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Resumen
Se estima el efecto de la implementacion de lafdaha transaccional X-Stream en la calidad
de mercado accionario colombiano en Febrero de.2B%articular se estudia el efecto en
medidas de liquidez, (margen oferta-demanda e dtapan el precio), volatilidad diaria e
intradiaria, y actividad bursatil, empleando moded@onométricos de prueba de medias, panel
datos y varianza condicional. Para este fin seunsabase de datos de 6rdenes y transacciones
provistas por BVC. La evidencia muestra que X-Stremejord la calidad del mercado
accionario colombiano, otorgandole mayor liquidemenor volatilidad al mercado en general y
a la mayoria de acciones de alta liquidez. Estdeecia se constituye en un argumento a favor
de las inversiones en modernizacion de los sistéraasaccionales en los mercados emergentes.

Palabras clave:Calidad de mercado, Liquidez, Volatilidad, Sistertragasaccionales, Actividad

Bursatil, Microestructura de mercados.

Abstract
We estimate the effect of the new trading systerftdéam, on the market quality of the
Colombian Stock Exchange on February 2009. Wetheseffect on liquidity measures (bid-ask
margin and price impact), daily and intraday vdlgtiand trading activity, using mean tests,
panel data and conditional variance models. Weaugmprietary database of transactional and
order data from the exchange. The evidence is stamtiwith X-Stream improving liquidity and
reducing volatility in the overall market and on sh@f the most liquid stocks. These results

support the investment on more sophisticated tgpsiyystems in Emerging Markets.

Key words: Market quality, liquidity, volatility, trading systns, trading activity, market

microstructure



1. Introduccién
La modernizacion de los sistemas transaccionaldasi8olsas a nivel mundial, se da como
respuesta al surgimiento de nuevas tecnologiasfdemacion y comunicaciones, y a la mayor
competencia por los inversionistas extranjeroseefds diferentes mercados. Los cambios
tecnologicos, estructurales y regulatorios quetafetos mercados financieros a nivel mundial
han conllevado un creciente interés en las reglasstgmas de transaccion de los mismos
(Madhavan 2000). En esta tendencia la Bolsa der¥alde Colombia (BVC) moderniz6 su
plataforma transaccional de acciones, con el pitipds ofrecer una operacion mas organizada,
eficiente, segura, y transparente. A partir delveude febrero del afio 2009, se sustituyo el
anterior sistema electrénico de negociacién deoaesi, que operaba desde la fundacion de BVC
en julio de 2001, por el actual sistema operativS8tbéam. Dentro de las caracteristicas mas
relevantes del nuevo sistema y que lo diferenc@radterior se destacan la implantacion de un
sistema de subasta de cierre, la distincion enpe@s tde ordenes de mercado y limite, la
eliminacion de las pujas previas al calce de lkassticciones, el reemplazo de las suspensiones
temporales y permanentes por la subastas de idddtilla substitucion del mercado continuo
para acciones poco transadas (baja liquidez) ylsstitucion por dos subastas. Adicionalmente,
por su mayor tecnologia y sofisticacion X-Streamec# mayor eficiencia operativa, capacidad
de procesamiento de ordenes, confiabilidad y rapigeejecucion,

Es de interés para la academia y para los agéetemercado, evaluar en qué grado el
sistema X-Stream ha mejorado la calidad del mercomonario en BVC. De acuerdo a
experiencias internacionales, innovaciones de tgte mejoran la calidad del mercado en
aspecto tales como menores tiempos de ejecucitoop@® en mayores liquidez, profundidad y

eficiencia (Angel, Harris y Spatt, 2010).



En este contexto, el presente estudio presenteerasial del impacto de la plataforma
transaccional X-Stream en el desempefio del meraadonario colombiano. Especificamente
se estima el cambio sobre los parametros usualeslilad de mercado considerados por la
literatura, tales como las medidas de liquidez gearoferta y demanda, impacto en el precio),
volatilidad diaria e intradiaria, y actividad batis

El tema de calidad de mercado en los mercados rec@s latinoamericanos adquiere
importancia dentro del marco de la integracion eibAMde BVC y las Bolsas de Lima y
Santiago, que comenzé en a mediados de 2011, yprpende a mediano plazo ofrecer un
mercado integrado de tamafio suficiente para atmasrinversion extranjera.

De esta manera, este estudio pretende aportar mayor entendimiento de los factores
determinantes de la calidad de mercado, como roedyricomo pueden ser afectados por un
cambio institucional de importancia. Los resultadeseste estudio también permiten estimar el
ahorro para los agentes del mercado asociadosuela plataforma, via reduccion de costos de
transaccion, asi como el aumento en el beneficion@uico debido al incremento de
transacciones. Finalmente, se propone como um dasstudio que sirve de referencia para
justificar inversiones en actualizaciones de siagentransaccionales en otros mercados

financieros de paises emergentes.

2. Marco conceptual

2.1 Sistema transaccional de acciones en BVC. Anteslespués de X-Stream.

A continuacion describimos las diferencias masvegites entre el sistema transaccional anterior

(en adelante preX-Stream) y el nuevo sistema XaBtrgue comenzo a operar el 9 de Febrero de



2009 en BVC. El sistema pre-X-Stream puede desselmomo un sistema de ingreso y calce de
ordenes electronico. A diferencia del nuevo sisteghaistema anterior, no tenia implementadas
subastas de cierre ni apertura, y todas las accEm@egociaban en el mismo sistema continuo.
Solo permitia ingresos de Ordenes limite con prdefinido y tiempo de ejecucion ilimitada
(AUTOR 2011). El sistema pre-X-Stream permitia efreso de oOrdenes, eliminacion o
modificacion en precio o cantidad de una ordentenis, y su calce. El calce entre dos 6rdenes
compatibles se daba al precio mas nuevo. Es decina orden de compra (venta) existente, con
un PrecioP;, era calzada con una orden entrante de venta (epropn un precid?,, con la
condicion de queP;<=P, (P1>=P;). Sin embargo el calce no se daba autométicamelme.
posible calce, identificado por el sistema dalgatwa la apertura de una ventana de puja de 20
segundos, tiempo en el cual se permitia a otrostegelel mercado podrian entrar a ofrecer un
mejor precio por la operacién, en cualquiera daltmslados de la operacién, dejando congelado
el lado opuesto. Al final de la puja el sistemaaajudicaba automaticamente, sino que habria
una nueva ventana de 20 segundos para una evsetugida puja. De esta forma un calce podia
estar precedido de ninguna puja, una sola o uradepujas.

La asignacion al precio mas nuevo, obligaba a duagente comprador (vendedor) que
buscara liquidez en el libro de ordenes y quiseaiaar su orden en el menor tiempo, debia
colocar un precio suficientemente alto (bajo) yesigr a la oferta(demanda) si la profundidad
en la punta no fuera suficiente para satisfacasrdan, Sin embargo, de esta forma las ordenes
limite en el libro, con precios inferioresPa resultaban favorecidas, y el agente buscador de
liquidez terminaba pagando un precio mas alto jb&ste sistema también admitia la opcion de
“cruzar’ordenes, consistente en ejecutar una coynpeata simultaneas con la misma cantidad,

e ingresadas por el mismo agente, al precio medre & oferta y la demanda. Adicionalmente,



se tenian implementadas suspensiones temporalasndgociacion activadas con fluctuaciones
de la volatilidad por encima o por debajo del 10éfte al precio de referencia.

Por su parte, el sistema X-Stream también es tensdselectrénico de ejecucion de ordenes,
pero de mucha mayor sofisticacion, capacidad driei@ de 6rdenes y velocidad de reaccion,
como se presenta el cuadro 1. Para empezartezhsihace diferencia entre las 6rdenes de alta
liquidez y las de baja liquidez. Las acciones ¢ lajuidez se transan en un mercado continuo,
pero entran en una subasta de cierre cinco mirarntes de finalizar la rueda. El cierre de la
subasta es aleatorio dentro de un intervalo deinaotmpara reducir el riesgo de manipulacion.
Por su parte, las acciones de baja liquidez sedrasolo en dos subastas, una de apertura, media
hora al inicio de la rueda, y una de cierre, média antes del final de la misma. En las subastas
se adjudica a un precio unico, con un algoritmorgagimiza el volumen transado.

De otro lado la asignacion se hace al precio mguem que es el de la orden existente en el
libro, y no al precio mas nuevo, que es el de teldimite entrante que quiere limitar el precio
de compra. De esta manera, el agente que colamaea entrante no es castigado por solicitar
liquidez, y se disminuye el costo efectivo de émgaccion.

Otra diferencia sustancial la constituyen los tigerdenes. X-Stream, permite el ingreso de
ordenes de mercado, 6rdenes limite, 6rdenes poejor y ordenes stop. En las ordenes limite
se define la cantidad y el precio, y pueden difeiggse como “fill and kill" y “fill or kill”
dependiendo si se acepta su ejecucion parcialloosgdacepta su ejecucion total. También se
admite definir cantidades minimas a calzar y cadiég ocultas. En las 6rdenes de mercado y por
lo mejor solo se define la cantidad. En la 6érdep ste compra (venta) se define un precio mayor
(menor) que el de mercado que activa dicha ordditighalmente X-Stream no admite cruce de

ordenes. Todas las 6rdenes deben ser ejecutagmsa@nldiciones vigentes del mercado.



En caso de un cambio subito en los niveles de@rgae rompa los limites de precio inferior
y superior, se implementa una subasta de volalikidan lugar de una suspension temporal - por
un espacio de dos minutos y medio, mas o menose@indos. Sin embargo, el administrador
del mercado puede suspender la rueda de negociaajorciertas condiciones establecidas de

inestabilidad de los precios de la accion o dekay.

[ Insertar Cuadro 1]

2.2. Calidad de mercado.

La calidad del mercado, es un conjunto de paradigyna definen el apropiado funcionamiento
de un mercado transaccional, que incluyen eficamia la ejecucion de transacciones,
transparencia en formacion de precios, altos révdie liquidez y bajos costos de transaccion.
Entre los factores que la determinan estan la &ciura del sistema transaccional y las reglas
instituidas para realizar las transacciones eniginm Aungue son numerosas las variables de
calidad de mercado que han sido consideradasnsenso de la literatura suele centrarse en los
siguientes tres factores: liquidez, volatilidad gtivadad bursatil. (Chordia, Roll, y
Subrahmanyam, 2001; Easley, Kiefer, O’'Hara, y Rapar 1996).

La liquidez es la facilidad con que se realizamdegciones en un mercado y comprende al
menos tres dimensiones: bajos costos de transacdeipitlez de ejecucion, y posibilidad de
ejecutar grandes 6rdenes (Harris 2003). Mercadmgiyos financieros mas liquidos son menos
costosos para negociar, y posibilitan diversasiegiias de especulacion y arbitraje. La liquidez,
motiva a su vez un mayor ingreso de cotizacionesjue redunda en mercados con mayor

profundidad. Asi mismo, una mayor liquidez va demano con una mayor resiliencia, que



significa que perturbaciones en los precios noddsba cambios fundamentales —lo que se suele
llamar efectos détrading™, son rapidamente reversibles. De esta manera, ltamdicuidez
mitiga las volatilidades transitorias, y hace qo® precios sean mas informativos. (Hasbrouk,
2002). Aunque la liquidez es un concepto multidisiemal, la literatura usualmente la estima
con medidas de costos de transaccion como el mafgema-demanda y el impacto en el precio
(Goyenko, Holden y Trczinka, 2009).

La volatilidad se refiere a la amplitud y frecuende las fluctuaciones en los precios de los
activos financieros. Cuanto mas volatil es un agtimmenos predecible es su rendimiento. (Jones,
Gautam, y Lipson; 1994). En parte la volatilidatiedeterminada por los margenes de oferta y
demanda y la profundidad de mercado, por lo queelglas de operacién de un mercado pueden
influir en su magnitud (Madhavan, 1992). Asi exts) una mayor calidad en la informacion, y
un disefio de mercado que permita la incorporacigrediata de la misma, deben traducirse en
una formacion eficiente de precios y por tanto, ones volatilidades en el comportamiento de
los instrumentos financieros. (Hendershott y Maul©2010).

Finalmente, la actividad bursétil en un sistemadaacional, bien sea medida como el nimero
de negociaciones, el valor o volumen de las misemg] resultado final de las interacciones de
los agentes con el sistema y entre si, la implesw@nt de estrategias, el ingreso de 6rdenes y los
calces finalmente realizados. De esta manera, @yamealidad de mercado debe manifestarse

en una mayor actividad bursétil.

2.3. Precedentes en los mercados accionarios internacaes.



La implementacion de X-Stream en la BVC como nuyglasaforma transaccional, implicd a su
vez cambios en las reglas de negociacion. Es impertrevisar los resultados de estudios de
cambios similares a los observados en el caso twmm especificamente, la implementacion
de subastas de cierre y subasta de volatilidadne@lemento en la rapidez de ejecucion, y la
implementacion de nuevos tipos de 6rdenes.

Con relacién a la implementacion de subastas deeciestudios empiricos en los mercados
de Taiwan y Corea, indican que han reducido losnticos para manipular del precio de cierre.
(Ko, Lee, y Chung 1995). El mismo andlisis conclgye esta innovacion mejoré el proceso de
revelacion del precio de los activos en términosalatilidad. A esta conclusion se unen Pagano
y Shwartz, (2003), en su estudio de las transaesien opciones sobre acciones de la Bolsa de
Paris, reportando que la subasta de cierre mejonaevelacion del precio, aportando a la
eficiencia en los mercados de derivados, al facitijue se llegue a precios mas cercanos a los
teoricos. De otro lado, se sefiala la estructuraeteado continuo con subastas de cierre como la
mas apropiada para mercados emergentes, dadaasligo@jlez. Igualmente, la estrategia de
negociacion por subasta de apertura y de ciergelpaiinstrumentos menos liquidos, también es
un protocolo éptimo para mercados en desarrollmementando la eficiencia en la negociacion

de este tipo de instrumentos ( Camilleri y Gre@942.

Por otro lado, una mayor automatizacion y rapidedaeejecucion de las 6rdenes en los
sistemas transaccionales reduce los costes dedcads, facilitando el intercambio de activos
financieros, con los beneficios subsiguientes iBistion de riesgo, inversién y consumo en una
economia. (Pastor y Stambaugh, 2003; Acharya grBed, 2005). De acuerdo con Stoll (2006)
una demora en la ejecucion de la orden, conllevayones costos transaccionales via mayore

costos de oportunidad. Las mayores velocidadegeda@on mejoran la revelacion de precios y



la eficiencia con que la informacion es incorporagla los mismos (Chordia, Roll, y
Subrahmanyam, 2008; Boehmer y Kelley, 2009). A deedjue los mecanismos de trading son
mas rapidos y operan de manera anonima, los agemes informados participan mas, y la
formacion de precios es mas transparente. (Barddiendershott, y McCormick, 2003).
Finalmente, la inclusion de nuevos tipos de ordesreslas plataformas transaccionales
permite a los agentes optimizar costos con esteategternativas. En mercados accionarios
como NYSE, Nasdaq, las bolsas de Londres y de Taliefecto de introducir diferentes
modalidades de postura —adicionales a la ordenedeato y la orden limite- se han reflejado en
un mayor dinamismo, y han permitido la implemerniactde estrategias de especulacion y
alternativas para negociar grandes lotes con mgnomeactos en el precio (Biais, Glosten, y

Spatt 2005).

3. Metodologia y datos
Para comprobar el efecto del sistema X-Stream ealidad del mercado accionario colombiano
se evaluaran las siguientes variables: volatilidadto intradiaria como diaria, liquidez, como
margen de oferta-demanda e impacto en el preciactividad burséatil, como nimero de
transacciones (Benett y Wei 2006, Liu y Zhu 2(0@&€gano y Schwartz 2003).

La volatilidad intradiaria ser4 medida para las@ues clasificadas como de alta liquidez en
el periodo intradiario de mercado continuo, esrgdsti incluir la subasta de cierre. Se medira de
dos formas: en primer lugar, como la desviacioarekir de los rendimientos en intervalos de
cinco minutos dentro del déa

VOLAT_INTRADy = 0(Ticq) [1]



Dondery 4 es el rendimiento efectivo entre los ultimos predie intervalos de cinco minutos.
En segundo lugar, la volatilidad intradiaria se en@bmo el rango entre el precio maximo y
minimo, que se normaliza con el precio de cierreequiere al menos dos transacciones diarias,

como se indica a continuacion:

MAX_MINd _ (Pmaxg — Pming) [2]

Pcierreg

El cambio en la volatilidad diaria tras la implertamidn de X-Stream serd estimado
modelando los rendimientos diarios con modelos ABMA y GARCH, que permiten controlar
por la persistencia en la volatilidad condicional.

Se espera que con X-Stream la volatilidad, taradalcomo intradiarian, haya disminuido, al
menos por tres factores: De un lado, la asignatébicalce al precio mas antiguo permite reducir
el impacto de precio de las transacciones. Delatto, la eliminacion de la puja, debe permitir
una menor variabilidad en el precio finalmente pigte por la transaccion. Adicionalmente, un
sistema mas eficiente y agil debe traducirse enombguidez manifestada en margenes mas
estrechos de oferta_demanda, y por ende en melatilidad intradiaria. Finalmente, la subasta
de cierre elimina el margen de oferta y demandénal de la rueda y permite una mejor
formacion de precios, lo cual conllevaria a unaaneolatilidad diaria.

La actividad bursatil para cada accidbn se medind eb nimero de transacciones, por
accion,NOP;. Se espera que con el sistema X-Stream la adfividieséatil haya aumentado al
menos por las siguientes tres razones: a) Lameesde subastas de cierre y apertura permite
concentrar la oferta y la demanda dispersa de @esjoconllevando a un mayor niamero de
transacciones. Se espera que este efecto seallgantiente notable en las acciones clasificadas
como de baja liquidez, y que como se menciond, saftsan en subasta de apertura y de cierre.

b) La eliminacion de las pujas permite una ejecuaitas agil de las ordenes de mercado,



durante el mercado continuo. ¢) Una mayor liquigema menor volatilidad, atraen un mayor
volumen de operaciones especulativas, al redusic@stos y riesgos.

Ante la ausencia de cotizaciones intradiariasggladez intradiaria es estimada empleando la
medida de Roll (1984), la cual se basa en la obsgm de que los precios transaccionales
tienden a oscilar entre los precios de oferta yateta Esta medida ha sido validada en diversos
estudios como Goyenko y otros (2009), contra madid@adiarias. En este estudio, la medida
de Roll (1984) se calcula con base en periodognde minutos, por lo cual debe ser una medida
ain mas aproximada del margen oferta demanda, qlmilarla en frecuencia diatia
Especificamente, el margen oferta demanda, seaestimla medida de Roll (1984) con base en
la covarianza diaria entre cambios sucesivos deigween intervalos de cinco minutos.
Concretamente, nombranddP, al cambio entre el precio de cierre del intervily el

inmediatamente anterior, se calcula de la siguierateera:

MARGEN_OFERTA_DEMANDA, = 2\/cov(APy,AP,_,) [3]
La segunda medida de liquidez, el impacto en aipminamico, se basa en Hasbrouck (2009),
y ya ha sido empleada en estudios de microestauetuBVC (AUTOR 2011). Se define como
la pendiente  PI_DINAM de la regresion de los rendimientos
1, contra los desbalances netos S, en periodos de cinco minutos, que se estima d dae

accion-dia, de la siguiente manera:

T, = PI_DINAMd XSk + aq + Ek [4]

El desbalance se define comoS; = Zt\/Pt_k XVCyy — \/Pt_k X VVx, representando una

medida del efecto neto comprador o vendedor eneetado durante cada intervalo de cinco

1 . . . . .. . . .
No solo por calcularse en un mayor nimero de observaciones, sino ademas, al eliminar el ruido inducido por los
saltos de nivel de precios entre dias.



minutos. Se espera que Sp positivo (negativo), significando un mayor ingred® ordenes
compradoras (vendedoras), esté en promedio asoaiadondimientos; positivos (negativos).

La sensibilidad de los rendimientgsal desbalancs, , PI_DINAM,, resulta asi una medida del
impacto en el precio del desbalance de érdenea.rstlida requiere la identificacion de cada
transaccién como de compra o de venta, dependimdola orden mas reciente que se calza es
una compra o venta, lo que puede obtenerse ersés luke datos de 6rdenes de la BVC, tanto

para los periodos antes como después de la implaon@m del sistema X-Stream.

Se espera que la liquidez del mercado accionatmmtmano, medida por el margen oferta
demanda y el impacto del precio, haya mejoradolaragroduccion del sistema X-Stream. Para
empezar, la asignacion en el calce al precio méguan en lugar del precio mas nuevo,
representa una reduccion de costos para el ageatdegnanda liquidez, lo que debe reducir el
impacto en el precio de grandes cantidades. Enndeglugar, la eliminacion de las pujas
significa un mayor incentivo para los agentes ginecen liquidez con ordenes limite en las
puntas, llevando en equilibro a menores margertes kenoferta y la demanda. Finalmente, si la
introduccion de X-Stream mejora la actividad bursatreduce la volatilidad, se tendria un
efecto indirecto de mejora en la liquidez, por meaaostos de inventario para los agentes que

suministren liquidez, como en los modelos de Haooyl §1981) y Grossman y Miller (1988).

Para medir el efecto del nuevo sistema transadcismaemplearon las bases de datos
intradiarias suministradas por BVC: La base degslaansaccional, de 2007 a 2010, y la base de
datos de o6rdenes, desde Octubre de 2008 a Junkd@f La base de datos transaccional
recopila las transacciones realizadas por acciarsaaespectiva cantidad y precio, en orden de
ejecucién a lo largo del dia, y sera empleada gamgprobar el efecto sobre la actividad bursatil.

Por su parte en la base de datos de érdenes étepdsintificar las érdenes correspondientes a



cada calce, el tiempo exacto de ejecucion, y giasa de una compra (venta), es decir cuando la
orden nueva es una compra y la orden existentenasventd De las bases de datos se
excluyeron las acciones sin dividendo y los derea® suscripcion, por su caracter temporal y
baja liquidez. Para el estudio de las medidas taiNdad y liquidez, partiendo de un total de 41
acciones, las pruebas se realizan finalmente sobigrupo de 25 con un namero suficiente de
transacciones, y para la volatilidad diaria y lévedad bursatil sobre un grupo de 28 de Alta

liquidez y 5 de Baja.

4. Resultados.

El Sistema X-Stream inicié operaciones el 9 de éebde 2011. En tal sentido se definieron un
periodo “preX-Stream” de tres meses, del 1 de &lobre de 2008 al 31 de Enero del 2009, un
periodo de "adaptacion” del 1 de Febrero al 8 dedg un periodo “X-Stream”, de tres meses,
desde el 9 de Marzo al 9 de Junio del 2009. LaElede estos periodos refleja la necesidad de
aislar dos ventanas de tiempo, una previa al ewentma posterior, con un nimero suficiente de
dias transados pero aislandolas de eventos quetanpa al mercado, como la crisis de octubre
del 2008. De otro, lado, el periodo de adaptaftiérsugerido por BVC para tener en cuenta el
proceso de familiarizacion de los comisionistas gmés agentes del mercado a la nueva

plataforma, y a sus nuevas reglas de juego y pidsites.

Para medir el efecto de X-Stream en la volatilidadadiaria, se estimaron la volatilidad
intradiaria [1] y el rango proporcional entre laggos maximo y minimo por accion dias [2]. En

estas medidas sOlo se tuvieron en cuenta operacimienercado continuo, no de la subasta de

2 - . . , . .

Sin embargo, no existe en Colombia, para el periodo de estudio, una base de datos de transacciones y
cotizaciones intradiarias similar a TAQ en Estados Unidos que permitiera medir el margen oferta-demanda a nivel
intradiario.



cierre del periodo X-Stream. En la tabla 1 se @map los promedios de las medidas de
volatilidad intradiaria [1] para cada una de lasaZgiones con suficientes datos. Se destacan
aquellos casos en que el nivel promedio en unocpetiodo es significativamente inferior al del
otro periodo a los niveles de confianza usualepJeando una prueliade medias no pareadas y
con diferente varianza. En la fila inferior, seluye la media de los promedios del conjunto de

25 acciones en cada periodo, con la significareia despectiva prueligareada.

[ Insertar Tabla 1 ]

Se aprecia que tanto en conjunto, como en 14 deSascciones, la volatilidad intradiaria,
medida como la desviacion estandar de rendimigntoadiarios, disminuye con la entrada del
sistema transaccional X-Stream. Este efecto escplanmente significativo en algunas de las
acciones mas transadas, como ECOPETROL, PFBCOLOMIOL®MBIA, ISA vy
GRUPOSURA. Esto también es cierto para accionesvetes inferiores de actividad bursétil en
el periodo previo, tales como TABLEMAC, CORFICOLCK;HOCOLATES, BVC,

PFBCREDITP, BOGOTA y ENKA.

Los resultados de rango maximo minimo 2] mostrados por falta de espason muy
similares. La volatilidad intradiaria, medida cormeb rango proporcional entre los precios
maximo y minimo en un dia disminuyo significativarteecon el ingreso de X-Stream, tanto en
el mercado en conjunto, como para 12 de las 25m@esi Las reducciones mas notables en estas
medidas de volatilidad las presentan las sieteomesi mas negociadas en el periodo preX-
Stream.

Esta reduccion en la volatilidad podria ser explicaor una menor actividad bursatil, en la

medida en que se ha reconocido una asociaciontaliegtre ambas variables. Si bien, esto



podria ser una explicacion plausible para las aesionas transadas, en las que resulta claro que
buena parte de la actividad bursatil migré del me&occontinuo a la subastas de cierre, no es
valido para las acciones menos transadas en &b gei@5 que experimentaron tanto un aumento
en las transacciones en el mercado continuo comanamor volatilidad en el periodo X-Stream.
Por lo tanto, para complementar este andlisis exggar medir la volatilidad en frecuencia diaria
con la ventaja adicional de poder verificar el &fede las subastas de cierre y apertura, e

involucrar a las acciones de baja liquidez.

Para tal efecto, y siguiendo Liu y Zhu (2009) sn&sun modelo ARMA(1,0)-GARCH(1,0)
en los rendimientos diarios de acciones individsialéanto entre precios de cierre, como entre
precios de apertura. Asi mismo, para estimar @t@fde X-Stream se incluyeron, tanto en la
ecuacion de la media, como en la de la variadamimie$ con valor de cero para dias anteriores
al 9 de Febrero de 2009 y uno de alli en adel&mtda Tabla 2 se presentan los resultados para
volatilidad de rendimientos de cierre, los de remeintos de aperturae omiten por falta de
espacio Tomados en conjunto, ambos resultados sugiereragimtroduccion de X-Stream esta
asociada a una reduccion de la volatilidad en tatoaes de alta liquidez. La reduccion en la
volatilidad medida en precios de cierre se asdai@mente con la introduccion de las subastas
de cierre. La reduccion en la volatilidad de loscprs de apertur@o mostrad)y por su parte, se
asocia con el sistema de calce continuo mejoragyy efecto se evidencié en la volatilidad
intradiaria. De otro lado, no se aprecia una reidacsimilar en las volatilidades de las acciones
de baja liquidez, a pesar de que su negociacitel sistema X-Stream se concentra en una

subasta de apertura y otra de cierre.

3 El criterio inicial fue escoger las acciones que 4 meses antes y 4 meses después de la entrada de X-Stream (10 de oct de 2008 a
9 de febrero de 2009 y 9 de marzo a 9 de julio de 2009) hubieran tranzado al menos 100 veces. Fue necesario ampliar la ventana
un mes adicional en cada periodo para obtener el nimero de observaciones suficientes para la estimacién del modelo. Para las
acciones sin transacciones en un dia, se asumié continuidad con el Gltimo precio transado. Al final se preseleccionaron 33 acciones
pero no en todos los casos fue posible lograr un modelo valido tras realizar las pruebas de bondad de ajuste y estabilidad.



[ Insertar Tabla 2 ]

Pasando a los efectos en la liquidez, en las t8x)a4 se presentan los resultados del margen de
oferta-demanda estimados con la medida de Roll4)1¢8, y del Impacto Dinamico en el
Precio [4], basados en Hasbrouck (2009). En laat8bdée aprecia una reduccion en el margen
oferta demanda para el conjunto de 25 de accieigsficativa al 5%, asi como una reduccion
estadisticamente significativa para 11 de las aesiotodo lo cual implica un aumento en la
liquidez asociado con la entrada de la plataforstréam. Es interesante anotar el aumento en
la liquidez en las tres acciones mas transadakmariedo previo, ECOPETROL, PFBCOLOM,

y BCOLOMBIA, a pesar de una muy importante reduc@a el nimero de transacciones en el
mercado continuo. En seis de los restantes casaangento significativo en liquidez esta
acompafado de un aumento en las operaciones.

[ Insertar Tabla 3 ]

Por su parte, en la tabla 4 los resultados de itomiad precio, indican una reduccion importante
en el promedio del conjunto, si bien no alcanzaragnificativo. En cambio, la reduccién si es
significativa en 11 de los casos, la mayoria enoaes de la mayor actividad bursétil, como

PFBCOLOM, BCOLOMBIA, GRUPOSURA, FABRICATO e ISAGEN.

[ Insertar Tabla 4 ]

Ahora bien, es clara la asociacién entre actividagatil y liquidez. Se aprecia en las tablas 3

y 4 una importante tendencia a que las accionestrmdsadas presenten menores margenes e



impacto en el precio, hecho establecido en laalitea (por ejemplo Chordia y otros 2002). En
este sentido, se requiere estimar un modelo dd gamatos para establecer si la reduccion en la
liquidez en las acciones después de la entrada$keedm continla después de controlar por el
aumento en la actividad bursatil. Este modelo adecoétrola por efectos de la volatilidad o
rendimientos. Modelos similares han sido propuestos Grullon, Kanatas y Weston (2004) en

el mercado norteamericano. El propuesto en esidiests el siguiente:

Xig = a + B 1og(NTRANS,3) + B2REND;q + B3sMAX_MIN;g + Dspep 2000 + i + &g [5]

DondeX;; es cada una de las dos medidas de liquidez, @arecloni y el diad, si bien es
preciso transformar la variable impacto del preco el logaritmo. Como variables de control se
tienen el numero de transaccion®$RANS;,;, el rendimiento continuo en el dREND,4, Y la
volatilidad intradiariaMAX_MIN,;. Se incluye ademas la variabummy™ que distingue a los
dos periodos del estudibDs. r.p 2009, que toma el valor 0 antes del 9 de Febrero d® 0D a

partir de esa fecha. Tambien se incluyen efesestorios o fijos para cada accién, segun el

caso?.

De otro lado, para correr este modelo, fue predescartar las cinco acciones menos
transadas, de las 25 listadas en las Tablas Elardodelo se estima en conjunto para la muestra
de 20 acciones, asi como, separadamente, par@ taésltransadas y 10 menos transadas.

Los resultados del modelo [5] se presentan enbla & En todos los casos se obtienen los
signos negativos, y altamente significativos pasacoeficientes del nimero de transacciones y

positivo para la volatilidad, en consistencia cas implicaciones de la teoria y de estudios

*Se emplea la prueba de Hausman para poner a prueba la hipotesis nula de efectos aleatorios, contra la
alternativa de efectos fijos.



empiricos previos ( ver AUTOR 2010 y 2011). De d#ido, la variable de rendimientos presenta
el coeficiente con el signo negativo y significatiesperado en el modelo de margen oferta y
demanda, pero no asi en el modelo de impacto gmeelo dinAmico. Los resultados de la
variable dummyD. k., 2009 Permiten concluir que el efecto de la entrada dStiéam es el
mejorar la liquidez de las acciones de BVC, recdiiesu margen de oferta-demanda vy el
impacto en el precio. La liquidez mejoré de marsrstancial, aun controlando por el efecto de
un mayor namero de transacciones y una menor Mddaticon la entrada de X-Stream, las
cuales a su vez también contribuyeron a la mejmidez. Los resultados son significativos al
5%, y su magnitud apreciable. En particular, eldantp en el precio se redujo casi a la mitad
entre los dos periodos, resultado similar al reyloren la Tabla 4.

[Insertar Tabla 5 ]

Finalmente, para estimar el cambio de la actividasatil con la entrada de X-Stream, se
realiza una prueba de Kolgomorov-Smirnoff (K-S) reola distribucién del nimero diario de
transacciones por accién, incluyendo las subastapdrtura y cierre, donde la hipotesis nula es
gue ambas muestras provienen de la misma distdibudin rechazo de la hipétesis nula
implicaria un cambio estructural tras la implemeidta de la plataforma. Los resultados,
omitidos por falta de espacimuestran que para siete de las acciones de@liddz se tuvo un
incremento significativo de actividad bursatil ceh ingreso de X-Stream, cuatro de ellas
acciones altamente transadas en preX-Stream: BC@AIAMECOPETROL, GRUPOSURA,
INVERARGOS, ademas de COLINVERS y EXITO. De otralda para siete acciones se
presenta una reduccion significativa, BOGOTA, EGRUPOAVAL, ISAGEN, TABLEMAC
y VALOREM, estando todas ellas, a excepcion de IENGen la mitad menos transada de las

acciones de alta liquidez en preX-Stream. En téaslemas casos, incluyendo las acciones de



baja liquidez, la prueba no es concluyente, sugibeque no hay un cambio significativo.
Resumiendo, la prueba KS indica que X-Stream badefiobre todo a las acciones altamente
transadas con aun mayor actividad bursétil, coanafmpsible desplazamiento de otras acciones

no tan transadas, y ningun efecto en las de lzpjaléz.

5. Conclusiones

La evidencia presentada en este estudio apuntaealagicalidad del mercado accionario

colombiano aumento significativamente en los poneses posteriores a la introduccion de X-
Stream. Esta mejora en la calidad de mercado séasi@nen las acciones de alta liquidez, que
presentaron menores volatilidades intradiarias gri@8 y reducciones en los costos de
transaccién asociados a la liquidez —margenesattaof demanda e impacto en el precio. Estos
efectos se presentan de manera consistente esaiverodelos y con medidas alternativas. A
pesar de este efecto generalizado en la mayoracaenes de alta liquidez, se evidencié un
desplazamiento de la actividad bursatil desde algute las acciones relativamente menos
transadas hacia otras de las mas transadas. Déadtrocon relacion a las acciones de baja
liquidez, las pocas medidas que de ellas puedemelste, volatilidad diaria y actividad bursatil,

no presentaron mejoras significativas con la nypdataforma transaccional.

Se identificaron otros beneficios derivados dedava plataforma de orden cualitativo, como
la mayor rapidez en la ejecucion de ordenes, lcomagnsparencia en la formacion de precios,
la presunta menor manipulacion de los precios @ere;i y la mayor flexibilidad en la

implementacion de estrategias de negociacion.



Los resultados de este estudio pueden ser impestadiesde diferentes angulos.
Concretamente la BVC y la FIAB pueden estimar leadficios econdmicos derivados de la
inversion en una plataforma transaccional mas nmadé&tspecificamente, las reducciones costos
de transaccion asociados a la liquidez se tradeceahorros efectivos para los agentes del
mercado, en particular para aquellos que demanglaidéz con 6rdenes de mercado, y para los
inversionistas institucionales, por sus altos vaoes de negociacion. De otro lado, los
resultados aqui presentados aportan al acervotddies de microestructura de mercado que
estudian cambios en el disefio de los mercadosrec@s internacionales, y en especial para

mercados emergentes, para los cuales este tiggiwias es virtualmente inexistente.
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Cuadro 1. Comparacién entre los dos sistemas eleétricos transaccionales en BVC

Sistema preliminar

Plataforma X-Stream

Todas las acciones operan en mercado contint
subastas

Diferenciacién entre accione

« Alta liquidez opera con mercado continuo y
subasta de cierre.

» Baja liquidez opera solo en subastas de apertu
cierre

ay

Mecanismo de puja que suspendia a menu
accion , ya que el calce mas rapido se daba @lo
segundos de la entrada de la orden mas nueva

Calce inmediato de las 6rden
5 2

Sélo ordenes limite, con direccién, cantide
precio, y vencimiento indefinido.

Diferentes tipos de 6rder: de Mercado, ordent
limite, por lo mejor y stop. Alternativas de ejeicun
y vencimiento de dichas érdenes.

Asignacién al precio mas nue\

Para lograr calzar al precio de la punta se deh
ingresar exactamente dicho precio, o asumir U
mayor costo.
Ordenes con volimenes mayores a las de la j
debian ingresarse a un precio mas alejados d
punta para logra ejecucion y se calzaban a dig
precio

Asignacion al precio mas viej
ia Para lograr calzar al precio de la punta se ingre
n una orden por lo mejor

wntardenes limite o de mercado con volimenes
e lamayores a la profundidad de mercado, se calzg
hoprecios incrementalmente mayores.

na

Pujas cortas que interrumpian la dinamice
mercado continuo.

Sistema continuo con subastas de volatilidad
minutos, solo cuando se rompen los margenes de
precio de referencia

Admitia 6rdenes cruzadas para ser calzada
mitad del precio entre la oferta y la demanda

No admite 6rdenes cruzad

Procesamiento maximo de tres érdenes por se

Procesa maximo de 2,000 6rdenes por se¢

Sistema rigido en las suba:

El sistema permite, ingresar, cancelar y modifj
incluso en subasta

Suspensiones temporales o permanentes
frecuentes.

Suspensiones escasas, solo cuando la volat
supera margenes del los rangos limite (Calculadg
con algoritmo para precio de referencia).

n

Motores de calce lent

Mayor velocidad de ejecuci

Plataforma tecnolégica limitada; algo propen:
fallos de mercado.

Nuevo sistema operativo mas robusto, y transpa
en términos de eficiencia y formacién de precios.

Plataforma cerrada al mercado, incompatible
otros enrutadores.

Compatible con-trading y algorithmic tradir

El sistema operativo, se limitaba a sélo prodi
financiero.

Flexibilidad de la plataforma para programar nue

productos: derivados, ETFs, etc.




TABLA 1 Volatilidad intradiaria para los periodos antes y después de X-Stream, medida como

Desviacion estandar intradiaria.

Antes X-Stream (1-nov-08 a 3:-En-09) En X-Stream (¢-mar a ¢-Jun-09)

Accion N. transacc. ~ No.observ Promedio volat N. transacc. No. observ Promedio volat
ECOPETROI 3384¢ 54 0,25% 1690 61 0,17% ***
PFBCOLON 933¢ 54 0,34% 751( 61 0,18%
BCOLOMBIA 360z 53 0,38% 185t 60 0,30% ***
ISA 3351 54 0,43% 258: 61 0,35% **
GRUPOSUR/ 3011 54 0,42% 213i 61 0,30% ***
FABRICATO 300¢ 54 0,69% 324 61 0,48%
ISAGEN 2371 54 0,42% 560¢ 61 0,24%
CEMARGO¢ 230¢ 54 0,59% 159¢ 60 0,39% ***
EXITO 2021 50 0,46% * 937 61 0,53%
INVERARGOS 1841 53 0,55% 114(C 61 0,49%
ETB 150z 53 0,54% 441 61 0,34%
GRUPOAVAL 124¢ 54 0,86% 208¢ 61 0,52% ***
COLTEJEF 122¢ 53 0,84% 107(¢ 60 0,78%
INTERBOLSA 117¢ 94 1,17% 78C 47 0,87% *
BNA 109¢ 51 0,53% 86¢ 38 0,62%
COLINVERE 89C 49 0,52% 97¢ 59 0,48%
TABLEMAC 75€ 45 0,96% 214¢ 60 0,70% **
CORFICOLCE 70€ 50 0,65% 582 58 0,51% *
CHOCOLATES 65€ 47 0,60% 57¢ 59 0,42% **
BvC 61¢ 44 1,06% 109¢ 50 0,72% **
PFBCREDITC 40C 42 1,04% 454 53 0,53% ***
BOGOTA 34C 40 0,90% 41¢ 53 0,49% ***
ENKA 17: 12 3,15% 25¢€ 30 1,16% **
VALOREM 12t 14 1,29% 24¢ 24 1,15%
MINEROS 87 6 1,84% 11t 17 0,78%

En conjunto 25 0,82% 25 0,54% ***

*, *x xxk Sila media es inferior a la del otrogriodo en una prueba t de medias de muestras eadaar

(pareadas para el conjunto) a un nivel de condialet 10%, 5% y 1%, respectivamente



TABLA 2 Efecto de la implementacion del modelo X-8eam en la volatilidad diaria
cierre-cierre, empleando un modelo AR(1)GARCH(1,0&n rendimientos diarios

Ecuacion de la varianza

Dummy Constante ARCH(1)
No. observ

Acciones Alta liquidez

BCOLOMBIA -1.619*** -6.930*** 0.140 159
BOGOTA -1.687*** -7.268*** 0.0894 157
BVC -0.522** -7.120%** 0.0954 152
CEMARGOS -1.449%+* -7.094*** 0.222 159
CHOCOLATES -1.624%** -7.771%* 0.103 159
COLINVERS 0.0220 -8.800*** 0.699*** 158
COLTEJER 0.181 -9.181*** 0.600* 159
CORFICOLCF -0.896*** -7.783** 0.149 158
ECOPETROL -1.434%* -7.693*** 0.258* 159
ENKA -1.792 -5.458*** -0.00846*** 124
ETB -0.995*** -7.860*** 0.278* 159
EXITO -0.202 -8.251 % 0.448** 158
FABRICATO -0.963*** -7.029*** 0.238 159
GRUPOSURA -1.742%* -7.502*** 0.334*** 159
INTERBOLSA -0.659*** -8.106*** 0.0808 159
INVERARGOS -1.247%%* -7.203*** 0.0298 159
ISA -0.964*** -8.033*** 0.329** 159
ISAGEN -1.573%* -7.661*** 0.200 159
PFBCOLOM -1.496*** -6.870*** 0.131 159
PFBCREDITO -1.491 %+ -7.336*** 0.196* 156
TABLEMAC -0.896*** -6.643*** 0.247* 158
VALOREM -0.709*** -6.799*** 0.111 129
Acciones Baja Liquide

BBVACOL 0.412 -6.587***0.0358 57
ODINSA 3.481 -6.233 0.545** 64
PAZRIO 0.423 -6.064***-0.0198 118
PFCORFICOL 1.216%+* -8.757** 0.783* 77
PROMIGAS 0.178 -7.671**0.331* 73
VILLAS 2.363** -6.829*** 0.192* 75

Se omite los resultados estimados de la ecuacitmrdedia. *, **, ***. coeficiente significativo a
un nivel de significancia del 10%, 5% y 1%, resipamente






TABLA 3 Liquidez para los periodos antes y despuéde X-Stream. Margen oferta_demanda
estimado con la medida de Roll (1984)

Antes X-Stream (1-nov-08 a 31-En-09) En X-Stream {®ar a 9-Jun-09)
Margen oferta-
_ demanda N. No. Margen oferta-demanda
Accion N. transacc. No. observ transacc. observ
ECOPETROI 3384¢ 53 0,24% 1690: 60 0,18% *
PFBCOLON 933¢ 36 0,35% 751C 54 0,16% ***
BCOLOMBIA 360: 38 0,36% 185¢ 46 0,29% *
ISA 3357 42 0,37% 258¢ 59 0,38%
GRUPOSUR/ 3011 39 0,33% 2137 50 0,30%
FABRICATO 300¢ 44 0,67% 3243 50 0,49% **
ISAGEN 2371 47 0,39% 560¢ 57 0,24% ***
CEMARGOS 230¢ 34 0,58% 159¢ 43 0,39% **
EXITO 2027 37 0,45% ** 937 54 0,59%
INVERARGOS 1841 41 0,49% 114( 53 0,52%
ETB 150z 4C 0,58% 4415 53 0,34% ***
GRUPOAVAL 124¢ 39 1,03% 208¢ 43 0,56% **
COLTEJEF 122¢ 50 0,88% 107¢ 53 0,68%
INTERBOLSA 117¢ 44 1,21% 78C 38 0,77% *
BNA 109¢ 44 0,58% 86¢ 33 0,52%
COLINVERS 89C 39 0,48% 97¢ 54 0,47%
TABLEMAC 75€ 30 0,81% 214¢ 39 0,69%
CORFICOLCH 70¢€ 43 0,61% 582 45 0,50%
CHOCOLATES 65¢ 41 0,53% 57¢ 45 0,52%
BVC 61€ 32 1,03% 109¢ 39 0,59% *
PFBCREDITC 40C 37 0,85% 454 49 0,41% ***
BOGOTA 34C 31 0,79% 41¢ 46 0,45%
ENKA 17z 10 1,85% 25€ 25 1,22%
VALOREM 12¢ 14 0,36% 24¢ 20 0,82%
MINEROS 87 5 0,00% ** 11t 14 0,95%
En conjunto 25 0,63% 25 0,52% **

* *x xxx Gj la media es inferior a la del otrogrgiodo en una prueba t de medias de muestras no
pareadas (pareadas para el conjunto) a un nivamf@nza del 10%, 5% y 1%, respectivamente



TABLA 4 Liquidez para los periodos antes y despuéde X-Stream. Impacto en el precio
Dinamico, Hasbrouck (2009)

Antes X-Stream (1-nov-08 a 31-En-09) En X-Stream {Mar a 9-Jun-09)
Impacto en el Impacto en el

N. No. Precio N. No. Precio
Accioén transacc. observ transacc. observ
ECOPETROI 3384¢ 54 0,003% 1690: 61 0,003%
PFBCOLON 933¢ 54 0,007% 751( 61 0,005Y% ***
BCOLOMBIA 360: 53 0,020% 185¢ 60 0,013% *
ISA 3357 54 0,023% 258: 61 0,016%
GRUPOSUR/ 3011 53 0,020% 2137 61 0,008% ***
FABRICATO 300¢ 54 0,036% 324 61 0,019% ***
ISAGEN 2371 54 0,037% 560¢ 61 0,011% ***
CEMARGOS 230¢ 53 0,022% 159¢ 60 0,015%
EXITO 2027 50 0,027% 937 61 0,016%
INVERARGOS 1841 53 0,030% 114( 57 0,023%
ETB 1502 53 0,054¥% 4417 61 0,013% ***
GRUPOAVAL 124¢ 53 0,143¥% 208¢ 61 0,028% **
COLTEJEF 122t 50 0,085% 107( 59  0,035% ***
INTERBOLSA 117¢ 53 0,021¥% 78C 41  0,045%
BNA 109¢ 48 0,015% 86¢ 3C 0,041%
COLINVERS 89C 46 0,016% 97¢ 58 0,012%
TABLEMAC 75€ 41 0,086% 214¢ 60 0,035% *
CORFICOLCH 70€ 46 0,066% 58z 54  0,032% **
CHOCOLATES 65¢ 43 -0,013% 57¢ 56 -0,022%
BvC 61¢€ 38 0,217% 109¢ 48  0,042% *
PFBCREDITC 40C 36 0,061% 454 42  0,054%
BOGOTA 34C 33 -0,023% 41¢ 47  0,145%
ENKA 173 9 1,425% 25€ 24  0,359%
VALOREM 12t 6 0,210% 24¢€ 20 0,095%
MINEROS 87 3 -0,205% 11t 9 0,127%
En conjunto 25 0,095% 25 0,047%

* ** %% Sj la media es inferior a la del otrogriodo en una prueba t de medias de muestr
pareadas (pareadas para el conjunto) a un nivamf@nza del 10%, 5% y 1%, respectivamente



Tabla 5. Resultados de las Regresion de Panel detBsaen las medidas de liquidez por accion dia

Variable

Margen Oferta Demanda por Medida de F

dependiente (1984) Impacto Dinamico del Precio. Hasbrouck (2009)
20 10 mas 10 meno: 20 10 mas 10 menos

Muestra acciones transadas transadas acciones transadas transadas

logNTRAN§; -0,00213 ***  -0,00179 *** -0,00245 *** -0,90 *** -0,82 *** -1,09 ***

MAX_MINq4 0,240 *** 0,151 *** 0,318 *** 29,7 *** 23,4 ***

RETURNy -0,006 ** 0,001 -0,005 * -0,20 2,78 * -0,24

Dsfeb 2009 -0,05% ** -0,05% ** -0,12% *** -42% *** -48% *** -41% ***

Efectos fijos fijos fijos Aleatorios Aleatorio Aleatorios

N 1771 922 84¢ 177: 101¢ 754

R? 0,27¢ 0,25¢ 0,33( 0,43( 0,50t 0,271

36,3 *x*
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