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Liquidez en los Mercados Accionarios Latinoamericaas:

Estimando el efecto del Mercado Integrado Latinoanmcano (MILA)*

Resumen

En este estudio se estiman los costos de trangaesidciados a la liquidez intradiaria de
acciones gue pertenecen a seis mercados acciolainammericanos (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México y Per() durante un periodo de seéses (Julio 2009 — Enero 2010). Se
encontré qudos paises con mayor capitalizacion bursatil comasi® México y Chile
poseen menores costos de transaccion asociaddisj@dez que los de Perd, Argentina
y Colombia. Mas aunmediante un modelo de datos de panel, se identifi existe una
relacién negativa entre los costos de transacaddciados a la liquidez con la actividad bursatil
y con la volatilidad de los rendimientos accionsriginalmente, se encontré que existen
diferencias importantes entre los mercados buesétié Chile, Colombia y Pera que justifican
su integracion en el mercado integrado latinoarardc(MILA) y que el ahorro potencial en
costos de transaccion asociados con un incremeodesto del 10% en su actividad bursatil,

estimado entre 10 y 36 millones de délares.

Palabras clave: Liquidez, costos de transaccidegiacion bursatil
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Stock Market Liquidity in Latin America: Estimating the Effect of the
Integrated Latin American Market (MILA)

Abstract

In this study one estimates transaction costs agsdcwith intraday liquidity of shares
belonging to six Latin American stock markets (Argea, Brazil, Chile, Colombia,
Mexico and Peru) during a period of six monthsyR009 - January 2010). We found
that countries with higher market capitalizatiorclsas Brazil, Mexico and Chile have
lower transaction costs associated with liquidhgrt Peru, Argentina and Colombia.
Moreover, using a panel data model we identifieat there is a negative relationship
between transaction costs and trading activity betiveen transaction costs and the
volatility of stock returns. Finally, we found thahere are important differences
between the stock markets of Chile, Colombia arrd Bt justify their inclusion in the
Integrated Latin American Market (MILA) and thaktpotential savings in transaction
costs associated with a modest increase of 10%ading activity ranges between 10
and 36 million of dollars for the three countriesing the Chilean and Colombian’s
markets the most benefited because they have ttmsawith a higher average value.

Keywords: Liquidity, transaction costs, stock maikéegration

JEL Code: F32, G01, G15,



1. Introduccién

Existe una clara tendencia global de que las balsaslores se estan transformando e
integrando para ser mas competitivas. En cuanteraados accionarios, la integracion
mas importante de mercados accionarios en los astiaiios fue la conformacion de
Euronext en el 2000, una bolsa de valores europeasede en Amsterdam que reunio
las anteriores bolsas de Paris, Amsterdam y Bassel la cual luego se unieron las
bolsa de valores de Lisboa y Oporto (Euronext, 20ED el 2004, las bolsas de
Copenhague, Estocolmo y Helsinki se integraron eEmmercado OMX Nordic.
Posteriormente, en el 2007, Euronext se fusionélaonglomerado NYSE-Euronext
con la Bolsa de Nueva York. En el 2008, Nasdaq isidga OMX Nordic y en ese

mismo afio la bolsa de Londres (LSE) adquirio lssBale Italia (Borsa Italiana).

En esta misma tendencia, recientemente, se adelaatpciaciones para la fusion de
LSE vy la bolsa de Toronto, NYSE-Euronext y la Boddamana ( Deutsche Bourse), la
Bolsa de Singapur y la Bolsa Australiana (ASE).q Htonomist, 2011). Dentro de los
beneficios de la integracion de mercado diverstares han identificado las economias
de escala, de alcance y las externalidades pasiliwda integracion lo que permitiria la
reduccion de costos y aumento de eficiencia ere@gciacion de activos financieros
(Schmiedel y Schénenberger, 2005)

El 3 Mayo de 2011 se dio inicio a la primera etdpda integracion entre la Bolsa de
Comercio de Santiago (BCS), la Bolsa de Valore€d®mbia (BVC) y la Bolsa de
Valores de Lima (BVL), en lo que se ha denominadoMercado Integrado
Latinoamericano (MILA). En una primera fase, senpt® el enrutamiento de ordenes
entre las tres diferentes bolsas, lo que motiasditmas comisionistas a implementar
acuerdos de corresponsalia con similares en las btiisas. Para una segunda fase, que
se espera completar hacia mediados de 2013, sedsper una integracion plena que
permita el acceso de los intermediarios en un msté&ransaccional Unico, lo que
requeriria ademas de una plataforma tecnolégicaiopoma estandarizacion de reglas
de negociacién, compensacion y liquidacion. De otemlo, como proceso
complementario pero independiente al MILA, la BV@ayBVL estan adelantando un

proceso de fusién en una nueva entidad ( La Reqaj011).



Con MILA se espera conformar el mercado accionarés grande de América Latina
por niumero de emisores, el segundo por capitafindmirrsatil y el tercero por volumen
negociado. (Dinero, 2010). Se espera atraer ani@gsionistas globales en esta nueva
bolsa por el atractivo comprobado de cada paidakma su desempefio econdmico. Se
considera que de manera conjunta MILA ofrece pwele volimenes de transaccion y
capitalizacion de mercado para constituirse en alkernativa importante en los
mercados de capitales internacionales, pero nd gnado si continGan operando de
manera separada. Adicionalmente, la integraciorladetres bolsas, permitira a los
inversionistas construir portafolios mas diversifios y con mayor liquidez, a los
emisores, financiarse en mejores condiciones ysactonisionistas e intermediarios,

generar nuevos productos y ampliar las fronteres §uss negocios.

La diversificacidbn sera geogréafica y sectorial. Lmercados accionarios peruano,
colombiano y chileno tienen presencia de diferensestores potencialmente

complementarios. El peruano participa en el merckonetales preciosos como oro,
plata, zinc con compafias conBuenaventura, Hosch Schild, Volcan y Milpo, el
colombiano por su parte tiene una presencia impiatan energia y petrdleo, con
compafiias como Ecopetrol, Pacific Rubiales, ISA gli@ersiones y también en

entidades financieras como Bancolombia y Corficddl@ma; y en el mercado chileno
tiene gran participacion el sector comercial-finar@; con empresas como Falabella y

Cencosud

Este proyecto tiene lugar en un contexto especrabntavorable para los mercados
emergentes y en particular para Latinoamérica @edioh importante incremento en los
flujos de fondos extranjeros en estos paises (Agud€astafio, 2011). De hecho, en la
primera década del siglo XXI, Brasil, Colombia, I€h Pert, han ganado relevancia en
el mercado financiero mundial debido a su buenrdpséo econdmico, el auge de los
precios de las materias primas, una mayor estadilidacroeconémica, una menor
dependencia del desempeiio de los paises desavsolfael poco efecto que en ellos

tuvo la crisis financiera mundial de 2007-2009.



Dada esta tendencia a que los mercados bursaglemtagren para materializar
beneficios de forma conjunta, es pertinente pregsatcuales seran los beneficios de
tal integracion. Actualmente se reconoce que undoslgrincipales beneficios de la
integracion espacial de los mercados financierda ggyor liquidez, al tratarse de una
externalidad positiva en un sistema financiero (dedel y Schénenberger, 2005;
Hasbrouck, 2007). Por ello, en este trabajo seoexplno de los potenciales beneficios
de la integracidén que consiste en la reducciérsledstos de transaccién asociados con

la liqguidez de las acciones.

La liquidez y los bajos costos de transaccion satofes determinantes sobre el grado
de desarrollo de un mercado bursatil (Abhyanea®7)19.a liquidez ha sido definida
como “la habilidad para transar grandes cantidddas activo, de una manera rapida a
bajo costo y en el momento que se desee” (Haf@8,2p.394). La liquidez del
mercado es una medida dificil de definir por sudtipiés aspectos pero la literatura
académica de microestructura de mercados suelerlanedimo con los costos de
transaccion asociados a la liquidez, tipicamenten@igen de oferta demanda y el
impacto en el precio (Agudelo, 2010 a). Altos ceste transaccion reducen la actividad
bursétil y los rendimientos netos de los inverstas pueden impedir que los
inversionistas realicen sus transacciones, haciéadicurrir en importantes costos de
oportunidad (Villasis, 2009). De hecho, los bajoseles de liquidez relativos han sido
considerados por diversos autores como una deatébles que dificultan la inversion

en mercados emergentes (Bekaert y Harvey 200&nfare y Bartels 2000).

Pocos son los estudios sobre liquidez en los mescéidancieros latinoamericanos.
Lesmond (2005) incluye los siete principales mevsadatinoamericanos en sus
estimaciones de las mejores medidas de liquidea par amplio grupo de paises
emergentes. Levine y Schmukler (2006) también yeeiypaises latinoamericanos en su
muestra al presentar evidencia sobre los efecigatines de la emision de ADRs en la
liquidez y actividad bursatil de los paises deamigBeakert, Harvey y Lundblad (2007)
emplean una medida de liquidez para explicar relditos bursatiles en paises
emergentes, incluyendo varios de la region latirevazana, encontrando que la liquidez

es un factor de riesgo valorado en dichos mercados.



En una perspectiva regional, Cruces y Kawamura §208in medir directamente
liquidez, estiman un modelo de microestructura pesimar la probabilidad de
transacciones informadas en acciones latinoamegcgrios asocian con el grado de
gobierno corporativo. Agudelo (2010a) reporta umewto de la liquidez del mercado
accionario colombiano con la integracion de las trelsas locales colombianas (Cali,
Medellin y Bogota) en la nueva Bolsa de ValoresGdf#ombia (BVC) en Julio del
2001. Agudelo (2011) mide la liquidez de las ace® colombianas con datos
intradiarios y establecié que el ingreso de lasoaes de Ecopetrol en el 2007 en la
BVC, la compafia mas grande del pais, significethuccion de la liquidez para otras
acciones. Finalmente, Agudelo, Gutierrez y Mun&@lR), estiman el efecto sobre la
liquidez de la renovacion del sistema transaccideahcciones de BVC a principios de
20009.

El concepto de liquidez estd estrechamente ligddcosto de transaccion, sin ser
equivalentes. De hecho los costos de transacciéblesina de las tres dimensiones del
concepto de liquidez, junto con la cantidad tralesgba rapidez en la ejecucion de las
ordenes. En cualquier caso, es de esperar qudivo kguido tenga menores costos de

transaccion y viceversa (Goyenko, Holden y Trzci2@@9).

Los costos de transaccion suelen incluir los coskpdicitos, los costos implicitos y los
costos de oportunidad. Los costos explicitos soifiiante identificables, tales como
comisiones fijas o variables, impuestos y tarifas gaga el inversionista para comprar
o vender acciones. Los costos implicitos 6 asosiaal la liquidez son los que se
generan por demandar liquidez en el mercado. Las coeninmente medidos son el
margen oferta-demanda y el impacto en el precipriiiero, mide la diferencia entre el
precio de oferta @sk”), que es el mejor precio de compra del mercadbprecio de la
demanda (Bid") y es una medida del costo de tomar y deshacgcipoes de tamafo
menor o igual a la profundidad del mercado. Popaste, el impacto en el precio mide
el incremento (reduccion) porcentual en el preemuerido relativo al tamafio del lote
de acciones a comprar (vender) para cantidadesresagda profundidad del mercado.
Por su parte, los Costos de oportunidad son aguetidos agentes incurren si no logran
ejecutar sus 6rdenes, no lo hacen de manera oppdgoiplean estrategias ineficientes

de transaccion o simplemente no encuentran liqueded mercado.



De forma consistente con la literatura internadiexsstente, los costos que se trataran
en este estudio seran los implicitos o asociadadiquidez, ya que los explicitos son
generalmente fijos y claramente observables, nasntue los de oportunidad son
dificiles de cuantificar ya que dependen de losetdlys especificos de los
inversionistas y del desemperio posterior de ladac¢Harris, 2003). Ademas, diversos
estudios han detectado y estimado la importantitel inversa entre los costos de
transaccion y la actividad bursatil (Goyenko, HalgeTrzcinka 2009, Lesmond 2005,
Agudelo 2010). De esta manera, es posible estimsdrdneficios asociados a la liquidez
asociados con el aumento de la actividad bursadilsg espera con la conformacion de
MILA.

Este estudio pretende dos objetivos. En primer rjugaterminar los costos de
transaccion asociados a la liquidez en seis mescagdoionarios latinoamericanos:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, PertiJizando informacion intradiaria en
un periodo de 6 meses (Julio 2009 - Enero 2010k tostos de transaccién
considerados son el margen de oferta y demanuid-#k spread”) y el impacto en el
precio. Una vez obtenidos los costos de transaccé&n comparan los valores
representativos de la liquidez y de la actividadsétil de los diferentes mercados y se
modelan las variables de liquidez utilizando vdaalmbservables para las acciones. En
segundo lugar, se estima el posible efecto dadiéri de los mercados de Colombia,
Chile y Peru en la liquidez de los mercados, padtiede un modelo econométrico que
la relaciona con variables observables del mercBdmpleando los resultados de este
modelo se estima el ahorro total para cada unosimércados en costos de transaccion
asociados a liquidez, asumiendo un 10% de aumentia ectividad bursatil como

consecuencia de la integracion.

Este estudio pretende estimar el efecto sobrejlédiz de la integracion de las Bolsas
de Colombia, Peru y Chile, un evento Unico en &iohia de los mercados emergentes,
y de gran impacto esperado para el desarrollogledBsas de valores latinoamericanas.
Ademas, aporta a la literatura como el primer éstde que tengamos noticia, que
estime los costos de transaccion asociados a laidég de los mercados

latinoamericanos, partiendo de datos intradiarios.



El trabajo esta dividido en seis secciones, erdarsda seccion se incluye una revision
de la literatura actual referidas al tema tratddm.tercera seccion se presenta las
hip6tesis sobre los efectos de las variables psoggacada accion en las medidas de
liquidez estimadas. En la cuarta y quinta seccis®epresentan las series de datos
utilizadas, la metodologia utilizada y los resutmabtenidos. En la ultima seccion se

concluye el trabajo.

2. Revision de la literatura

Existen muy pocos estudios sobre los efectos dentégracion de los mercados
bursatiles. Especificamente Martin (2005) muestra la integracién de las bolsas de
Helsinki, Copenhague y Estocolmo produjo que lo&imenes de transaccion del
mercado cuadruplicaran en cuatro afos. Nielsso@7{2@&porta que la integracién de
las Bolsas de Amsterdam, Paris, Bruselas y Lisbo@| mercado Euronext, en el 2000
tuvo un efecto inmediato al incrementar la actididarsatil en un 4% en promedio y en
un 7% la actividad bursatil relacionada con las r@sgs mas orientadas a las
exportaciones. Agudelo (2010b) encontr6 que el evdnde operaciones totales
relacionadas con la integracién de las bolsas dgot&p Medellin y Occidente se
duplico entre Julio del 2001 y Julio del 2003.

Entendiendo la actividad burséatii como una extéladl de red generada en los
mercados financieros (Hasbrouck, 2007), los efettaisiplicadores de una integraciéon
sobre dicha variable pueden ilustrarse mediantejeimplo sencillo. Asimase que en
una Bolsa de ValoreA se tienen 10 agentes compradores y 10 agenteedaed
interesados en el Unico activo financiero y con poBibles interacciones en un
intervalo de tiempo determinado. Asumiendo queO8b Sean exitosas se tendran 50
transacciones en dicho mercado en un intervaleedgb dado. De manera similar, una
Bolsa de ValoresB con 20 agentes compradores y vendedores, tramsgmlo activo

y, manteniendo el supuesto del 50% de las trafsax exitosas, se tendran 200 en un
periodo dado. Si las dos bolsas se fusionan emwevormercado, se tendran 30 agentes
vendedores y compradores y alrededor de 450 treinsas exitosas para el activo en el

periodo considerado.

Asi, partiendo de un total de transacciones deePd@s bolsas separadas, el efecto de la

fusién habra sido aumentar las transacciones &94n(=450/250-1). Ambas bolsas se



ven beneficiadas, las transacciones en la Bbdlsa multiplicaran por 5 (250/50), y las
de la Bols& por 2 (400/200) con un mayor efecto multiplicagaraA, la menor de las
dos.

Por supuesto, en este ejemplo simplificado se dobemsiona el efecto de la
integracion, dado que asume que el porcentaje thraationes efectivas va a
mantenerse constante, a pesar de que en la integee bolsas de diferentes paises se
espera que persistan barreras de informacion, th@eyay sicolégicas para que los
inversionistas de la bolgainviertan en |8B y viceversa. De otro lado, este ejemplo no
incorpora los efectos positivos que pueden tentmeda actividad bursatil factores tales
como la mayor diversificacion y el ciclo virtuos@ dina mayor liquidez y mayor
actividad bursatil. En este sentido, “...los atrilsutie la liquidez en general aumentan y
los agentes pueden transar a menor costo en lalangdé el nimero de participantes se
incrementa. Esto favorece la consolidacion de ndessaes decir, la concentracion de la

actividad bursatil en un solo mecanismo o lugar. sbauck (2007, p.5)".

3. Metodologia

3.1 Medidas de liquidez intradiaria

La liquidez se forma y observa en los mercadosfisos en tiempo real mientras
estan en operacion. Por ello idealmente se debé taeliquidez con una frecuencia
intradiaria, es decir, con bases de datos trarmaaleis, de cotizaciones o de oOrdenes
(Goyenko, Holden y Trzcinka 2009; Huang y Stoll, 9719y Chordia, Sarkar, y
Subrahmanyam 2005). Dentro de los diferentes tides medidas de liquidez
intradiarias, en este estudio se consideraranacuadidas de liquidez por ser medidas
que capturan la liquidez de forma complementatianagen proporcional de oferta y
demanda, el margen proporcional cotizado, el ingpastatico en el precio y el impacto

en el precio dinamico.

La primera medida es el margen proporcional detafégmanda, el cual mide el costo
de transar cantidades relativamente bajas de a&s;is decir, aquellas donde la
profundidad de la oferta o de la demanda no searadp. Cuando se divide esta

diferencia por el precio medio entre la oferta ydiemanda rfidprice), se tiene el



margen proporcional entre la oferta y la demandsingplemente el margen oferta
demanda, el cual es una medida de los costos exjgremo proporcion del valor
transado (Goyenko, Holden y Trzcinka 2009). Enipaldr, el margen cotizadose

calcula con las cotizaciones de oferta demandanwlate en frecuencia intradiaria o las

de cierre en frecuencia diaria

Precio ofrecidot—Precio demandado
Margenpc, = = - - [2]
Precio mediog
. . Precio ofrecidog+Precio demandado
Precio medio, = 2 2 [3]

2

La segunda medida de liquidez es el margen prapmakicotizado que supone
implicitamente que las transacciones se ejecutadasgountas de oferta y demanda. Sin
embargo, autores como Hasbrouk (2005) y Goyenkdddoy Trzcinka (2009),
reconociendo que la ejecucion de las transaccinoesempre se da en dichas puntas.
proponen el margen proporcional efectivo entreféata y la demanda, o simplemente
margen efectivg una medida del margen basada en los preciosiveiectle la
transaccion y que se define, para cada transakcdimla siguiente manera.

P —m
margenpej+= 2 |———

m;

Donde:
m; = precio medio asociado a la j- ésima transaccion

P; = precio de la j- ésima transaccion.  [4]

La tercera medida se define comangbacto estatico en el precioCuando la demanda
por liquidez por una orden de compra (venta) superacantidad disponible
(profundidad) en la punta de oferta (demanda) sstgjecutara no sélo contra el mejor
precio sino contra niveles superiores (inferiomal) libro de érdenes y se ejecutara a

precios progresivamente mayores (menores), depedalige la profundidad disponible



en cada nivel. El impacto del precio, en una versgstatica, es definido como la
pendiente de la funcion de precio en un momenteletrempo. Especificamente se
define de la siguiente forma: (Goyenko, Holden ycintka 2009)

margen efectivo promediog,, — margen ef ectivo promediop,

[5]

ipstat, = — - — -
[Tamano de transacc promediogo, — Tamafio de transacc promedlopot]

Donde:

GO significa grandes 6rdenes,
PO significa pequeias Ordenes, que usualmente seededientro de la distribucion de
tamafo para una accion en todo el periodo de nauestr

t es el periodo de tiempo usualmente un dia

La cuarta medida de liquidez esrapacto en el precio dinamicgla cual a diferencia
de la medida estatica del impacto de precio, estahafecto promedio de las
transacciones sobre los rendimientos de la accf@ecaencia intradiaria. Esta se define
como el coeficientépidinam" impacto en el estimado en la regresion que setraugs

continuacion Hasbrouk (2006) y Goyenko, Holden zcifrka (2009).

1, = pidiman; X s, + a; + &, [6]

= ) B x Q= [Bx Q¥ 17

jJEN

Donde:

QCjn, QV;, = Cantidad transada en una compra o venta.
P; = Precio de la transaccion respectiva, compra o venta.

1, = Rendimiento en el periodo de cinco minutos.



a, = esuna constante.

&, = es el termino del error.

t: Es el periodo en que se corre el modelo, tipicamente un dia de transaccion

s,, denota el volumen neto de compras o ventas dntervalo de tiempo n de cinco
minutos. “Un valor positivo y alto dg, indicara presion compradora y cuando el valor
es negativo y alto indicara presion vendedora,rvaocano a cero, equilibrio entre las

ventas y las compras dentro del intervalo de ti€m@agudelo, 2011).

El fundamento de la medida es que se espera w@dmeldirecta entre los rendimientos
1, Y €l volumen neto transadg. Especificamente, cuando este es positivo (mayores
compras que ventas) se esperan rendimientos masiticuando es negativo se esperan
rendimientos negativos y en ambos casos la reacesperada es proporcional al
tamafio del desbalance. N6tese que los volumenesndera y de venta se transforman
con la raiz cuadrada a efectos de incorporar lxasedad de la reaccion de los

rendimientos al tamarfio de la transaccion.

Las medidas de impacto en el precio estético reptas, en porcentaje, el promedio de
variacion del precio de la accién, entre grandassticciones y pequefias transacciones
tipica del mercado. Esta interpretacion no se pugiiear al impacto en el precio
dindmico ya que su calculo implica una raiz cuaalero si puede usarse para estimar
los costos de transaccion.

Las acciones no siempre tienen datos de margenesqus los dias, ni para todos los
minutos dentro de un intervalo intradiario, lo ceakle ser un mayor problema en dias

con poca actividad y con las acciones de menoidiegu

A efectos de lograr un balance entre aprovecharfémmacion disponible, sin tomar
informacion muy desactualizada se completaron daigs trayendo el dltimo dato del
precio de oferta, de demanda o de transaccioni@ntersta los ultimos cinco minutos,

para luego calcular las medidas de liquidez. (Agyd&910 a).

3.2 Modelacién de las medidas de liquidez



Uno de los temas centrales de este estudio comsidee modelacion de las medidas de
liquidez de las acciones de cada uno de los seisaohe&s latinoamericanos tomando en

consideracion variables observables.

A efectos de modelar la variacion de las medidalqd@lez con variables observables
de las acciones en cada pais se utilizara un medelwométrico del tipo panel de datos.
En este modelo la dimensiéon transversal la reptaselas diferentes acciones y la
dimensiéon temporal se definen como los meses deukstra. Existen varios modelos
estandar para panel de datos, entre otros, losidienbt cuadrados ordinarios (MCO-
“pooled OLS”), los de coeficientes constantes dewtes fijos, los de efectos aleatorios

y los de panel de datos dinamico.

El modelo mas adecuado para cada variable y pa&isleseciona después de realizar las
diferentes pruebas estandar, especificamente ébamel multiplicador de Lagrange, la

prueba F y la de Haussman. Esta metodologia seearapltrabajos similares en el area
para mercados financieros emergentes por Cruceawaiiura, (2005) y Aparicio y

Marquez, (2001) y en mercados desarrollados paidariKanatas y Weston (2005).

La exploracion del modelo mas adecuado comienzaet@mfoque mas simple para
analizar datos de panel, la regresion MCO usuabquite incluir efectos especificos de
las dimensiones transversal y temporal en el mogeglee se denomina MCO agrupado

(Pooled OLS). Especificamente para cada pais iseaest siguiente modelo:

Ct; =x +p{Ntrades;; + B,Rend;; + f3Volat;; + € [8]

Donde:

Ct;; = Costos de tran.por accién mes, medido como margenpc margenpe o pidinam
Ntrades;; = Numero de transacciones de la accion en el mes
rend;; = Rendimiento de la accion en el mes

volat;; = Volatilidad de la accion en el mes



El componente de erra;, esta distribuido segin una distribucion normal nmwdia
cero, no correlacionado temporalmenﬁténv(el-,t, Ei,t—k) =0parak=1,2,3..), ni
entre acciones(Cov(e;, ;) = 0 coni # j), homocedastico, esto es de varianza

constante, no correlacionado con las variables ieatplas del modelo y no
correlacionado con los efectos temporales.

La ecuacion anterior supone que el intercepto dedeesion es el mismo para todas las
unidades transversales. Sin embargo, es muy peloglel se necesite controlar por el
caracter “individual” de cada accion. El modeloalectos aleatorios permite suponer
gue cada unidad transversal tiene un interceptoatife. Este modelo se expresa como:

Ct; =x +pNtrades;; + B,Rend;; + f3Volat;; + pu; + € [9]

Siendoy; una variable aleatoria, independiente con valationg varianza diferente de
cero. Otra manera de modelar el caracter individigalcada estado es a través del
modelo de efectos fijos. Este modelo no suponelagi€eiferencias entre estados sean

aleatorias, sino constantes y por ello se estigcada intercept®, .

Ct;s = v; + BiNtrades;; + f,Rend;; + B3Volat;, + € [ 10]

El p-value de la prueba F, obtenida después derctarregresion de efectos fijos,
indica cual es la estimacion adecuada entre el in@dgupado o el modelo de efectos
fijos. Con la prueba de Haussman (1978) se demitie las estimaciones de efectos

fijos y aleatorios, escogiendo la primera si eh@fstico se rechaza.

La heterocedasticidad y la autocorrelacion sonctiedas y corregidas con diferentes
pruebas. Para la autocorrelacion de primer ordewlddge (2002) desarroll6 una
prueba donde la hipétesis nula es la no existedeiaautocorrelacion y para la
heterocedasticidad se utilizo la prueba modificdelaVald, donde la hipétesis nula, es

la no existencia de heterocedasticidad.



A través del modelo que resulte mas adecuado sdrgoora prueba las siguientes

hipotesis:

H1 Se espera una relacion positiva entre la legidla actividad bursatil (negativa con
costos de transacciop, < 0). Una mayor actividad bursétil reduce el riesgonde
encontrar contrapartes para el proveedor de liguleando busque balancear sus
posiciones, como en el modelo Ho y Stoll (1981)erds, aumenta la liquidez, al
incrementar los agentes no informados en el model&yle (1985). En principio, el
signo es ambiguo si la actividad bursatil debe medcomo valor transado o como
namero de operaciones en un modelo de seriesrdpdique explique la liquidez por lo
que se emplearan ambas medidas. Esta relaciondbaregportada en el mercado
accionario de Estados Unidos por Chordia, Sarka&ulgrahmanyam (2005) y Stoll
(2000), Grullon, Kanatas y Weston (2005), y en BMZ Agudelo (2010a, 2011, 2012).

H2 Se espera una relacion positiva entre los reedios y la liquidez (negativa con
costos de transacciong, < 0). Mayores rendimientos reducen los costos para los
proveedores de liquidez y atraen un mayor numerogsionistas no informados, lo
cual debe reducir el margen entre los precios bioecy demandados. Evidencia
empirica en este sentido ha sido presentada earehdo accionario de Estados Unidos

por Chordia, Sarkar, y Subrahmanyam (2005) y $206l00), entre otros.

H3 Se espera una relacion negativa entre la lididi y la liquidez (positiva con
costos de transacciof; > 0) Una mayor volatilidad aumenta el riesgo de mogirtos
adversos en el precio que desvaloricen el portaftgi proveedor de liquidez, como lo
muestran los modelos de Ho y Stoll (1981) y GrossmaMiller (1988). También
aumenta la iliquidez en el modelo de Kyle (198%)faailitarle al agente informado
ocultar sus transacciones. Ademas, a nivel diaii@radiario un mayor margen entre
los precios de oferta y demanda conlleva a maylatilrdad por efecto del salto entre
dichos precios (“bid-ask” bounce) como en Roll @P&sta relacion ha sido reportada
en el mercado accionario de Estados Unidos pordihoSarkar, y Subrahmanyam
(2005) y Stoll (2000), y en BVC por Agudelo (2010a2011).



El modelo se estimo con las variables en logaritpara la liquidez, la rentabilidad y la
actividad bursétil medida como namero de transaesianensuales. Ello se debe a que
los modelos con estas transformaciones presentaornheterocedasticidad y mayor
ajuste. Esta modelacion logaritmica es consisteoteel hecho de que las variables
como liquidez y actividad bursétil no pueden sayatigas. La volatilidad fue calculada
como la desviacion estandar de los rendimientasodiase descartaron otras formas de
medir esta volatilidad como la media del valor &lt®ode los rendimientos ya que se

ajustaba mejor al modelo.

4. Resultados

4.1 Series de datos

En el estudio se utlizaron las series de datosadidrias de las acciones
correspondientes a las bolsas de Argentina (MervBhasil (Bovespa), Chile

(Bolsantiago), Colombia (BVC), México (BMV) y PefBVL), las cuales se obtuvieron
del sistema Bloomberg para el periodo comprendiekde mediados de Agosto del
2009 hasta mediados de Febrero del 2010. Se trabajan horizonte temporal de seis

meses de transacciones ya que es el periodo méxienguarda el sistema Bloomberg.

En la tabla 1 se muestra el nimero de accioneg®isr que se consideraron en el
estudio. Para evitar incluir acciones poco trarnsadae pueden distorsionar los
resultados, se opté por seleccionar, en cada btdsaacciones que tuvieron un

promedio mensual transado superior a US$ 10.0G0 k!

Las series de datos intradiarios obtenidas para @ad de los mercados accionarios son
las siguientes (con excepcion de la BVC): el prel@dransacciontr@ade), el volumen
transado, los precios de demanda y de ofbrthy(ask), la fecha y la hora. Bloomberg
resume la informacion con intervalos de un minptw, consiguiente, para cada uno de
los tres preciosti(ade, bid y ask) se tiene precio de apertura, maximo, minimo yeie
en cada intervalo de un minuto donde hubo cambitaerariable. Un ejemplo de la

estructura de la base de datos de Bloomberg seiagrela Tabla 2.



El caso de la Bolsa de Valores de Colombia (BVQQaticular ya que Bloomberg solo

apartir del 2010 comenzd a almacenar su informaiaitbadiaria, por lo que fue preciso

recurrir a dos bases de datos alternativas, lagpairfue Bloomberg que cuenta con la
misma informacion, pero con frecuencia diaria ys&gunda fue la base de datos
proporcionada por la propia BVC que posee comanméaion el tamafio de la orden, el
tipo de transaccion (compra o venta), la cantidadsada y el precio para todas las
acciones de dicho mercado durante el periodo qudegde marzo de 2009 hasta

noviembre 2009.

De este modo, a efectos de comparar los margemieadus de oferta y demanda con
los de los otros dos mercados que forman parteMleA (Pera y Chile), las

cotizaciones de estos paises se tomaron con freaugiaria también. Por otra parte, la
base de datos proporcionada por la BVC permitiéstamacion del impacto de precio

dinamico.

4.2 Estimacion intradiaria de las medidas de liquid ez

El primer paso fue validar los precios de ofertdeynanda, estos precios son validos
cuando ambos existen y el primero es mayor queeglrglo. Cuando hay datos
faltantes, se toma el dato anterior, hasta cincoutos antes. Luego, utilizando los
precios validos de oferta y demanda se calculaasrdiferentes medidas de liquidez
intradiaria definidas en la seccion 3.1. Las meslilaliquidez intradiarias (diarias para
el margen cotizado en Colombia), se promediaronapoidn-dia y posteriormente por
accion-mes. Los valores promedio de los margenesiifieron estimar costos de
transaccion en los diferentes mercados bursaRl@s Colombia, se calculo el margen

cotizado, con datos diarios.

Para el calculo del impacto en el precio estasea;lasificaron las 6rdenes en pequefas
y grandes. Las primeras se tomaron como las treieses cuyo valor transado se
encuentra entre los percentiles 2 y 30 de la distron del valor transado de menor a
mayor entre todas las 6rdenes del mercado espeefiitos seis meses. Por su parte, las

grandes ordenes corresponden a las de valor taesae el percentil 70 y 99.



Los valores correspondientes a los percentile®ll1Y)0 se descartaron por ser valores
extremos que pueden sesgar la medida, como se @ofpn diferentes pruebas. Es
importante destacar que los limites para las peguéfdenes son, en miles de délares,
para Brasil 0.21-4.94, Peru 0.07-2.65, Argentin24€.27, Chile 0.11-4.58, México
0.06-2.51 y los limites para las grandes ordenesBsasil 37.16-1043.26, Pera 11.76-
11.025, Argentina 5.09-82.27, Chile 31.98-837.4M1éxico 29.2-948.33.

Los estadisticos resumen de las diferentes mediléiquidez se presentan en la Tabla
3: el margen promedio cotizadmdrgenpc), el margen promedio efectivadrgenpe),

el impacto en el precio estaticipgat) y el impacto en el precio dinamicpidinam).
Las medidas de impacto en el precio se calculaxpyesan como porcentaje por mil
dolares para el impacto en el precio estatico yocporcentaje por raiz de mil délares

para el impacto en el precio dinamico.

En la Tabla 3 se muestra que al aumentar la aativimirsatil, medida en niamero de
transacciones, disminuyen ambos tipos de margeees demanda para cada uno de
los mercados estudiados. El mercado que presemaresemargenes es el brasilero,
donde, por ejemplo, rotar una posicion en acciamas vez implica un costo de
transaccion por margen de 2.9% y un efectivo &%, seguido por el Mexicano con
valores de 3% para el cotizado y 2.5% para eltigtecChile muestra valores muy
cercanos a México, pero inferiores, donde el maoggizado es del 3.3% y el efectivo
del 2.56%. Los demas mercados, si bien presentaiistaa tendencia, exhiben valores
promedios superiores, especificamente Perl cof®yl®.62% y Argentina con 4.78%
y 5.19%.

Como se explico la medida de margen oferta-dempada Colombia es diaria, por lo
que se calculé de manera similar para Peru y Ctale,miras a compararlas bajo las
mismas condiciones, lo cual se puede observar ehalda 4. El mayor margen

promedio cotizado es para Colombia con un valo4.@8%, seguido por Perd con un
3.8% y Chile con un 3.3%.

El tamafio del mercado parece explicar buena partesidiferentes en promedios de
liquidez en la Tabla 3. De hecho, los paises corcades financieros mas grandes
como Brasil, México y Chile, medidos por capitatien de mercado, tienen margenes

promedio y cotizado menores que los de Peru, AirgeegtColombia, respectivamente.



Es notable que en el estudio de Cruces y KawamB@®5) en los mercados
latinoamericanos, Argentina y Colombia aparezcamacdos paises con mayor
probabilidad de transacciones informadas y Méyidgrasil como los de menos. De
este modo, parte de la explicacion de las difeasnde liquidez entre paises puede estar
asociada a diferencias en la asimetria de la ir#oidn, como en los modelos de Kyle
(1985) y Glosten y Milgrom (1985)

En cuanto a la comparacién entre los diferentegemés, se observa que los valores
del margen proporcional cotizado son mayores gptoporcionales efectivos, salvo

para Argentina donde el efectivo es ligeramenteamgue el cotizado. Este resultado
es esperado ya que el margen efectivo tiene eriaceeantuales mejoras de precio para
quien demanda liquidez. Por su parte, las altaselemiones entre los margenes
efectivos y cotizados y su relacion positiva y Higativa, muestra que estas medidas
tienden a ser similares en comportamiento. Estdteglos generales coinciden con los
de Goyenko, Holden y Trzcinka (2009) para los nawsaaccionarios norteamericanos

y con los de Agudelo (2010b) para el mercado aetiorcolombiano.

Chile presenta los valores de impacto en el préai@mico menores, seguido por
México, Colombia, Perl, Argentina y Brasil, estasma tendencia se mantiene en el
estatico, excepto que Brasil que presenta el mgator de impacto en el precio
estatico. Por otro lado, la correlacion entre estadidas para los diferentes mercados
es positiva y significativa para Chile, Peru y M&xiy no significativa para Brasil y

Argentina, como se puede ver en la Tabla 5.
4.3 Estimacién de los modelos de costos de transién asociados con la liquidez

Los resultados de la regresion de panel de datoargenpc, se presentan en la Tabla 6
para los seis mercados latinoamericanos. En caddasearesentan los resultados de la
regresion mas adecuada para describir la disperd&nra variable de liquidez,
determinada segun el procedimiento antes desto®modelos utilizados son efectos
aleatorios, para Argentina, Brasil y México. Colaanbs modelada con una regresion
MCO agrupados y los demas con efectos fijos. Secapue la actividad bursétil,
medida como el nimero de transacciormgsafles) presenta coeficientes negativos y
significativos para todos los mercados, consistame H1, con la excepcion de

Argentina que presenta coeficientes positivos Baativos.



Dado que el modelo es en logaritmos del margen yogaritmos dentrades, los

resultados se interpretan de la siguiente forma aictividad burséatil aumenta en un
10%, el margen disminuye en diferentes proporcigaea Brasil un 2.8%, Chile 4.2%,
Peru 3.1%, México 1.6% y Colombia 3.6. Lo contrasiccede en Argentina donde
aumenta en un 5.0%. El rendimiento mensual esfgigtivo en los modelos de Brasil,
Chile y Colombia, con signo positivo, contrarioocadescrito en H2 y la volatilidad es

significativa, con el signo esperado segun H3 Baaail, Chile, Pert y Colombia.

En la Tabla 7 se puede ver que la variattlades es significativa para todos los
mercados, es decir si la actividad bursatil aumentan 10% el margen proporcional
efectivo disminuye en diferentes proporciones [Baesil un 2.85%, Chile 4.18%, Peru
3.17%, México 1.6% y México 3.11%, caso contranmesle en Argentina donde
aumenta en un 4.49%. La rentabilidad es signifiegbara Brasil, Chile, pero con signo
positivo contrario a H2 y la volatilidad para Argea, Brasil, Chile y Peru, con el

signo positivo predicho por H3.

En la Tabla 8, se muestra la tendencia de la Vardkades es significativa para todos
los paises y al aumentar la actividad bursatilred@P6 el impacto en el precio estatico
disminuye en 10% para Brasil, 7.5% México, 5.6%&.9% Peru y 2.9% Argentina.
La rentabilidad es significativa para Argentina yil€, pero con signo contrario a H2 y

la volatilidad es significativa para todos los paig con el signo esperado.

Por su parte, la Tabla 9 muestra los resultadosnt@cto en el precio dinamico. La
variable rendimiento es significativa para BrasCHRile con signo positivo, contrario a
H2 y la volatilidad para Brasil, Chile, Perl y Méaicon el signo esperado segun H3.
La variablentrades es significativa para todos los mercados y cosigrlo negativo
predicho por H1l, es decir, el impacto estatico ermprecio disminuye cuando la
actividad bursatil aumenta. Asi, por cada 10% deesnio del nimero de transacciones,
el impacto en el precio se reduce en ArgentinareB.%, Brasil 6.6%, Chile 7.3%,
Peru 3.5%, y México 4.0%.

La relacién entre los méargenes y el rendimiento sdin significativos para Brasil y

Chile y en dichos casos el signo positivo contadic H2. Este efecto inesperado
también fue reportado por Agudelo (2010a) paraeicado colombiano. En contraste
la volatilidad esta presente con el signo posiésperado por H3 y es significativa para

la mayoria de mercados.



4.4 Comparacion de la liquidez de los mercados géieman parte del MILA

Como un primer paso para estimar el efecto sobliguadez de la integracion de los
mercados, se compararon medidas de liquidez ytoedac bursétil para los mercados
de Chile, Colombia y Perl. Para este efecto sezéeaina prueba paramétrica de
comparacion de medias y una no parameétrica de cagipa de medianas Wilcoxon
Rank-Sum test, como se muestra en las Tablas X0 ¢P€olombia) y 11 (Chile y

Colombia). Recuérdese que en el caso de Colomblia,s& dispone de cotizaciones
(oferta y demanda) con frecuencia diaria, por lalcsdlo se comparé el margen

proporcional cotizado con los otros dos mercados.

Para Pert y Colombia no se aprecian diferenciasfisigtivas ni en el nimero de

transacciones, ni en el margen proporcional cotiz&ln embargo, si hay diferencia
entre el valor de las transacciones promedio mea pmbas pruebas al 99% de
confianza, por lo que se concluye que Colombianegais con transacciones de mayor

valor que Per.

En el caso de Chile y Colombia las diferenciasiicativas se aprecian en las variables
margen proporcional cotizado al 99% de confianzaabas pruebas y con el nimero
de transacciones al 99% de confianza con ambabgsumientras que para el valor de
las transacciones promedio mes no se presentaerdifas significativas (véase Tabla
11). En este sentido se concluye que Chile es urtase accionario con mayor

actividad bursatil y liquidez que Colombia, perm @milar movimiento en dinero.

Se realiz6 una prueba de medias para comparartiladad bursatil y los margenes
oferta demanda de los tres mercados con Brasil egueel mercado con mayor
capitalizacion bursétil en la region latinoamergeaBrasil presenta una mayor actividad
bursatil y menores margenes como se indica endbka3 12, 13 y 14. Esto nos da una
idea de la dimensién comparada de los diferentesauni@s, argumento importante para
promover una integracidn entre estos y acercarsapeiitivamente al mercado

brasilero.



4.5 Estimacion del efecto de la integracion en BIILA

Con el fin de estimar los efectos benéficos datiegracion de las bolsas en la liquidez
de los mercados se comienza por asumir un modegemento de la actividad bursatil
en un 10% para cada uno de los tres mercados guarfieel MILA. Consideramos que
este es un estimativo conservador teniendo en &uestimportantes incrementos de
actividad bursatil en otros mercados que experianentintegraciones tales como los de
Colombia (100% en dos afios), Euronext y Nordic®¢3@n 4 afios). Partiendo de este
supuesto se calculd el ahorro esperado anual ea weaicado en los costos de
transaccion asociados a la liquidez por aumentia ectividad bursétil. El célculo del

ahorro en ambos casos se realizé con las ecuacjorese muestran a continuacion.
De [9] tenemos, para el caso particular del mapgeporcional:
In(margenpc) ==« +p;Ntrades;; + f,Rend;; + BsVolat;: + u; + ;¢ [11]

El coeficientes; nos da el efecto marginal promedio para el merdadon aumento de
la actividad bursatil sobre la media de costosralestccion. Ahora bien, partiendo de
dicho efecto y junto con el Valor transado en eb dAaluetrans) y el margen
proporcional promedio anuallargenpc), el ahorro total en el margeATM) puede

estimarse como :

Margenpc

ATM = Valuetrans X X [(1+10%)P1 — 1] [12]

Similarmente, empleando el coeficieffte de la regresion [9] para el impacto en el
precio, teniendo en cuenta la relacion no line&leeal valor transado y el impacto en
los rendimientos (eq. [6] y [7]), puede estimagseahorro total en el impacto en el
precio ATP), empleando ademas el Valor transado en el Batwétrans prom), el

impacto en el precio promedio anuddrgenpc) y del Tamafio promedio de la

transaccionfradevalue, en miles de US$ ) de la siguiente forma:

ATP = Valuetrans X Pidiman prom x Tradevalue x [(1+ 10%)%1 —1] [16]

De esta forma, partiendo del volumen total transatas tres bolsas en el 2009, y las
medidas promedio de costos de transaccion, et@haial por margen estimado en un
afo, para Colombia es de 6.6 millones de délaremles, para Chile es de 27.3
millones y para Peru es de 2.8 millones. El ahestimado via el impacto en el precio



para Colombia es de 3.6 millones de dolares, paike 6.6 millones y para Peru 0.7
millones. Aun con el supuesto conservador de awnemtla actividad bursatil de tan
solo 10%, parece evidente que los ahorros son dmitud apreciable y reflejan un

aumento en la efectividad de los mercados finaosiparticipantes.

5. Conclusiones

En este estudio se estimaron la liquidez y la @ty burséatil de seis mercados
accionarios de América Latina con la finalidad d#inear valores representativos y
compararlos entre si. Brasil es el mercado con afomnumero de transacciones y
lidera también la lista de los menores margends &factivo como cotizado, asociados
a los costos de transaccion. Lo siguen en ordeniddéxhile, Peru, Argentina y

Colombia. También se evidencia una fuerte relaridarsa entre la actividad bursatil y
los margenes, similar a otros estudios empiricodigledez en otros mercados y

regiones e implicados por los modelos tedricos eomstructura de mercado.

Cuando se utiliza el impacto en el precio estaieomantiene la tendencia de los
margenes anteriormente descritos. En contrasteydouae utiliza el impacto en el
precio dinamico, la relacién descrita es menor @xibb, seguido por Brasil, Chile,

Colombia, Peru y Argentina.

El modelo econométrico reportd una relacion dirgcsagnificativa para la mayoria de

paises entre la volatilidad y las medidas de liezidEn contraste, la evidencia no
reporta una relacion de la liquidez con los renelirtas en los diferentes mercados y si
la reporta esta posee el signo contrario, comoafueriormente encontrado por otros

autores.

Los paises que participan en el MILA presentanreiifeias apreciables en su valor
transado, siendo Chile el mercado con mayores esldransados, seguido por

Colombia y por ultimo Peru.

Los resultados del modelo econométrico permiteimastel ahorro de costos de
transaccion asociados a la liquidez asumiendo @mteal aumento de la actividad
bursatil en 10%. Se encontr6 que con un aumentgecoador del 10% el ahorro



potencial es significativo para todos los paisge@almente para Colombia y para

Chile por su mayor valor transado.

Estos resultados son importantes para los difesegentes de los mercados accionarios
bolsas, comisionistas, reguladores e inversordsdde la caracterizaciéon general que
se realiza de los diferentes mercados y de la asiiim de los ahorros de la integracion

entre Perd, Colombia y Chile..

Como lineas de investigacion futuras, es importastgnar el efecto de la integracion
bursatil sobre el costo de capital, los precio®gy dostos de transaccion explicitos;
estimar los beneficios de diversificacidn asociaalda integracion, asi como ponderar

los beneficios de una integracion mas amplia corid®éy Brasil.
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Tabla 1. Numero de acciones, compafias listadpgalizacion de mercado y valor transado, incluigla®l estudio. (Datos de 2009)

NUmero de NUmero de Capitalizacién de mercado | Valor Tranzado
Pais acciones | Compafiias listadas (Millones USD) (Millones USD)
Argentina 74 106 45744.93 2994.00
Brasil 341 386 1337247.68 626221.00
Chile 112 236 230732.39 38103.00
Colombia 46 87 140519.92 18632.00
México 294 406 352045.44 84255.00
Pera 64 241 71662.54 4532.00
Total 931 1462 2177952.89 774737.00

Fuente: Elaboracion propia



Tabla 2. Ejemplo de Informacion recuperada de $& lole datos Bloomberg para la Accion Copec (Basdadores de Santiago)

BID S ASK TRADE

Open | High | Low Il-:zte Open | High | Low Il-:zte Open | High | Low FI’ﬁZ Volume
Security | COPEC CI EQUITY | COPEC CI EQUITY | 5450 | 5450 | 5450 | 5450 | COPEC CI EQUITY | 5840 | 5840 | 5840 | 5840 | COPEC CI EQUITY 5840 | 5840 | 5840 | 5840 342
Start 1-11-08 9:00 AM | 24/04/2009 08:06 | 5600 | 5600 | 5600 | 5600 | 24/04/2009 08:06 | 5840 | 5840 | 5840 | 5840 | 24/04/2009 08:49 | 5820 | 5820 | 5820 | 5820 1308
End 6-11-09 9:00 AM | 24/04/2009 08:12 | 5840 | 5840 | 5840 | 5840 | 24/04/2009 08:12 | 5840 | 5840 | 5840 | 5840 | 24/04/2009 09:01 | 5800 | 5800 | 5800 | 5800 902
BarTp B 24/04/2009 08:25 | 5840 | 5840 | 5840 | 5840 | 24/04/2009 08:25 | 5850 | 5850 | 5850 | 5850 | 24/04/2009 09:02 | 5800 | 5800 | 5800 | 5800 3500
BarSz 1| 24/04/2009 08:26 | 5840 | 5840 | 5840 | 5840 | 24/04/2009 08:26 | 5850 | 5850 | 5850 | 5850 | 24/04/2009 09:05 | 5800 | 5800 | 5800 | 5800 1903
24/04/2009 08:31 | 5600 | 5650 | 5600 | 5650 | 24/04/2009 08:31 | 5850 | 5850 | 5840 | 5840 | 24/04/2009 09:12 | 5750 | 5750|5750 | 5750 631
24/04/2009 08:41 | 5800 | 5800 | 5800 | 5800 | 24/04/2009 08:41 | 5840 | 5840 | 5840 | 5840 | 24/04/2009 09:17 | 5750 | 5750 | 5750 | 5750 1369
24/04/2009 08:43 | 5820 | 5820 | 5820 | 5820 | 24/04/2009 08:43 | 5840 | 5840 | 5830 | 5830 | 24/04/2009 09:20 | 5750 | 5750|5750 | 5750 1400
24/04/2009 08:49 | 5800 | 5800 | 5800 | 5800 | 24/04/2009 08:49 | 5830 | 5830 | 5820 | 5820 | 24/04/2009 09:24 | 5710|5710 |5710| 5710 2174
24/04/2009 09:01 | 5800 | 5800 | 5800 | 5800 | 24/04/2009 09:01 | 5820 | 5820 | 5820 | 5820 | 24/04/2009 09:26 | 5710 | 5720|5710 | 5710 3176

Fuente: Elaboracion propia




Tabla 3: Resumen de comparacion estadistica. Mediglfiquidez, con base en datos accién-mes, basadmedidas intradiarias.

PERU CHILE COLOMBIA BRASIL MEXICO ARGENTINA
Std. Std. Std.
Media [ Std. Dev | Obs [ Media |Std. Dev|Obs|Media |Dev Obs [ Media |Dev Obs [ Media | Dev Obs | Media [ Std. Dev | Obs
margenpc 0.0419 0.0273| 434| 0.0357 0.033| 499 | 0.0479 0.0439 119 0.0299| 0.0294 | 2237 0.03 0.0366 | 1662 | 0.0478 0.0409 | 399
margenpe 0.0262 0.017| 424 | 0.0256 0.0261 | 472 0.0184 | 0.024322221| 0.0255 0.0318 | 1542 | 0.0519 0.0457 | 412
pidinam 0.0009 0.002 | 217| 0.0003 0.0006 | 223 | 0.00037 0.0012 | 182 | 0.0045| 0.0005|1783| 0.0004 0.001| 573| 0.0013 0.0016 | 404
Ipstat 0.0004 0.001| 179 | 0.00014 0.0003 | 167 0.00008 | 0.0013]1161| 0.0003 0.0016| 486| 0.0015 0.0027 | 146

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 4: Resumen de comparacién estadistica paila®le y Colombia. Medidas de liquidez, con basalatos accion-mes, basados en
medidas diarias.

PERU

CHILE

COLOMBIA

Media

Std. Dev

Obs

Media

Std. Dev

Obs

Media

Std. Dev

Obs

margenpc

0.0389

0.0760

434

0.0333

0.0426

499

0.0479

0.8737

119

Fuente: Elaboracion propia




Tabla 5: Correlaciones de las medidas de liquideza€a pais.

Margenpe_mes | Sign | Pidinam_mes | Sign | ipstat Sign

Chile Margenpc_mes 0.9147 | * 0.5009 | * 0.3383 | *

Margenpe_mes 0.5547 | * 0.3628 | *
Pidinam_mes 0.2748

Margenpc_mes 0.9115 | * 0.3377 | * 0.1216 | *

Mexico | Margenpe_mes 0.3075 | * 0.1482 | *

Pidinam_mes 0.2096 | *

Margenpc_mes 0.8499 | * 0.3166 | * 0.4653 | *

Peru Margenpe_mes 0.2848 | * 0.4585 | *

Pidinam_mes 0.4318 | *
Margenpc_mes 0.8035 | * -0.1628 | * -0.0269
Argentina | Margenpe_mes -0.174 | * 0.0219
Pidinam_mes 0.1348

Margenpc_mes 0.9084 | * 0.5222 | * 0.3983 | *

Brasil Margenpe_mes 0.5994 | * 0.3674 | *
Pidinam_mes 0.0274

Fuente: Elaboracion propia. * Significancia estachsal 95% de confianza




Tabla 6. Resultados de modelo de panel de datasspMargen promedio cotizado

. . Margenpc_mes
Pais/Variable
Argentina | Sign | Brasil Sign | Chile Sign | Peru Sign | México |Sign |Colombia Sign
ntrades 0.5083 | * -0.289 | * -0.4294 | * -0.3161 | * -0.1675 | * -0.3647 | *
Return 0.0227 0.3315| * 0.6255 | * 0.1242 -0.4362 0.3377 | *
Volatilidad 2.1316 4.05|* 4.7879 | * 3.1366 | * -3.2638 43281 | *
Constante -5.7379 | * -1.9415 | * -2.0259 | * -2.0463 | * -3.543 | * -1.9379 | *
Tipo de modelo Efectqs Efectqs Efectos Fijos Efectos Fijos Efectqs Modelo Agrupado
Aleatorios Aleatorios Aleatorios
Breusch y pagan 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.9257
Prueba F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.2069
Haussman 0.0637 0.0000 0.0000 0.0001 0.2904 0.1276
Wooldridge 0.0033 0.0952 0.0089 0.0254 0.4879
Modified Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: Elaboracion propia. * Significenestadistica al 95% de confianza




Tabla 7 Resultados de modelo de panel de datospirargen efectivo

Margenpe_mes

Pais/Variable
Argentina | Sign | Brazil Sign | Chile Sign | Peru Sign | Mexico Sign

Ntrades 0.4495 | * -0.2856 | * -0.41816 | * -0.317 | * -0.1314 | *
Return -0.0644 0.1939 | * 0.7377 | * 0.1249 -0.6866
Volatilidad 7.0190 | * 2.0686 | * 5.1115 | * 2.7466 | * -1.1885
Constante -6.0169 | * -2.486 | * -2.3425 | * -2.475 | * -4.809949 | *

Tipo de modelo Efectos Fijos Efectos Fijos Efectos Fijos Efectqs Efectos Aleatorios

Aleatorios

Breusch y pagan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Prueba F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Haussman 0.0036 0.0000 0.0000 0.4138 0.2716
Wooldridge 0.0000 0.1138 0.0003 0.6069 0.5545
Modified Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: Elaboracion propia. * Significancsdaglistica al 95% de confianza




Tabla 8. Resultados de modelo de panel de datekpracio estatico

. . ipstat
Pais/Variable
Argentina | Sign | Brazil Sign | Chile Sign | Peru Sign | Mexico Sign
ntrades -0.2930 |* -1.0571 | * -0.5672 | * -0.4927 | * -0.7515 | *
Return 0.3888 | * 0.0658 3.28 | * 0.2633 0.365
Volatilidad 21.3300 |* 15.8273 | * 18.38 | * 7.6788 | * 15.4099 | *
Constante -6.5800 |* -4.4475 | * -7.62|* -6.6530 |* -6.765 | *
Efectos Efectos
Tipo de modelo Aleatorios Efectos Fijos Aleatorios Efectos Fijos Efectos Fijos
Breusch y pagan 0.5614 0.0000 0.5064 0.0124 0.0033
Prueba F 0.2781 0.0000 0.2053 0.0163 0.0000
Haussman 0.5536 0.0011 0.3200 0.0063 0.0069
Wooldridge 0.2076 0.0319 0.2430 0.2595
Modified Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: Elaboracion propia. * Significea estadistica al 95% de confianza




Tabla 9. Resultados de modelo de panel de datsepiampacto en el precio dinamico.

Pidinam_mes

Pais/Variable |[Argentina | Sign |Brasil Sign | Chile Sign | Peru Sign | México Sign |Colombia [ Sign
Ntrades -0.8008 | * -0.6583 | * -0.7275 | * -0.3482 | * -0.4021 | * -0.57 *
Return 0.1367 1.1799 | * 1.3134 | * -0.0639 -0.2344 0.098
Volatilidad -1.2272 40.9018 | * 14.72 | * 15.0451 |* 5.385704 | * 41.28 *
Constante -2.594 | * -5.5799 | * -4.4695 | * -6.6752 | * -7.795287 | * -5.41 *

Efectos Efectos
Tipo de modelo Efectos Fijos Efectos Fijos Efectos Fijos Efectos Fijos Aleatorios Fijos
Breusch y pagan 0.0336 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Prueba F 0.0005 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Haussman 0.0000 0.0000 0.0230 0.0000 0.1577 0.0115
Wooldridge 0.9328 0.0100 0.2436 0.2720 0.8471 0.9621
Modified Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Fuente: Elaboracion propia. * Significanesadistica al 95% de confianza




Tabla 10. Comparacién entre variables de liquidaztividad bursétil de Pert y Colombia.

Error
Variable Pais Media Estandar
. Peru 180.51 11.5
Numero transacciones
Colombia| 220.481 22.17
Resultado de la prueba de medias 0.0533
Resultado prueba no paramétrica de
medianas 0.1040
L, Peru 4383.1 2747.6
Valor de la transaccién
Colombia| 22095.7 2673.9
Resultado de la prueba de medias 0.0000
Resultado prueba no paramétrica de
medianas 0.0000
. . Peru 0.0410 0.0013
Margen proporcional cotizado
Colombia 0.0479 0.0040
Resultado de la prueba de medias 0.9219
Resultado prueba no paramétrica de
medianas 0.2352

Fuente: Elaboracion propia.



Tabla 11. Comparacién entre variables de liquidagtividad bursatil de Chile y Colombia.

Error
Variable Pais Media Estandar
. Chile 430.6 32.1
Numero transacciones
Colombia 220.5 21.7
Resultado de la prueba de medias 0.0000
Resultado prueba no paramétrica de
medianas 0.0047
., Chile 28565.7 2747.6
Valor de la transaccidn
Colombia 22095.7 2673.9
Resultado de la prueba de medias 0.0460
Resultado prueba no paramétrica de
medianas 0.7050
. . Chile 0.0357 0.0015
Margen proporcional cotizado
Colombia 0.0479 0.0040
Resultado de la prueba de medias 0.0025
Resultado prueba no paramétrica de
medianas 0.0042

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 12. Comparacioén de medias entre Brasil yeChi

Error
Variable Pais Media Estdndar

Brasil 2149,9 53,18

Numero transacciones Chile 430,7 32,31
Resultado de la prueba de medias 0,0000

Brasil 141167,4| 10159,37

Valor de la transaccién Chile 28.565,8| 2747,619
Resultado de la prueba de medias 0,0000

Brasil 0,031 0,0005

Margen proporcional cotizado Chile 0,356 0,0014
Resultado de la prueba de medias 0,0017

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 13. Comparacion de medias entre Brasil y.Peru

Error
Variable Pais Media Estdndar

Brasil 2149,9 53,18
Numero transacciones Peru 180,51 11,58
Resultado de la prueba de medias 0,0000

Brasil 141167,4 10159,37
Valor de la transaccién Perd 4.383 958,61
Resultado de la prueba de medias 0,0000

Brasil 0,031 0,0005
Margen proporcional cotizado Peru 0,041 0,0013
Resultado de la prueba de medias 0,0000

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 14. Comparacion de medias entre Brasil y i@bia.

Variable Pais Media Er'ror
Estandar
Brasil 2149 53.18
Numero transacciones
Colombia 220 21,79
Resultado de la prueba de medias 0.0002
. Brasil 141167,4 10159,37
Valor de la transaccidn
Colombia 22.095,0 2673,863
Resultado de la prueba de medias 0,0000
) ) Brasil 0,031 0,0005
Margen proporcional cotizado -
Colombia 0,479 0,004
Resultado de la prueba de medias 0.0000

Fuente: Elaboracion propia.




Tabla 15. Ahorro estimado en costos de transa@soéniados a la liquidez por paises de la integna8dpuesto: aumento del 10% en la
actividad bursatil.

Variable Chile Peru Colombia
Coeficiente -0.429 -0.316 -0.365
Factor de reduccién -0.040 -0.030 -0.034
Margen cotizado | Valor tranzado 2009 (Millones de ddlares) 38103.0 4532.0 18632.0
Margen cotizado promedio 0.0357 0.0419 0.0479
Ahorro anual estimado (Millones de délares) 27.3 2.8 15.2
Coeficiente -0.7275| -0.3482 -0.57
Factor de reduccién -0.0670 -0.0326 -0.0529
.| Valor tranzado 2009 (Millones de délares) 38103.0 4532.0 18632.0
Impacto en el precio
Tamafio promedio transaccion (Miles de ddlares) 74.64 24.28 99.07
Impacto precio dindmico 0.0003 0.0009 0.00037
Ahorro anual estimado (Millones de ddlares) 6.6 0.7 3.6

Fuente: Elaboracién propia.
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