con relacién a las variables de actividad burséatiél modelo de liquidez de mercado,
valor transado y nimero de operaciones, la seguestdta altamente significativa y con el
signo esperado. El efecto del valor transado esfisigtivo en s6lo un caso y tiene el signo
opuesto al esperado. De alli concluimos la reladitecta entre actividad bursatil y liquidez
postulada en H1.3, empleando el nimero de opeexipara medir la actividad. El efecto

positivo del volumen en el margen en dos de losatesdpoarece deberse al efecto del valor
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transado promedio por transaccion, el cual si pwesgperarse que aumente el margen
oferta-demanda.

Finalmente, no pudo determinarse un efecto sigtifio de los cambios en la tasa de
interés sobre la liquidez del mercado, contrarlo postulado por H1.4. Estos resultados
persisten si se emplea en lugar de la TIB, la DTF.

En resumen, el modelo econométrico de la liquiddzmkrcado en serie de tiempo
evidencia fuertes factores estacionales, relacmstahto con el dia de la semana como con
el mes del afio y con los festivos. Asi mismo, ged@omprobar el efecto nocivo de la crisis
financiera y la volatilidad sobre la liquidez yafecto benéfico de un mayor niumero de
operaciones. Ademas, se encontrd solo débil evialelecque mercados al alza tienden a ser
algo mas liquidos que mercados a la baja. Por @glltim se encontraron indicios de los

efectos de las tasas de interés y de la amplig&bhorario en la liquidez del mercado.

6.2 Pruebas sobre el efecto de la fusion de las e en la liquidez

Comprobar el efecto de la fusion de las bolsasubo ¢le 2001 en la liquidez se
dificulta por la ausencia de una serie de liquilemercado continua que comience antes de
dicho evento. Mas aun, los datos de precios déaojedemanda para antes de la fusion,
procedentes de Bloomberg, solo existen para ebsijintto de acciones que transaban en la
Bolsa de Medellin. Ademas, después de la fusidasibolsas, la disponibilidad de dichos
precios comienza solo partir de noviembre del 2001.

A efectos de obviar estas dificultades, decidinmaparar en acciones individuales la
distribucion de los margenes diarios un afio argés flision (desde mayo de 2000 a junio de
2001) con la distribucién de margenes diarios snpidmeros 12 meses con informacion

disponible después de la fusion (desde noviemb28d# a octubre de 2002). Naturalmente,
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esta comparacion esta restringida para las acciodiegluales que tenian informacion tanto
en la Bolsa de Medellin como en la BVC en ambo#pes.

Al tomar un afio completo se incorpora un mayor monte datos y reducimos el
efecto de patrones estacionales. También se ingmme restriccion adicional que la accion
tenga, al menos, 15 dias de margen antes de émfdsilas bolsa% La lista de 15 acciones
gue cumplen los criterios se presenta en el Cugdro el cual también se presenta el nimero
de méargenes diarios, su promedio y el error estalelm media antes de la fusion y después

de esta.

Cuadro 7
Prueba de medias para los margenes de oferta y denua, para antes (julio 00-junio

01) y después de la fusion de las bolsas (noviemlxe-octubre 02)

., NUmero de observacionesSpread promedio Error estanqlar de la Prueba medias
Accion media

Antes Después Antes Después| Antes Después|t valor | p valor

AVAL 17 137| 7,80 5,35 0,88 0,26| 2,67/0,008"
BANBOGOTA 105 15| 4,63 1,06 0,28 0,28/ 9,01/0,000"
BANCOLOMBIA 147 50| 3,38 1,64 0,18 0,18/ 6,90(/0,000"
BANSANTANDER 18 29| 2,87 7,43 0,58 0,49/ -6,02f 1,000
BAVARIA 156 59| 1,75 1,43 0,13 0,17| 1,55/ 0,062
CEMPAZRIO 135 150/ 3,96 3,96 0,22 0,19| 0,01 0,497
CEMVALLE 17 140| 6,37 7,15 0,79 0,39/ -0,88| 0,808
CHOCOLATES 153 95/ 2,79 1,51 0,18 0,16/ 5,25/0,000"
COLTABACO 163 89| 2,54 1,99 0,14 0,19/ 2,31| 0,011
COMPUTEC 25 110, 3,64 8,30 0,62 0,28/ -6,87| 1,000
EXITO 120 89| 3,62 2,18 0,23 0,18/ 4,85/0,000"
FABRICATO 19 72| 9,42 6,45 1,12 0,46| 2,45| 0,011
MINEROS 15 143| 8,63 6,22 0,84 0,31| 2,70/0,007"
SURA 136 37| 4,27 2,08 0,24 0,22| 6,76/0,000"
VALBAVARIA 151 51| 4,22 3,61 0,23 0,31| 1,57| 0,059

Significancia estadistica al 10% (*), 5% (**) y 10%*).
Fuente: elaboracién propia.

19 Esto descarta las acciones de Cartén Colombiall&a€oltejer, Promigas, Rioclaro y TableMac.

34



Se emplea una prueba estadistida medias entre dos grupos con diferente varianza,
para comprobar la hipotesis nula de que en promedionargenes no cambiaron tras la
fusion de las bolsas. La hipdtesis alternativales & valor promedio de los méargenes se
redujo. La estadistidaespectiva y el valor dese presentan en las dos ultimas columnas del
Cuadro 7.

De 15 acciones, 11 presentan una reduccion margeoredio significativa al 10%, y
9 de ellos, significativa al 5%. En dos casos (Calew Cementos Paz del Rio) no puede
rechazarse que el margen promedio continué iguatrgs dos casos (Bansantander y
Computec) se evidencia un incremento significattedos margenes de oferta y demanda
tras la fusion.

En cualquier caso, las acciones mas representatévéss antigua Bolsa de Medellin:
Bancolombia, Suramericana, Argos, Chocolates, BavgrBanco de Bogota, y que
siguieron siendo lideres en la nueva bolsa, todeseptan todas una significativa reduccion
de los margenes en el primer afio de la BVC. Defesta, la evidencia tomada en conjunto
es consistente con la hipotesis H2.1, en cuanfiesidn de las tres bolsas esta relacionada
con una reduccion de los margenes de oferta y désmee las acciones, es decir, un

incremento en su liquidez.

Conclusiones

A nuestro entender, este es el primer estudio harda con detalle la medicion de la
liquidez en el mercado accionario colombiano. Metida recopilacion manual de una base
de datos de liquidez y de actividad bursatil, basabre todo en fuentes primarias, se puede
formular y responder preguntas detalladas solmgualez y la actividad bursétil en nuestro

pais.
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Para responder la pregunta del titulo de este iestladevidencia aqui presentada
demuestra que el mercado accionario colombiano Vamzado significativamente en
términos de liquidez. EI margen promedio del mesgqamhderado por valor descendio desde
alrededor de 2,5% en 2002 a un promedio de 1,56b gmmer semestre de 2007. Sin duda,
uno de los grandes responsables de dicho comperitmfue el importante mercado alcista
gue se presentd desde el 2002 hasta principio®@@, 2jue atrajo una gran cantidad de
nuevos agentes, tanto personas naturales commjextas tal como se sefala en Agudelo
(2007). Sin embargo, al concentrarnos en un pededins afios alrededor de la fusion de las
bolsas, se encuentra suficiente evidencia de g diambio institucional esta relacionado
con un importante aumento en la liquidez, medidemma@ana reduccion del margen
oferta-demanda en un grupo representativo de aexion

El efecto de la fusion de las bolsas en la liquigledo haber sido mas inmediato y de
mayor magnitud de no haber sido por otros sucaseggdieron haberlo limitado (Suvalor,
2001). Evento como la OPA de readquisicion de aesigor parte de Bavaria en abril de
2001, la compra de acciones del Banco Ganaderpgrte del BBVA y los atentados en
septiembre de 2001 probablemente afectaron ladkquy actividad bursatil del mercado en
el afo de la fusion. En este sentido, es de esgegae los efectos de la fusion de las bolsas
no fueran sélo inmediatos, sino que en parte sarfugesarrollando con el paso de los afios,
a medida que el mercado se estabilizara y la np&ataforma, mas eficiente, clara y
competitiva, atrajera a un mayor numero de agentes.

Estos hallazgos complementan los de Maya y ToR@84(), quienes evidenciaron el
aumento de la eficiencia del mercado accionariputesde la fusion de las bolsas. De hecho,
existe una conexion estrecha entre liquidez yerfma. Algunos patrones de ineficiencia

suelen ser solo aparentes, ya que no logran sktaadps econdOmicamente después de tener
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en cuenta los costos de transaccion, como demndsBaestudio de Korajczyk y Sadka
(2004) y Agudelo y Uribe (2009). Al aumentar lauiidez y reducirse los costos de
transaccion, el mercado accionario tiende a vodvemgs eficiente, dado que los
especuladores pueden explotar mas facilmente dealgptron de ineficiencia.

El estudio también explora los determinantes ydgslaridades de la liquidez. En un
modelo de series de tiempo, que involucra efecRMA y GARCH, se encuentra que la
liquidez general del mercado aumenta con los reiediios y con el nimero de operaciones,
y disminuye con la volatilidad y las crisis finag@s, tanto en el mercado como en las
acciones individuales.

Lo anterior es consistente con la literatura irderonal y con las implicaciones de los
modelos tedricos, en cuanto los factores de madgsga para un proveedor de liquidez
(mayores volatilidades y presencia de crisis) redua liquidez; mientras que factores que
reduzcan sus costos o riesgos (mayores rendimiendaosividad bursatil) la aumentan. Se
evidencian, ademas, importantes movimientos cooguth la liquidez entre acciones de alta
y media bursatilidad, lo que convalida el concegoliquidez sistematica para nuestro
mercado.

Respecto a patrones deterministicos y estaciorsdes)cuentra que la liquidez tiende
a ser menor los lunes y viernes, que el resto derfeana, y también en dias inmediatamente
antes o después de un festivo. Esto es compatiblarcmodelo en el cual los especuladores
tienden a no mantener posiciones antes de festivises de semana, pues no quiere

exponerse a riesgos de malas noticias en dichasdécDichos agentes, por lo tanto,

L Andrés Fernandez sugiere, como interpretacion gstearesultado, que en dias no habiles (festivizsde
semana) es mas probable recibir malas noticiasrddn politico, de seguridad o internacionalesntrés que
las buenas noticias suelen producirse como anugalmsrnamentales o corporativos en dias habiles.
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tienden a comprar menos inmediatamente antes deditias y tienden a vender menos
inmediatamente después de estos.

Encontramos, asi mismo, evidencia de que la liquieéade a ser mayor en el periodo
de agosto a febrero. La informacion anecdéticantlricado relaciona dicho efecto con el
calendario fiscal y los patrones de disponibilidacefectivo en los mercados financieros.

Por su parte, cuando se estiman los efectos dentigipacion de anuncios
macroeconomicos, PIB trimestral e inflacion mensunal se encuentra un efecto en la
liquidez. No se evidencia un efecto significatiwlds cambios de la tasa de interés de corto
plazo en la liquidez del mercado, como el que sbasiemente se ha hallado en otros
mercados internacionales.

Esto puede deberse a que nuegtrasysde la tasa de interés, la DTF y la TIB, no
capturan el costo del dinero en el tiempo en d@bagaliazo relevante para los operadores. Es
posible que una tasa repwernightsea mas representativa del costo necesario en que
incurren los proveedores de liquidez para finanp@siciones, pero no estd ampliamente
disponible.

Se considera que los resultados de este estudionmgmrtantes para reguladores,
especuladores e inversionistas del mercado colombibos reguladores del mercado
accionario podrian encontrar importante la confoiiia de los efectos de los cambios
institucionales en el mercado. A los especuladtesssera atil conocer los niveles de
margenes de oferta y de demanda para diferentésnasc componente de valor en sus
costos de transaccion, relevantes en estrategiaortie plazo. Por ultimo, tal vez los
inversionistas de largo plazo son los menos afestaodr situaciones de iliquidez y baja
actividad bursétil por su horizonte de inversidim. @&nbargo, la rentabilidad en acciones de

media y baja bursatilidad puede verse afectaddggoamplios margenes entre la oferta y
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demanda y la baja actividad burséatil en periodosirde 0 dos afios, cuando sea preciso

recomponer un portafolio, o durante periodos dgscfinanciera.
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