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E
l objetivo principal del

presente trabajo es anali-

zar el papel jugado por el

tick en distintos mercados con el

fin de entender mejor el proceso

de intercambio bajo precios dis-

cretos y las importantes implica-

ciones que dicho entendimiento

debe producir tanto para regula-

dores (encargados del diseño del

mercado), como para académi-

cos (encargados de medir los

costes sociales de las distintas

reglas de negociación). 

Sin duda alguna, durante la últi-

ma década, la literatura que ha

tratado el estudio de la discre-

cionalidad de los precios en los

mercados ha sido (y continua

siendo) una de las más dinámi-

cas dentro del área de la micro-

estructura del mercado. Desde

nuestro punto de vista, el estu-

dio de Harris (1994) supone el

punto de inflexión en la investi-

gación del papel jugado por el

tick de variación. Harris (1994)

estima un modelo discreto de

sección cruzada para analizar las

posibles consecuencias de una

hipotética reducción en el tama-

ño del tick para activos con pre-

cios inferiores a los 10$. Utili-

zando activos con precios supe-

riores (y por tanto, con tick rela-

tivos menores) realiza proyec-

ciones para analizar el posible

impacto de una cotización en

dieciseisavos de dólar. El autor

obtiene una reducción de la hor-

quilla y de la profundidad próxi-

ma al 38% y al 16%, respectiva-

mente. Además, estima un au-

mento aproximado del 34% en el

volumen diario negociado. 
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Diversos trabajos constatan una relación directa entre el tamaño 

de la variación mínima de precios de los activos y la liquidez y profundidad 

del mercado donde se negocian

Implicaciones del Tick 
en la Calidad de las Bolsas
La mayoría de mercados organizados poseen variaciones mínimas (ticks) para los precios de

los activos que en ellos se negocian. La justificación de su existencia es esencialmente ope-

rativa, ya que la utilización de un conjunto finito de precios reduce el coste y el montante de

información que es necesario para alcanzar un acuerdo. Con todo ello, en los últimos años se

ha producido un creciente debate entre académicos, reguladores y demás participantes en el

mercado sobre el tamaño óptimo del tick. La fijación de uno determinado es importante dado

que tiene repercusión sobre distintas variables representativas de la calidad de un mercado. 
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A partir de este trabajo se em-

pieza a considerar de manera

conjunta la doble función del

tick como coste de adquirir prio-

ridad en precio y como límite in-

ferior de la horquilla cotizada,

comienzan a surgir distintas teo-

rías que tratan de relacionar los

ticks con distintas variables y se

empieza a hablar de la existen-

cia de un tamaño óptimo del

tick. El debate suscitado no se

limita a los círculos académicos,

sino que tiene una fuerte tras-

cendencia entre los medios y en-

tre los encargados de la regula-

ción del mercado.

Para analizar la influencia de los

ticks en el mercado, la literatura

empírica ha empleado tanto es-

tudios en serie temporal como en

sección cruzada. Los primeros,

más abundantes, analizan activos

cuyo tick ha cambiado en el

tiempo. Tres tipos de eventos han

sido comúnmente utilizados en

esta primera clase de estudios:

1. Cambios de regulación: en

muchos mercados, los regula-

dores han modificado el tick

de variación, en la mayoría de

casos, reduciendo el mismo.

Estos eventos han sido aprove-

chados por los investigadores

para el contraste de las distin-

tas teorías en relación con la

discrecionalidad de los pre-

cios. Así, entre otros, Ronen y

Weaver (1998) analizan la re-

ducción de la variación míni-

ma llevada a cabo en el AMEX

el 7 de Mayo de 1997. Bessem-

binder (2000) y Jones y Lipson

(1999) estudian el cambio de

tick de los títulos del Nasdaq

el 2 de Junio de 1997. Jones y

Lipson (1999) y Goldstein y

Kavajecz (1998) analizan la

reducción del tick producida

en el NYSE el 24 de Junio de

1997. Lau y McInish (1995) es-

tudian la reducción producida

en la variación mínima en la

Bolsa de Singapur el 8 de Julio

de 1994. Por último, los estu-

dios de Bourghelle y Declerck

(2001) y Abad (2003) analizan

los cambios producidos en los

ticks de variación en la Bolsa

de París y la Bolsa de Madrid

como consecuencia de la nue-

va denominación en euros el 4

de Enero de 1999.

2. Cambios en el tick por la exis-

tencia de distintos ticks en un

mismo mercado. En mercados

donde se establecen diferentes

variaciones mínimas en función

del precio, algunos autores han

analizado la discrecionalidad

de los precios utilizando acti-

vos que cambian de tick cuan-

do su cotización rebasa, en

cualquier dirección, el precio

que limita dos variaciones mí-

nimas (transición entre precios

frontera). Harris (1996) para la

Bolsa de París, Chan y Hwang

(1998) para el mercado de

Honk Kong y Bessembinder

(2000) para el Nasdaq, son los

más representativos para este

tipo de evento.

3. Cambios en el tick como con-

secuencia de la realización de

splits o contrasplits: Este he-

cho ha sido aprovechado para

estudiar la influencia de los

ticks de variación en el mer-

cado entre otros por Arnold y

Lipson (1997) y Schultz

(1998)(1).

Por su parte, los estudios de sec-

ción cruzada analizan el papel

de las variaciones mínimas com-

parando, contemporáneamente,

activos que se negocian con

ticks relativos distintos. Este ti-

po de análisis es más relevante

en mercados donde se establece>
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En este cuadro se muestra de forma esquemática la descripción y principales resultados de doce estudios empíricos que han analizado la repercusión de los ticks de 

variación sobre distintas variables representativas en el mercado. En la descripción se incluye a los autores, fecha, tipo de estudio y mercado analizado. Las variables 

son la horquilla de precios, la profundidad (de nivel 1 y del libro), la actividad y la volatilidad.

CUADRO 1. ESTUDIOS EMPÍRICOS

DESCRIPCIÓN ESTUDIO VARIABLES ANALIZADAS
Horquilla de

Precios
Profundidad

Nivel 1
Profundidad

Libro
Actividad

Negociadora VolatilidadAUTORES(FECHA) TIPO MERCADO

(1) Harris (1997) y Chan y Hwang (1998) y Bensemmider (2000) destacan las ventajas de los estudios basados en (2). Tanto (1) como (3), llevan aparejados una

serie de consecuencias de difícil predicción y control. Por su parte, los eventos correspondientes a las transiciones entre precios frontera ocurren con fre-

cuencia y en momentos aleatorios del tiempo, con lo que su análisis estadístico es más robusto e inmune a influencias externas.
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una única variación mínima para

todos los títulos. Así, activos con

precios elevados tendrán asocia-

do un tick relativo menor en

comparación con activos con

precios reducidos. Los resultados

de este tipo de estudios depen-

den decisivamente del control

que se haga sobre otras caracte-

rísticas distintas al tick de varia-

ción. Los estudios de Harris

(1994 y 1996) caen dentro de es-

ta última categoría.

De forma resumida, el Cuadro 1

recoge la descripción y principa-

les resultados de distintos estu-

dios empíricos que han tratado

la influencia de los ticks en dife-

rentes mercados(2). Los resulta-

dos de los mismos serán comen-

tados con más detalle en el si-

guiente apartado.

Para el mercado español dispo-

nemos de la evidencia de dos

trabajos: Blanco (1999) y Abad

(2003). Blanco (1999) utilizando

una muestra de 32 activos perte-

necientes al índice IBEX35, ana-

liza si los ticks suponen una

fuerte restricción para las hor-

quillas que se están cotizando.

Para ello, calcula la frecuencia

con la que la horquilla cotizada

es igual al tick de variación y

utiliza la profundidad a los me-

jores precios para ver en que

grado el tick está sesgando a la

horquilla como medida de liqui-

dez. El autor encuentra que la

relación entre tick y horquilla es

vinculante, concluyendo que pa-

ra su muestra la horquilla es una

variable que recoge de forma

deficiente los movimientos de la

liquidez, aspecto este que ha

cambiado desde la introducción

del euro en 1999. Abad (2003)

utilizando datos de alta frecuen-

cia examina las repercusiones

que el uso de variaciones míni-

mas de precios (ticks) tiene so-

bre distintas variables indicati-

vas de la calidad del mercado

español. La evidencia obtenida

en el estudio supone un impor-

tante respaldo al doble papel ju-

gado por el tick de variación co-

mo coste de adquirir prioridad y

como límite de las horquillas

que pueden ser cotizadas en el

mercado, constituyendo el pri-

mer análisis de este tipo aplica-

do a la microestructura del mer-

cado español. En concreto, se ha

constatado una relación directa

entre tamaño del tick y horquilla

de precios, y entre el tick y la

profundidad a los mejores pre-

cios. Esta doble relación es más

importante en activos con meno-

res precios, mayor actividad y

que parten de una situación más

vinculante entre horquilla y tick.

En otro novedoso resultado se ha

obtenido una importante rela-

ción entre el tamaño del tick y

las estrategias de introducción

de propuestas por parte de los

agentes. Los agentes actúan de

modo menos agresivo ante ma-

yores ticks de variación, se in-

troducen más órdenes límite a

los mejores precios y menos

dentro de la horquilla. Además

se hace una menor gestión del

tamaño expuesto como se puede

apreciar en el menor uso de ór-

denes con volumen oculto.

LOS TICKS Y SU RELACIÓN

CON OTRAS VARIABLES

El debate sobre el tamaño ópti-

mo surge porque, de acuerdo

con Harris (1994), los ticks jue-

gan un importante doble papel

en aquellos mercados donde la

provisión de liquidez se realiza

de forma competitiva y en los

que además, se garantiza el

cumplimiento de reglas de prio-

ridad precio-tiempo. En este

contexto, el tick representa, por

un lado, el límite inferior de la

horquilla que puede ser cotiza-

da, y por otro, el coste de ad-

quirir prioridad en la negocia-

ción a través del precio. Este do-

ble papel es muy importante da-

do que afecta al modo en el que

los inversores proporcionan li-

quidez al mercado y, como con-

secuencia de este hecho, a de-

terminadas variables representa-

tivas de la calidad y competitivi-

dad de un mercado 

A continuación analizamos los

efectos de la fijación del tick en

alguna de estas variables.

HORQUILLA DE PRECIOS

(BID-ASK SPREAD)

La horquilla es la medida de cos-

tes de inmediatez de un activo y

en agregado de un mercado y es

utilizada como una proxy de li-

quidez. Una horquilla más redu-

cida indica que la prima que un

inversor paga al comprar (o re-

nuncia al vender) es más peque-

ña y que, por tanto, el coste de

negociar de forma inmediata es

menor. 

La fijación de variaciones míni-

mas afecta a las horquillas que

pueden ser cotizadas y tiene con-

secuencias en dos sentidos: en el

coste de adquirir prioridad en li-

bro de órdenes y en el límite in-

ferior de la horquilla de precios.

Como coste de adquirir priori-

dad, menores ticks implican un

menor valor de la regla tempo-

ral, ya que resulta más barato

adquirir prioridad mejorando el

precio. Esta situación lleva a una

mayor competencia en la oferta

de liquidez a través del precio y

como resultado se obtendrá una

horquilla cotizada más reducida.

Esta reducción debe ser mayor

en activos con mayores precios,

donde el coste relativo es me-

nor, y en activos con altos volú-

menes de negociación, donde

existe mayor competencia en la

oferta de liquidez.

Como límite inferior de la hor-

quilla de precios, el tick supone

la retribución mínima que recibe

un agente interesado en ofrecer

>

(2) En el Cuadro 1 y por motivos de espacio, no se presentan todos los estudios que han tratado un mismo cambio de regulación, en su lugar, se ha selecciona-

do el trabajo más representativo. 
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liquidez. Por el contrario, desde

el punto de vista del demandan-

te de liquidez, el tick representa

el coste de ejecución mínimo

que debe soportar. En ausencia

de restricciones, oferta y de-

manda originan una horquilla

"natural" basada en determinan-

tes como el volumen de negocia-

ción, el riesgo, la información y

la competencia. Sin embargo, en

presencia de variaciones míni-

mas, ni oferentes ni demandan-

tes pueden reducir la horquilla

por debajo del montante que el

tick representa. De esta manera,

una determinada variación míni-

ma puede suponer una fuerte

restricción para determinados

activos, creando un grado de li-

quidez ficticio. Este argumento

de restrictividad ha centrado

gran parte del debate sobre el

tamaño óptimo del tick de mu-

chos mercados. Una reducción

en el tamaño del tick podría lle-

var a una reducción en el coste

de inmediatez en aquellos acti-

vos que partan de situaciones

previas con horquillas cotizadas

igual a la variación mínima vi-

gente(3). Activos con precios re-

ducidos tienen más probabilidad

de tener un tick restrictivo ya

que, en ese caso, la variación

mínima representa un mayor

montante del precio en términos

relativos. Por otra parte, en la

medida en que existe una rela-

ción inversa entre horquilla y

negociación, una mayor negocia-

ción estará indicando una mayor

probabilidad de que el tick lími-

te la horquilla que de forma na-

tural se daría(4).

Las dos implicaciones presenta-

das predicen una relación direc-

ta entre tamaño del tick y tama-

ño de la horquilla. La primera

depende del nivel de competen-

cia en la oferta de liquidez,

mientras que la segunda se fun-

damenta en la vinculación de la

relación previa entre tick y hor-

quilla. Ambas implicaciones es-

tán de acuerdo en señalar que

dicha relación será más impor-

tante en activos con alto nivel

de negociación, pero difieren

cuando consideran el nivel de

precios.

Como podemos observar en el

Cuadro 1, la evidencia empíri-

ca encontrada con respecto a

la horquilla de precios es muy

clara. Esta variable ha sido

analizada en distintos merca-

dos, utilizando diferentes me-

todologías y en todos ellos se

observa una relación directa

entre el tamaño del tick y el de

la horquilla(5).

PROFUNDIDAD

La profundidad es otra variable

indicativa de la liquidez de un

mercado. Esta variable mide la

disponibilidad para la compra o

venta de un activo en un mo-

mento dado. Mayor profundidad

permitirá cruzar operaciones de

mayor tamaño con un menor

efecto sobre el precio(6).

Las variaciones mínimas deter-

minan el conjunto de precios

disponible y por tanto, los dis-

tintos niveles de profundidad po-

tenciales del libro de órdenes.

Una reducción (un aumento) del

tick vigente genera un mayor

(menor) número de precios a los

que se pueden introducir pro-

puestas. Es ese caso, cabe espe-

rar un reparto (agrupamiento)

del tamaño entre el mayor (me-

nor) número de niveles existen-

tes. Aunque esta implicación es

obvia, el reparto o agrupamiento

no tiene porque ser proporcional

al aumento o disminución en la

gama de precios disponible, sino

que dependerá de las estrategias

de los oferentes de liquidez (de

su trade-off entre lucro y proba-

bilidad de ejecución) y del esta-

do previo del libro(7). Esta prime-

ra implicación tendrá conse-

cuencias cuando comparamos un

nivel de profundidad o cuando

comparamos la profundidad acu-

mulada hasta un nivel determi-

nado, pero no debería tener re-

percusiones sobre la profundidad

total o la profundidad medida a

una distancia equidistante desde

el punto medio. 

Al igual que en el caso de la hor-

quilla, la fijación de variaciones

mínimas tiene consecuencias im-

portantes dado su papel como

coste de adquirir prioridad en li-

bro de órdenes y como límite in-

ferior de la horquilla de precios. 

Como coste de adquirir preferen-

cia a través del precio ante una

posible negociación, un tick más

reducido incentiva las estrategias

de quote-matching. Determinados

agentes con información sobre el

libro (quote-matchers o front-

runners) se aprovechan de los

agentes que exponen sus órde-

nes, bien tratando de inferir el

valor de los activos, bien toman-

do ventaja de las opciones implí-

citas en la negociación que supo-

ne el flujo de órdenes expuesto(8).

Estos agentes se sitúan delante

de determinadas órdenes toman-

do una liquidez que, en otro caso,

<Los ticks juegan un importante doble papel en aque-

llos mercados donde la provisión de liquidez se

realiza de forma competitiva y en los que ade-

más, se garantiza el cumplimiento de reglas de

prioridad precio-tiempo. En este contexto, el tick

representa, por un lado, el límite inferior de la

horquilla que puede ser cotizada, y por otro, el

coste de adquirir prioridad en la negociación a

través del precio.>

>
(3) Ronen y Weaver (1998) demuestran que pueden producirse reducciones en la horquilla ante una caída de los ticks en activos donde la horquilla sea supe-

rior a la variación vigente. Aún así, este argumento carece de sentido si las horquillas son un múltiplo muy grande del tick. Blanco (1999) muestra como

para algunos de los activos del IBEX-35© el tick de negociación es restrictivo.

(4) Esta relación inversa ha sido constatada en la mayoría de mercados (para el mercado español, ver Rubio y Tapia, 1996).

(5) La única excepción la encontramos en el estudio de Harris (1996) para la Bolsa de París. El autor atribuye la débil relación encontrada al hecho de que la

Bolsa de París utiliza un tick relativo muy pequeño (en comparación con los mercados USA) y por tanto, la variación mínima no tiene carácter restrictivo

sobre la horquilla de precios. 

(6) Respecto a la profundidad debemos distinguir entre entre profundidad a los mejores precios (profundidad de nivel 1), profundidad acumulada hasta un de-

terminado precio o nivel, y profundidad total del libro. Esta distinción es útil porque la variación mínima afecta de forma distinta según nos refiramos a

una u otra medida. 

(7) Aquellos activos más atractivos, en los que todos los niveles de profundidad del libro estén representados por precios separados por un tick y que posean

grandes volúmenes aparcados en cada precio, tendrán una mayor probabilidad de que dicho reparto se produzca efectivamente. Por el contrario, activos

con pequeñas cantidades aparcadas y que no utilizan toda la gama de precios disponible, no tienen porque sufrir dicho reparto.

(8) Copeland y Galai (1983) son los primeros en considerar las órdenes límite como opciones gratuitas para el mercado.
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habría ido a los agentes que

muestran su deseo de negociar.

Ticks más reducidos suponen un

incentivo a este tipo de prácticas

ya que representan un menor cos-

te para llevarlas a cabo. De esta

forma, se reduce la disposición a

exponer grandes tamaños. 

Como límite inferior de la hor-

quilla de precios y en la medida

en que menores ticks posibilitan

horquillas más reducidas, las

cantidades ofertadas serán me-

nores. Esta implicación depen-

derá decisivamente de los pre-

cios de reserva de los oferentes

de liquidez. Por un lado, el me-

nor tick desincentivará la entra-

da de potenciales proveedores

de liquidez, ya que dicha activi-

dad es ahora menos lucrativa.

Por otro lado, los actuales ofe-

rentes van a preferir, bien redu-

cir el tamaño que están dispues-

tos a ofrecer a un determinado

precio, bien introducir sus órde-

nes con unos precios más aleja-

dos de los "nuevos y peores" pre-

cios cotizados para mantener sus

rentas, o bien, en el límite,

abandonar su actividad.

Mientras que las tres implicacio-

nes predicen una menor profun-

didad a los mejores precios, el

efecto sobre la profundidad acu-

mulada o sobre la profundidad

total parece más incierto. Si

bien el primer nivel de profundi-

dad es más relevante para pe-

queños demandantes de liqui-

dez, para grandes inversores, es

interesante saber que ocurre con

la profundidad más alejada de

los mejores precios. El estudio

exclusivo de la profundidad de

nivel 1 puede llevar a conclusio-

nes erróneas.

La mayoría de los estudios mos-

trados en el Cuadro 1 analizan la

profundidad a los mejores pre-

cios obteniendo una clara rela-

ción inversa entre esta medida y

el tick de variación(9). Por otra

parte, la profundidad más aleja-

da de los mejores precios es

analizada por cuatro estudios

con evidencia contradictoria(10).

Lau y McInish (1995) encuentran

una reducción de la profundidad

total del libro en su estudio so-

bre la Bolsa de Singapur. Golds-

tein y Kavajecz (1998) utilizan

una medida de profundidad acu-

mulada para una distancia co-

mún desde el punto medio del li-

bro y obtienen que esta medida

se reduce significativamente con

la caída del tick. Chan y Hwang

(1998) comparan niveles de pro-

fundidad equivalentes para acti-

vos que se negocian a ambos la-

dos de un precio frontera y en-

cuentran una mayor profundidad

asociada con menores ticks de

variación. Por último, Bourghelle

y Declerck (2001) miden la pro-

fundidad para una horquilla

constante y no obtienen cambios

significativos.

CONSIDERACIÓN 

CONJUNTA DE HORQUILLA

Y PROFUNDIDAD

Muchos estudios analizan la liqui-

dez de un mercado desde el pun-

to de vista bidimensional horqui-

lla-profundidad. Así, se puede

afirmar que se produce una me-

jora (un empeoramiento) en la li-

quidez del mercado si y sólo si se

da de forma simultánea una re-

ducción (un aumento) de la hor-

quilla y un aumento (una reduc-

ción) de la profundidad. Las im-

plicaciones anteriores muestran

que un menor tick posibilita una

horquilla más reducida, pero

también una menor profundidad

a los mejores precios. 

Goldstein y Kavajecz (1998) ana-

lizan de manera conjunta la hor-

quilla y la profundidad a través

de un estudio de los costes de

ejecución para transacciones de

distinto tamaño. Los autores ob-

servan que si bien los pequeños

inversores se han visto claramen-

te beneficiados con la reducción

del tick producida en el NYSE, los

inversores institucionales se han

visto perjudicados(11).

NIVEL DE ACTIVIDAD

El coste de negociar afecta direc-

tamente al nivel de actividad. En

la medida en que mayores varia-

>

Implicación Empírica 1

Implicación Empírica 2

Implicación Empírica 3

Implicación Empírica 4

Implicación Empírica 5

Implicación Empírica 6

Implicación Empírica 7

Implicación Empírica 8

Como coste de adquirir prioridad a través del precio, un menor tamaño del tick o una reducción del mismo debe inducir a una mayor com-
petencia en la oferta de liquidez vía precio, lo que se traducirá en una reducción de la horquilla cotizada.

Como límite inferior de la horquilla, una reducción del tick podría reducir la horquilla cotizada de aquellos activos cuya variación mínima vi-
gente es muy vinculante. 

Como determinante de la gama de precios disponibles, una reducción (aumento) de la variación mínima vigente traerá consigo un reparto
(agrupamiento) de la profundidad entre el mayor (en el menor) número de niveles disponibles.

Como límite inferior de la horquilla, un menor (mayor) tamaño del tick desincentiva (incentiva) la oferta de liquidez y por tanto disminuirá
(aumentará) la profundidad disponible.

Como coste de adquirir prioridad a través del precio, un menor (mayor) tick supone un incentivo (desincentivo) a las estrategias de quote-
matching de forma que los agentes estarán menos (más) dispuestos a ofrecer grandes tamaños.

Si efectivamente una reducción (aumento) del tamaño del tick produce una caída (subida) en el coste de negociar, entonces la actividad de-
be aumentar (disminuir).

La discrecionalidad que el tick impone induce a un trade-off entre precisión y número de revisiones en los precios de las propuestas de los
agentes, de manera que, este hecho puede determinar un cambio (en una u otra dirección) de la volatilidad de los precios de transacción.

En la medida en que un menor (mayor) tick suponga un menor (mayor) tamaño cotizado a los mejores precios, se producirá un aumento
(disminución) de la volatilidad de los precios de transacción.

En este cuadro se muestra de forma esquemática las distintas implicaciones que relacionan el uso de variaciones mínimas (ticks) con los valores de distintas 

variables representativas del mercado. Las variables analizadas en concreto son: la horquilla de precios, la profundidad, el nivel de actividad, la volatilidad y el 

uso de órdenes por parte de los agentes.

CUADRO 2. IMPLICACIONES EMPÍRICAS

IMPLICACIONES
EMPÍRICAS VARIABLE CONTENIDO

Horquilla

Profundidad

Actividad

Volatilidad

(9) La única excepción la encontramos en el trabajo de Ronen y Weaver (1997). Estos autores justifican la falta de relación por la costumbre entre los creado-

res de mercado del AMEX de cotizar tamaños mínimos.

(10) La información sobre la profundidad más alejada de los mejores precios no está disponible en muchos mercados.

(11) A la misma conclusión llegan Jones y Lipson (1999) con una muestra de órdenes institucionales.



> Implicaciones del Tick en la Calidad de las Bolsas / investigación / estudios ><

JUNIO 2003 BOLSA DE MADRID 67

ciones mínimas posibiliten mayo-

res costes de ejecución, los in-

versores serán más reacios a ne-

gociar con frecuencia. Una re-

ducción del tamaño del tick po-

dría llevar a un mayor nivel de

actividad siempre que se produz-

ca una reducción efectiva de los

costes de negociar. 

Los distintos autores que han

tratado la relación entre el tick

de variación y la actividad no

han encontrado relaciones signi-

ficativas. Solamente el estudio

de Harris (1994) encuentra que

el volumen podría aumentar co-

mo consecuencia de una reduc-

ción en el tick. El resto, justifi-

ca la falta de evidencia en la di-

ficultad de controlar una varia-

ble que, como la actividad, está

influenciada por múltiples fac-

tores. En este sentido, todos los

estudios apuntan hacia un ma-

yor esfuerzo para aislar el efec-

to que sobre la misma tienen

los ticks de variación.

VOLATILIDAD

Harris (1990) señala que la va-

riación mínima de los precios

juega un papel determinante en

la volatilidad a corto plazo de

un activo. Según este autor, la

varianza en los cambios de los

precios tiene tres componentes:

la innovación que se produce en

el valor subyacente del activo,

el bid-ask bounce y los errores

de redondeo inducidos por el

tick. La discrecionalidad de pre-

cios trae aparejados dos efectos

contrarios sobre la volatilidad.

Por un lado, cuando el tick es

pequeño, el rango de precios

que puede ser utilizado es más

amplio y la valoración de los

agentes se produce con precios

más precisos. Por el contrario,

el número de revisiones en las

propuestas de los agentes po-

dría aumentar en ese caso, lo

que produciría un incremento

en los cambios de los precios y

por tanto, en la volatilidad ob-

servada(12).  Cual de estos dos

efectos contrapuestos predomi-

ne determinará cómo y en qué

dirección se mueve la volatili-

dad ante la discrecionalidad im-

puesta por el tick.

Por otra parte, si como hemos

visto un menor tick implica una

menor profundidad a los mejo-

res precios, transacciones de ta-

maño considerable agotarán rá-

pidamente el número de accio-

nes aparcadas en ese nivel. El

volumen pendiente se ejecutará

en niveles más alejados y con

peores precios lo que llevará a

mayores variaciones en el pre-

cio de transacción. Esta segun-

da implicación depende decisi-

vamente de la significatividad

del cambio en la profundidad

cotizada a los mejores precios.

Dos estudios del Cuadro 1 anali-

zan las repercusiones sobre la

volatilidad obteniendo eviden-

cia similar. Ronen y Weaver

(1998) en el AMEX y Bessembin-

der (2000) en el Nasdaq obser-

van menores niveles de volatili-

dad (tanto diarios, como intra-

diarios) asociados a menores

ticks de variación. 

El Cuadro 2 sirve de resumen

de las distintas implicaciones

del tick de variación con  res-

pecto a las distintas variables

presentadas.

Como conclusión indicar que,

como hemos visto, la elección

de un determinado tick conlleva

determinadas consecuencias so-

bre variables directamente rela-

cionadas con la calidad de un

mercado. Las principales con-

clusiones son que el tick juega

un doble papel como coste de

adquirir prioridad y como límite

de las horquillas que pueden ser

cotizadas en el mercado. Ade-

más diversos trabajos constatan

la relación directa entre tama-

ño del tick y horquilla de pre-

cios, y entre el tick y la profun-

didad a los mejores precios. 
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✑

(12) Aydogdu y Edwards (2001) recogen la idea de que un menor tick produce un aumento en las revisiones llevadas a cabo por los inversores para cuestionarse

el grado informativo del nivel de pre-trade transparency: si horquillas y profundidades cambian con mayor frecuencia es más difícil identificar la liquidez

disponible en un punto concreto del tiempo, es decir, la liquidez visible para los participantes del mercado es menos informativa.


