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Resumen

Actualmente, la velocidad en la negociacién se ha
convertido en un aspecto determinante para los
mercados. El dia 16 de abril del 2012, la Bolsa de
Mercados Espafioles introdujo una nueva plataforma de
negociacion para el mercado de renta variable, el SIBE
Smart, siendo su principal objetivo la disminucion de la
latencia. Se observa que el cambio de plataforma lleva
consigo un aumento de la participacion de los HFT en el
mercado y, con él, una disminuciéon de la calidad del
mercado. La liquidez y la eficiencia en precios
disminuyeron, mientras que la volatilidad y los costes de
seleccion adversa aumentaron.
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1. Introduccion

El entorno actual de los mercados bursatiles se caracteriza por estar
altamente automatizado y ser rapido en todos los aspectos. El aumento de
inversores que utilizan algoritmos para negociar hace que la velocidad del
procesamiento de érdenes sea un elemento esencial en los mercados financieros. A
pesar de ello, existe discrepancia sobre si la automatizacion y la velocidad de las

negociaciones aumentan la calidad del mercado.

La velocidad con la que los inversores se conectan al mercado se conoce
como latencia. El concepto de latencia se puede definir como el tiempo de
procesamiento de una orden. Por tanto, es el tiempo que transcurre desde que un
inversor presenta una orden al mercado, éste procesa la informacidn, y el inversor
recibe una respuesta del mercado sobre la orden que ha enviado. Gracias a la
innovacién tecnoldégica y a la implantacién de los mercados electrénicos de
negociacidn, la latencia ha ido disminuyendo de manera sustancial en la dltima
década, hasta el punto que en un primer momento se media en minutos y

actualmente se mide en milisegundos?! o en microsegundos?.

Los cambios regulatorios acontecidos a finales de 2007, con la entrada en
vigor de la MiFID en Europa y la Reg. NMS en EEUU, han dado lugar a un contexto
de negociacion caracterizado por una mayor fragmentacion de los mercados y una
mayor innovacion en los sistemas de negociacién, que han favorecido el desarrollo
de la negociacidn algoritmica (AT) y, en particular, de los traders de alta frecuencia
(HFTs). Los mercados invierten en tecnologias de baja latencia para favorecer la

actividad de este tipo de traders.

1 a1z
Es la milésima parte de un segundo.
2 . ;.
Es la millonésima parte de un segundo.



Los ATs utilizan programas de ordenador (algoritmos) para la toma de
decisiones de inversion sin necesidad de intervenciéon humana. Los HFTs son ATs
caracterizados por: (a) utilizar algoritmos extremadamente rapidos para generar,
enviar y gestionar 6rdenes; (b) utilizan tecnologia de alta latencia para entrar y
salir rapidamente del mercado; (c) contratan servicios ofrecidos por los mercados,
como la colocacién, para reducir su latencia;3 (d) generan un elevado trafico de
mensajes entre ordenes y cancelaciones; (e) generan un aumento sustancial del
volumen negociado, mayormente entre algoritmos y (f) establecen y liquidan
posiciones en periodos muy cortos de tiempo, intentando mantener un inventario
cero (e.g.,, SEC Concept Release on Equity Market Structure, 75 Fed. Reg. 3603,
January 21, 2010). Por estos motivos, los HFTs se convierten en los mayores
beneficiarios de cualquier medida que conlleve una reduccién de la latencia. Se
puede asumir, por tanto, que el impacto de una reduccién de latencia en un
determinado mercado dependera en tltima instancia del tipo de HFTs dominantes

en dicho mercado.

En este sentido, Menkveld y Zoican (2015), entre otros, distinguen dos tipos
de HFTs dominantes. Los HFTs creadores de mercado, que se dedican a
proporcionar contrapartidas y realizar la horquilla. La reducciéon de latencia les
favorece en cuanto a que pueden actualizar sus 6rdenes de manera mas rapida
cuando llega informacién al mercado, reduciendo sus costes de seleccién adversa.
Ademas, les facilita la gestion de inventario, ya que pueden tomar posiciones y
deshacerlas con menor margen de tiempo. Sus bajos costes de crear mercado

permiten a estos HFTs ofrecer precios mas competitivos, lo que redunda en una

3 La colocacidn es un servicio ofrecido por los centros de negociacién. Los traders pagan para poder
colocar sus ordenadores en un lugar muy préximo a los ordenadores centrales donde se negocian
las érdenes, habitualmente a pocos metros de ellos.
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mayor liquidez. El segundo tipo de HFTs son los discrecionales (o “bandits”). Estos
explotan su ventaja en velocidad para extraer rentas de los traders de baja
frecuencia y de otros algoritmos mas lentos. Reducciones en latencia hacen mas
rentables este tipo de estrategias. Si el cociente entre HFTs discrecionales y HFTs
creadores de mercado aumenta tras una reduccion de latencia, los costes de

seleccion adversa podrian aumentar, lo que afectaria negativamente a la liquidez.

Carrion (2013) estudia estos dos tipos basicos de HFTs. Observa que los
HFTs utilizan estrategias de creadores de mercado cuando la liquidez es escasa y
eligen estrategias direccionales cuando hay mucha liquidez. También muestran
que los HFTs discrecionales aumentan los costes de seleccién adversa de los no
HFTs. Por tanto, cuando los HFTs demandan liquidez, el impacto en los precios
aumenta, mientas que cuando proveen disminuye. Por ultimo, concluyen que los

precios se tornan mas eficientes cuando los HFTs demandan liquidez.

En nuestro estudio, analizamos el impacto sobre la calidad de la Bolsa
Espafiola (BME) de una reduccién de latencia causada por una mejora del sistema
de negociacion electronico. En concreto, analizamos la puesta en marcha del SIBE
Smart, la nueva plataforma de negociacion de BME, el 16 de abril del 2012. Segin
el propio BME (ver articulo Nueva plataforma SIBE, 22 trimestre de 2012. Revista
de Bolsas y Mercados espafioles), el SIBE Smart redujo el tiempo de procesamiento
de Ordenes, estando actualmente por debajo del milisegundo. Por calidad de
mercado entendemos una variable multidimensional que incluye las dimensiones
de liquidez, volatilidad, y eficiencia en precios. Asi, la calidad de un mercado sera
tanto mayor cuanto mayor sea la liquidez, menores los costes de proveer liquidez,

y los precios sean menos volatiles y mas eficientes. Para estudiar el efecto de la



reduccion de la latencia sobre la calidad del mercado se ha realizado un estudio de
evento centrado en la fecha de puesta en marcha de la nueva plataforma, y
utilizando como muestra los 35 activos que formaban parte del IBEX-35 en dicho

momento.

Al aumentar la velocidad de negociacidn, la informacién y respuestas del
mercado se actualizan de manera inmediata y la horquilla entre el precio de venta
y el precio de compra se ajusta rapidamente después de cada movimiento en el
libro de 6rdenes. Asi, se prevé que las desviaciones con respecto al precio eficiente
se minimicen y, por tanto, la volatilidad a corto plazo sea infima (e.g., Riordan y
Storkenmaier, 2012). Bank y Baumann (2015) concluyen que ante un evento
informativo, gracias a la reduccién de la latencia, la mayor parte del ajuste del
precio se produce 30 segundos después de publicar la informacién. De esta manera
las decisiones financieras de cualquier inversor se convierten en mas seguras y

eficientes (e.g., Hendershott y Moulton, 2011).

Respecto a las diferentes dimensiones de la calidad de mercado, Riordan y
Storkenmaier (2012) concluyen que gracias a la rapidez de negociacion, tanto las
cotizaciones como la horquilla efectiva disminuyen y que este aumento de liquidez
se debe a la disminucion de los costes de seleccion adversa. Bank y Baumann
(2015) analizan el mismo mercado que los autores anteriores, y observan que la
reduccion de la latencia también mejora la calidad del mercado, no solo de manera
general, sino también cuando llega nueva informacion al mercado. Conrad, Wahal y
Xiang (2014) observan que la reduccion de la latencia lleva consigo una reduccion

de los costes de negociacion y que el precio de los activos se vuelve mas eficiente.



Igualmente, Easley, Hendershott y Ramadorai (2014) concluyen que la reduccion

de la latencia mejora la liquidez y aumenta el numero de transacciones.

No todos los estudios concluyen que mayor latencia implica mayor calidad
del mercado. Menkveld y Zoican (2015) concluyen que una disminucién de
latencia puede empeorar la calidad del mercado, aumentando la horquilla efectiva
y la seleccion adversa. Igualmente, el estudio de Hendershott y Moulton (2011)
concluye que reducir la latencia lleva consigo un aumento de la horquilla cotizada
y la horquilla efectiva, la dltima debido a un aumento del componente de seleccién

adversa.

En cuanto al HFT, existen estudios que apuntan a un impacto positivo del
HFT en la calidad del mercado (e.g., Hasbrouck y Saar, 2013; Conrad, Wahal y
Xiang, 2014; Hendershott, Jones y Menkveld, 2011). Estos estudios encuentran que
los HFTs contribuyen a la formacién del precio y, por tanto, a una eficiente
asignacion de recursos; disminuyen los costes de transaccién; aumentan la liquidez
y reducen la volatilidad a corto plazo. No obstante, no escasean las voces criticas.
Asi, Carrion (2013) destaca los riesgos y la potencial injusticia de crear un mercado
a dos velocidades. Kwan y Philip (2015) observan que los costes relativos de
negociacion de los no HFTs aumentan con respecto a los de los HFTs una vez
reducida la latencia. Chakrabarty, Jain, Shkilko y Sokolov (2014) observan que tras
una prohibicién de acceso al mercado a HFTs la seleccién adversa disminuye. Otro
tema de debate es si los HFTs hacen que el mercado sea mas fragil, mas vulnerable

a fallos dramaticos.* Para evitar estos episodios, algunos mercados han regulado la

* Un ejemplo de ello es el “Flash Crash” que sucedié el 6 de mayo del 2010 en Estados Unidos (e.g.,
Kirilenko et al., 2011). Otro caso conocido es el de la firma Knight Capital (1/8/2012) cuando introdujo
en el mercado un algoritmo que tenia un error y produjo distorsiones en el mercado.
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participacion de los HFT, proponiendo diferentes medidas.> Goldstein, Kumar y
Graves (2014), Jones (2013) y SEC (2014) proporcionan éstas y otras claves de

este debate.

En nuestro estudio de la entrada del SIBE Smart en el BME, concluimos que
la reduccion de latencia conllevd una reduccion significativa de la liquidez y un
aumento substancial de la volatilidad a corto plazo de los activos del IBEX-35. En
concreto, tras la entrada del SIBE Smart, en media para las 35 acciones, la horquilla
relativa (efectiva) aumenté un 40,77% (46,69%); la profundidad del libro de
ordenes disminuy6 un 19,99%, y la elasticidad de las curvas de oferta y demanda
del libro disminuy6 un 26,42%. Estos cambios en liquidez fueron mas importantes
para los activos de mayor capitalizacion, donde cabe esperar que los HFTs centren
gran parte de su actividad (e.g., Carrion, 2013). Por otro lado, la volatilidad
realizada, calculada sobre rentabilidades en intervalos de 1 minuto, aument6 de
manera significativa un 45,06%. Ademas, los precios experimentaron una pérdida
significativa de eficiencia, del 15,89% para toda la muestra y del 38,2% para los

activos de mayor capitalizacion.

Por otro lado, nuestros resultados sugieren que la entrada del SIBE Smart
incentivdé una mayor participacion de los HFTs. El trafico de mensajes aumenté
13,67% (18,74%) para toda la muestra (los activos de mayor capitalizacién),
mientras que el ndmero de actualizaciones del punto medio de la horquilla crecié
un 81,38% (88,75%). Esta mayor presencia de los HFTs se tradujo también en un
aumento del volumen negociado del 19,68% y del nimero de operaciones en un

12,5%, aunque gran parte se debe a los activos de mayor capitalizacion.

5 . . . . .y , .. . s
Por ejemplo, imponer una tasa a la excesiva introduccidn de érdenes limitadas y un tiempo minimo de
exposicion de las 6rdenes, entre otras (e.g., Goldstein et al., 2014; Jones, 2013).
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Analizamos también el impacto de la entrada del SIBE Smart en los costes
de seleccion adversa mediante técnicas de descomposicion de la horquilla efectiva
(e.g, Huang and Stoll, 1996; Lin, Sanger and Booth, 1995). Encontramos un
aumento estadisticamente significativo del componente de seleccién adversa en la
horquilla de precios del 4,5% (o0 46,66% respecto al punto medio de la horquilla),
mientras que el beneficio obtenido por los proveedores de liquidez, medido a
través de la horquilla realizada, disminuy6 un 1,71% (o aument6 un 19,76%) de
manera no significativa. Por tanto, el aumento de la horquilla efectiva es debido a

un aumento de la seleccion adversa.

En general, nuestros resultados apoyan las conclusiones de otros estudios
que muestran que disminuciones en la latencia pueden reducir la calidad del
mercado y aumentar el riesgo de asimetrias de informacién (e.g., Menkvel y Zoican,

2015; Chakrabarty, et al., 2014; Hendershott y Moulton, 2011).

El estudio se estructura como sigue. En la seccién 2, se revisa la literatura
sobre latencia, HFT y calidad del mercado. En la seccién 3, se describe el Mercado
de Valores Espafiol. En la seccion 4, se presentan la muestra. En la seccion 5, se
exponen las medidas de calidad de mercado y de HFT. En la seccion 6, se estudia el
efecto de la entrada del SIBE Smart sobre la calidad del mercado utilizando
contrastes de medianas. En la seccion 7, se estudia el efecto de la entrada del SIBE
sobre la calidad del mercado utilizando modelos de panel. En la seccién 8, se
analizan los costes de seleccion adversa tras la entrada del SIBE Smart. Finalmente,

concluimos en la seccién 9.



2. Latencia, HFT y calidad del mercado: Revision de la literatura

Nuestro estudio se basa en el analisis de una disminucién de latencia,
siendo los principales beneficiados los HFT. Asi, se espera, que una vez disminuida
la latencia, los HFT estén mas presentes en el mercado observando un aumento de
sus caracteristicas (gestion rapida de las 6rdenes, generar alto trafico de mensajes,
salir y entrar rapidamente del mercado, etc.). En este sentido, Hendershott y
Riordan (2013) muestran que los HFTs gestionan de forma mas activa sus drdenes
mediante el uso de algoritmos. Hasbrouck and Saar (2009) muestran que los HFTs
utilizan mucho el recurso de cancelar 6rdenes limitadas pocas milésimas después
de haber introducido la orden (fleeting orders)®. Kwan y Philip (2015) también
concluyen que los HFT tienen una supervisiéon del mercado mas activa, y que
cancelan el 65% de 6rdenes que presentan al mercado. Finalmente, Egginton, Van
Ness, and Van Ness (2013) evidencian el uso del llamado quote stuffing, una
estrategia basada en introducir un volumen anormalmente alto de 6rdenes en un
intervalo muy corto de tiempo, simplemente para provocar respuestas en otros

algoritmos.

Nuestro interés reside en la calidad del mercado después de una
disminucién de latencia. La actuacion de los HFT afecta a diferentes dimensiones
de calidad del mercado. Respecto a la volatilidad, en la literatura, encontramos
modelos teodricos que predicen que los HFTs aumentaran el componente
informativo de la volatilidad (e.g., Martinez y Rosu, 2013), y otros que predicen que
aumentaran el componente ruidoso de la volatilidad (e.g., Jarrow y Protter, 2012).

Entre los trabajos empiricos existentes que analizan el vinculo entre HFT y

® Para datos del NASDAQ, Hasbrouck y Saar (2009) que el 90% de las 6rdenes introducidas en el
mercado son limitadas, y que de éstas, solamente un 6% se ejecuta de manera total o parcial. Ademas,
1/3 de las 6rdenes limitadas se cancelan, como mucho, dos segundos mas tarde.
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volatilidad, algunos pocos muestran que los HFTs ayudan a estabilizar precios (e.g.,
Hasbrouck y Saar, 2013; Hagstromer y Nordén, 2013), mientras que otros
muestran todo lo contrario (e.g., Dickey, Huang y Zhou, 2011; Egginton et al,, 2011;

Boehmer, Fong, y Wu, 2012; Hasbrouck, 2013).

Otro aspecto fundamental en los mercados es la liquidez. Existe disparidad
de opiniones respecto a la relacion entre latencia y liquidez. Mientras que Riordan
y Storkenmaier (2012), Conrad, Wahal y Xiang (2014), y Easley, Hendershott y
Ramadorai (2014) observan que reducciones en la latencia llevan consigo un
aumento de la liquidez, Menkveld y Zoican (2015) y Hendershott y Moulton (2011)
concluyen que una disminucion de latencia aumenta la horquilla efectiva.
También, existen diversos estudios centrados en la relaciéon entre HFT y liquidez.
Algunos estudios analizan eventos que favorecen (como en nuestro experimento
de reduccion de latencia en el SIBE) o perjudican la actividad de los HFTs, con el fin
de poder establecer una relacion causal entre HFT y liquidez. Algunos ejemplos
serian la entrada del primer HFT en el Mercado Bursatil Holandés (e.g., Janovic y
Menkveld, 2012); la introduccion del “autoquote” en el NYSE en 2003 (e.g.,
Hendershott, Jones y Menkveld, 2011); la introduccion de servicios de colocacion
(e.g., Boehmer, Fong y Wu, 2012); reducciones de latencia (e.g., Brogaard et al,
2013), o la introduccién de una tasa que penaliza altos cocientes de 6rdenes sobre
transacciones en la Bolsa Italiana (e.g., Friederich y Payne, 2013). En general, todos
estos estudios concluyen que mayor HFT implica mayor liquidez. Hendershott y
Riordan (2013) encuentran que es mas probable que los AT consuman liquidez
cuando la horquilla es relativamente estrecha y proporcionen liquidez cuando es
relativamente ancha. Por tanto, concluyen que los AT ayudan a estabilizar la

liquidez. Hasbrouck y Saar (2013) estudian el impacto de variaciones en la
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intensidad de la actividad de los HFTs. Concluyen que periodos de mayor
participacion de los HFTs coinciden con menores horquilla efectivas y mayor
profundidad. Como observan Chordia et al. (2013), estos resultados solo indican
que en mercados dominados por HFTs, cuanto mas participen mejor. Existen, no
obstante, importantes excepciones. Por ejemplo, Chakrabarty, Jain, Shkilko y
Sokolov (2014) estudian los efectos de una prohibicién de la SEC al acceso directo
al mercado norteamericano. Esta restriccion perjudicaba especialmente a los HFTs,
como demuestra que el trafico de mensajes se redujo en un 33%. Estos autores
encuentran que la prohibicién conllevé a aumentos en la liquidez y reducciones en
los costes de seleccion adversa. Egginton, Van Ness, and Van Ness (2013) muestran
que el quote stuffing se asocian a menor liquidez. Gai, Yao, y Ye (2012) encuentran
que un aumento en la velocidad de negociacién de milisegundos a nanosegundos
aumenta el trafico de mensajes, pero no tiene efecto ni sobre la liquidez, ni sobre el

volumen negociado.

Respecto a la eficiencia de los precios, Foucault (2013) apunta a 3 motivos
por los que los HFTs pueden hacer los precios menos eficientes. En primer lugar,
los HFTs pueden tener un sesgo cortoplacista, lo que puede llevar a que negocien
en base a informacién que tiene poco o nada que ver con el verdadero valor del
activo. En segundo lugar, los HFTs pueden limitarse a ser free riders, explotando
informacién adquirida por otros inversores y que se refleja en sus decisiones de
inversion. De hecho, los HFTs podrian desincentivar a aquellos a seguir invirtiendo
en adquirir o buscar nueva informacion. Finalmente, como las estrategias de los
HFTs se basan en la velocidad en la toma de decisiones, corren el riesgo de realizar
valoraciones precipitadas e imprecisas de la nueva informacién. Algunos trabajos

empiricos aportan evidencia sobre la relacidon entre latencia o HFT y eficiencia.
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Conrad, Wahal y Xiang (2014) concluyen que reducir la latencia conlleva mejoras
en eficiencia. Brogaard, Hendershott, y Riordan (2014) y Carrion (2013) concluyen
que la actividad de los HFTs contribuye a la formacidén del precio. Menkveld (2013)
ilustra como los HFTs pueden ayudar a eliminar oportunidades de arbitraje. Pero
también encuentra que la gestiéon de inventario por parte del HFT afecta a los

precios del mercado.

Por ultimo, los estudios sobre cambios en latencia aportan resultados
inconsistentes en cuanto a su impacto sobre los costes de seleccion adversa (CSA),
entendidos como el riesgo que los proveedores de liquidez soportan ante la
posibilidad de negociar con agentes mejor informados (e.g., Kyle, 1985 and Glosten
and Milgrom, 1985). Riordan y Storkenmaier (2012) concluyen que en el mercado
Aleman la reduccién en la horquilla efectiva observada tras una reducciéon en
latencia se explica por los menores CSA. Por el contrario, Conrad et al. (2014)
observan que en el mercado de Tokio la horquilla efectiva disminuye debido a una
diminucién de la horquilla realizada. Hendershott y Moulton (2011) concluyen que
en NYSE la horquilla efectiva aumenta debido al componente de seleccién adversa
después de una reduccidon de latencia. Igualmente, Menkveld y Zoican (2015)
concluyen que para el caso del NASDAQ-OMX, una reduccion en latencia conllevo
un incremento de los CSA. En cuanto a la literatura sobre HFT, éstos soportan CSA
cuando actian como creadores de mercado. No obstante, su ventaja en velocidad
les permite actualizar sus cotizaciones en pocos milisegundos ante cualquier
acontecimiento en el mercado. Esta ultra rapida capacidad de reaccién les permite
reducir su riesgo exposicion ante agentes informados. Por tanto, un incremento en
la participacion de los HFT creadores de mercado tras la entrada del SIBE Smart

podria traducirse en una disminucion de los CSA. Por el contrario, un aumento en
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la presencia de los HFT direccionales tras la entrada del SIBE Smart, podria
aumentar los CSA, porque éstos agentes podrian utilizar su ventaja en velocidad
para negociar contra ordenes limitadas que estén “en dinero”, infringiendo
mayores cotes de exposicién a los proveedores de liquidez. Los modelos tedricos
de Biais, Foucault, y Moinas (2013), y Foucault, Hombert, y Rosu (2012) apuntan

en esta direccion.

3. Descripcion del mercado de BME

El mercado bursatil espafiol actual es el resultado de diferentes reformas a
lo largo de los afios, las cuales tienen como objetivo adecuar la estructura de

negociacion a los entornos y necesidades de cada momento.

Con anterioridad a la Ley 24/1988 del Mercado de Valores, el mercado
bursatil espafiol se caracterizaba por su fragmentacién, ya que la negociaciéon se
ejecutaba de forma aislada en alguna de las cuatro bolsas espafiolas (Madrid,
fundada en 1831; Barcelona, 1915; Bilbao, 1890 y Valencia, 1970)7. En 1989 se
implant6 la primera plataforma de contratacién electronica, conectando asi las
cuatro bolsas espafiolas en el llamado Sistema de Interconexién Bursatil (SIB), fue
el sistema CATS (Computer Assisted Trading System). En 1995 se sustituyo el
sistema CATS por el Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE). Debido a las
nuevas exigencias del mercado, el SIBE fue sustituido por el SIBE Smart en el 2012,
siendo en la actualidad la plataforma que soporta el funcionamiento del Mercado

de Acciones Espaiiol.

7 Sociedad de Bolsas (2012). Descripcion del modelo de mercado. Mercado Bursatil de Acciones,
Derechos y Mercado Latibex.
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El SIBE estd gestionado por la Sociedad de Bolsas, sociedad anénima
participada por las Sociedades Rectoras de las cuatro Bolsas de valores espafiolas.
Los miembros del mercado pueden ser Sociedades de Valores, Agencias de Valores
y Entidades de Crédito, estando sujetas a la supervisién y control de la Comision

Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

Los precios cotizados, tanto en el antiguo SIBE como en el SIBE Smart,
sirven para calcular diferentes indices de referencia de la Bolsa espafiola; IBEX-35,
compuesto por las 35 empresas mas liquidas del SIBE ponderadas por
capitalizacion; IBEX-MEDIUM CAP, empresas cotizadas de mediana capitalizacién
ponderadas por capitalizacion, formado por las 20 compafias mas importantes
después del IBEX-35; IBEX-SMALL CAP, empresas cotizadas de pequefia
capitalizacion ponderadas por capitalizacion, formado por las 30 compaiiias mas

importantes después del IBEX-MEDIUM CAPS.

El SIBE Smart recoge las caracteristicas del antiguo SIBE, organizandose a
través de un libro central de o6rdenes, el cual se actualiza continuamente,
asegurando asi un unico precio por valor. La comunicacion entre las Bolsas es

directa y en tiempo real, aumentando la liquidez y profundidad del mercado.

Las sesiones de negociacion de la Bolsa espafiola tienen lugar de lunes a
viernes con el siguiente horario:
- Subasta de apertura de las 8:30-9:00h. con un cierre aleatorio de 30
segundos
- Sesion abierta de 9:00-17:30h. donde los valores se negocian de manera

continua

® http://www.bmerv.es
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- Subasta de cierre de las 17:30-17:35h. con un cierre aleatorio de 30
segundos
Existen subastas de volatilidad, las cuales se aplican a aquellos valores cuyos
precios pudieran alcanzar o sobrepasar los limites maximos de variacién
estipulados. Tienen una duracién de 5 minutos con un cierre aleatorio de 30

segundos.

El modelo de mercado espafiol se caracteriza por ser un sistema continuo
dirigido por érdenes, complementado con la existencia de algunos proveedores de
liquidez sobre ciertos valores. El sistema es multilateral y automatico. Se ofrece
informacién sobre las negociaciones efectuadas (precio, volumen y los miembros
intervinientes en la negociacion), asi como las 20 mejor posiciones de compra y de
venta e informaciéon sobre los indices IBEX, garantizando asi pre y post
transparencia. La prioridad de transaccion se determina por el precio y, en caso de
igualdad de precios, por la prioridad temporal de introduccién de 6rdenes. La
unidad de contrataciéon es una accién, mientras que la variacion minima de las
cotizaciones se establece en funcidon de la liquidez, del precio de cotizacion del

valor y los decimales con que cotiza el valor.

Asimismo existen diferentes segmentos de mercado con mecanismos de
contratacion especifica; mercado FIXING, los valores se negocian a través de dos
subastas diarias; Latibex, compuesto por valores latinoamericanos que cotizan en
euros; Mercado de Bloques, donde se negocian operaciones de gran volumen,
Mercado de Operaciones Especiales, se negocian operaciones que deben cumplir

con unos requisitos una vez que el mercado se ha cerrado y el Mercado Alternativo
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Bursatil, mercado para empresas de reducida capitalizacién que buscan

expandirse.
3.1. SIBE Smart

La nueva plataforma de negociacién en los segmentos de Renta Variable, el
SIBE Smart, fue implantado paulatinamente, inicidndose en julio de 2010 y

completando la sustitucion el 16 de abril del 2012.

El SIBE Smart ha sido desarrollado con tecnologia propia, por los técnicos
de BME. La nueva plataforma aprovecha los principios basicos del antiguo sistema
de negociacion, ya que desde la puesta en marcha del SIBE, éste ha generado
confianza y seguridad a los inversores. La plataforma Smart estd en uso en el
Sistema de contratacion de Warrants desde febrero 2009 (Smart-Warrants) y para
el segmento de ETFs desde febrero de 2010, con resultados satisfactorios. En el
segmento de contratacion electréonico de Renta Fija la plataforma se implementé

en diciembre del 2013 (Send Smart).

Las caracteristicas técnicas de la nueva plataforma se pueden resumir en:

- Desarrollo abierto para cualquier sistema operativo Unix/Linus

- Escalabilidad de los equipos, servidores, etc. debido a las necesidades de
capacidad y de crecimiento transaccional

- Nuevos procesos de matching, “trading units” para reducir las latencias
medias

- Recuperacién del Sistema en las infraestructuras de contingencias y back-
up

- Plataforma multiproducto con especificaciones de interfaz basadas en el

protocolo FIX
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El protocolo FIX es de uso generalizado y extendido en los mercados
internacionales. De esta manera, la nueva plataforma permite aumentar el nivel de
operaciones al facilitar una mayor capacidad de transacciones por segundo, asi

como una mayor flexibilidad y eficiencia en la introduccién de 6rdenes.

El nuevo sistema de contrataciéon se actualiza a los nuevos entornos del
mercado. Su objetivo principal es la reduccion de tiempos de respuesta y una
mayor capacidad de proceso de oOrdenes debido a las nuevas demandas de
negociadores de alta frecuencia. Gracias a esta innovacién las latencias medias de
transacciones estan por debajo del milisegundo, pues la capacidad del Sistema ha
aumentado y los tiempos de respuesta del antiguo SIBE se han reducido hasta en

10 veces.

Para mejorar la calidad, la competitividad y la accesibilidad del mercado,
junto con la innovacién de la plataforma, se han ofrecido servicios de colocacién y
la nueva datafeed, la cual ofrece a los miembros del mercado recibir la informaciéon
publica de precios y posiciones de los valores de manera instantanea. Actualmente,
los técnicos de BME estan ultimando los trabajos para la apertura de un HUB de
acceso a BME situado en las instalaciones de Equinix en Londres para finales de
2015. Gracias a ello, se reducira un 20% la latencia entre Londres y Madrid,
suponiendo un gran avance en cuanto a la velocidad, calidad y facilidad de acceso a

los mercados, contribuyendo asi a mejorar la liquidez del mercado®.

° Ver Nueva plataforma SIBE (22 trimestre de 2012). Bolsa: Revista de Bolsas y Mercados espafoles, 36-
41.
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4. Base de datos y muestra

El presente estudio tiene como objetivo analizar el impacto de la
introduccién de la plataforma SIBE Smart el dia 16 de abril de 2012 sobre
diferentes dimensiones de calidad de mercado. Para ello se utilizan datos de alta
frecuencia del libro de 6rdenes (LOB) y datos sobre las transacciones de acciones
ordinarias negociadas en la plataforma electrénica del mercado espafol. Los datos
originales han sido suministrador por BME MarketData. El periodo de analisis
abarca tres meses, desde marzo de 2012 hasta mayo de 2012. Finalmente, la
muestra de acciones esta formada por las 35 acciones constituyentes del IBEX-35,

el indice de referencia del mercado de valores espafol.

La informaci6n sobre el LOB incluye las cinco mejores cotizaciones, tanto a
la compra como a la venta, que se actualizan cada vez que se introduce un nuevo
mensaje al mercado, ya sea una orden limitada, una orden de mercado, una
cancelacion, una modificaciéon de orden, etc. Para cada nivel del LOB y para cada
valor, se tiene informacion sobre las cotizaciones, el nimero de 6érdenes existentes
a cada nivel de cotizacion, y la profundidad mostrada. No se dispone de

informacién sobre la profundidad ocultal®.

La informacidn sobre las transacciones incluye, para cada transaccidn, el
precio y el tamafio (ndmero acciones). Las 6rdenes de compra o de venta de gran
tamafio pueden provocar un barrido de cotizaciones del LOB. Por tanto, en tales
casos, el precio de transaccion es en realidad el precio marginal, es decir, el precio

al que se ha negociado la ultima accidn de la transaccidn. Tanto la informacion del

' En el Mercado de Acciones Espafiol se permiten érdenes iceberg, pero no se permiten érdenes
ocultas. Por tanto, todas las posibles cotizaciones aparecen en LOB pero no toda la posible profundidad
a cada nivel. Para mas informacién sobre el uso de 6rdenes iceberg en el mercado espafiol ver Pardo y
Pascual (2012).
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LOB como la informacién sobre las transacciones del Mercado Espafiol tienen un
codigo de secuencia, lo que permite fusionar de forma perfecta las dos fuentes de

informacién.

Puesto que en el MBE no son posibles las mejoras de precios (transacciones
dentro de la horquilla) y cada transacciéon consume liquidez, es sencillo asignar la
direccién de cada transaccién. Estas se clasifican de compra (venta) si el inversor
que inicia la negociacién consume liquidez en el lado de la oferta (demanda) del
LOB. Para nuestro estudio, no se tienen en cuenta las subastas, ya sean de apertura,
de cierre o de volatilidad!l. También se excluyen las transacciones pre-acordadas.
Por tanto, en nuestro estudio tenemos en cuenta, exclusivamente, cotizaciones y

transacciones ordinarias correspondientes a la sesién continua.

Como se ha indicado anteriormente, la muestra de acciones se restringe a
empresas constituyentes del IBEX-35. En el Apéndice 1 se incluye el ticker y el
nombre de las 35 acciones. A partir de la informacion disponible en la pagina web
de la Sociedad de Bolsas!?, se ha recopilado la composicion del IBEX-35 durante
todo el periodo de la muestra, teniendo en cuenta tanto las revisiones ordinarias
(cada semestre) como las extraordinarias (ad hoc). Desde el 2 de enero de 2012
hasta el 2 de mayo de 2012 el IBEX-35 estuvo formado por 36 acciones de manera
extraordinaria. La muestra analizada sélo tiene en cuenta aquellas acciones que
formaron parte del indice durante todo el periodo de analisis, por tanto, el estudio
se centra en 35 acciones. A la hora de reportar nuestros resultados,
consideraremos tres submuestras por capitalizaciéon bursatil. EI Grupo 1 contiene

los 11 activos con mayor capitalizacion de toda la muestra; el Grupo 2 esta

" para mas detalles sobre las subastas de volatilidad del Mercado Espafiol, ver Abad y Pascual (2010).
2 http://www.bmerv.es/esp/aspx/Portada/Portada.aspx
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formado por los 12 activos con mayor capitalizacién después de los activos del

Grupo 1, y el Grupo 3 contiene los 12 activos de menor capitalizacion del IBEX-35.

El SIBE Smart fue introducido entre dos periodos con restricciones a la
venta en corto. El primer periodo empezé el 11 de agosto de 2011 y terminé el 15
de febrero de 2012. El segundo periodo empez6 el 23 de julio de 2012 y finaliz6 el
31 de enero de 2013. En un intento de minimizar cualquier impacto de estos dos
periodos de prohibiciones sobre nuestro analisis, y asi aislar el efecto de la
introduccién del SIBE Smart, se restringe el periodo de analisis. Este se limita a un
mes y medio antes y un mes y medio después de la entrada de la nueva plataforma.
Por lo tanto, el periodo antes de la entrada del SIBE Smart (pre Smart) cubre todos
los dias de negociacién entre el 1 de marzo de 2012 y el 15 de abril 2012, y el
periodo posterior a la entrada (post Smart) cubre todos los dias de negociacién

entre el 16 de abril 2012 (entrada del SIBE Smart) y el 31 de mayo 2012.

5. Medidas de calidad del mercado y HFT

Para evaluar la calidad del mercado antes y después de la entrada del SIBE
Smart, se analizaran diferentes medidas de liquidez, de volatilidad y de eficiencia
de precios. Ademdas, vamos a utilizar diferentes medidas de actividad de
negociacion, y algunos indicadores de actividad de los high-frequency traders
(HFTs). Las medidas que se presentan a continuacién son medidas de alta
frecuencia, que se calculan por transaccién o por registro del LOB. Después, se
promedian por activo y dia para obtener series diarias que cubren todo el periodo

de analisis.
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5.1. Medidas de liquidez

Liquidez significa facilidad y rapidez para encontrar la mejor contrapartida
posible a bajo coste (costes de inmediatez), y con el menor impacto posible en
precios (profundidad). La liquidez es, pues, un concepto multidimensional y un
elemento fundamental en cualquier mercado financiero. Mayor liquidez implica
menores costes indirectos por negociar, pero también se asocia a menor
volatilidad en precios, precios mas eficientes y mayor competitividad del mercado

(e.g., Madhavan, 2000; Biais, Glosten, y Spratt, 2005).

En nuestro estudio, evaluamos la liquidez del mercado utilizando diferentes
medidas, las cuales, se presentan a continuacion. Clasificamos las medidas en “ex
ante” y “ex post”. Las medidas ex ante se calculan a partir de datos exclusivamente
del LOB. Las medidas ex post evalian la liquidez tras la ejecucion de una
transaccion, por tanto tienen en cuenta tanto informacién del LOB como

informacién sobre transacciones ejecutadas.

5.1.1. Medidas de liquidez ex ante

A menos que se indique algo en contra, todas estas medidas se presentan a

continuacion se promedian ponderando por el tiempo entre registros del LOB.

e La horquilla relativa (HR): Es la diferencia entre el mejor precio de compra y
el mejor precio de venta (horquilla de precios) sobre el punto medio. El punto
medio es el promedio entre el mejor precio de compra y el mejor precio de

venta.

HR " — ASki,t_Bidi,t [1]

Qit
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donde Ask; ; es el mejor precio de compra del valor i en el momento t; Bid; ; es
el mejor precio de venta del valor i en el momento t,y Q; + es el punto medio de

la horquilla

Aski't +Bldl,t

Q= e [2]

La HR es la principal medida de costes de inmediatez, incluye los costes
indirectos (primas y descuentos) asociados a negociar de forma
inmediatamente con los proveedores de liquidez, esto es, los inversores pasivos
del mercado. Por tanto, el mercado sera mas liquido si esta medida es pequeiia.
Esta medida solamente es representativa de transacciones de tamafio

relativamente pequefio (no agresivas!3).

e La profundidad acumulada en el LOB (PROF): Se trata del promedio entre
las acciones acumuladas en las cinco mejores posiciones de compra y las
acciones acumuladas en las cinco mejores posiciones de venta. A mayor
profundidad, menor sera el impacto de cualquier transacciéon en precios. Por

tanto, a mayor profundidad, mayor liquidez.

Prof _Ask;:+Prof _Bid;;

PROF;, = . [3]

e La elasticidad del LOB (ELOB): Es el promedio entre las elasticidades de la
curva de oferta y de la curva de demanda del LOB, tal y como la calculan Naes y
Skjeltorp (2006). Esta medida capta dos dimensiones de liquidez, los costes de
inmediatez y la profundidad. Por tanto, es una medida resumen y va a centrar

nuestra atencion en posteriores analisis.

Y Una orden no agresiva es aquella que no consume toda la profundidad disponible al primer nivel del
LOB.
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5.1.2. Medida de liquidez ex post

Horquilla efectiva (HE): Se define como dos veces la diferencia entre el precio
de transaccion y el punto medio de la horquilla, multiplicado por la direcciéon
de la transaccion (1 = compra, -1 = venta), y dividida nuevamente por el punto
medio. En este caso, la medida se promedia ponderando por el tamafio de las

transacciones.

2X(P; t—Q; £)XD;
HEl't — X( l,tQ?tl,t)X it [4]

donde P;; es el precio marginal de la transaccion del activo i/ en el momento ¢
D; ¢ es 1 si la transaccion es iniciada por un comprador, es decir, el comprador
es quien toma liquidez, y -1 si la transaccién es iniciada por un vendedor, es

decir, el vendedor es quien toma liquidez.

La HE difiere de la HR en que tiene en cuenta que los precios pueden diferir
de las mejores cotizaciones de compra o venta. Mide por tanto los costes
indirectos reales (no potenciales) del tomador de liquidez. La HE y la HR
coinciden si las 6rdenes que toman liquidez son no agresivas. Si son agresivas,
el precio de transaccion (marginal) termina siendo mayor que el mejor ask o

menor que el mejor bid existente cuando la orden llega al mercado.’4

5.2. Medidas de eficiencia en precios

El cociente de volatilidades (VRatio): Se calcula como el cociente entre la

volatilidad realizada calculada sobre intervalos de 1 minuto y la volatilidad

' Otra medida de liqguidez ex post considerada inicialmente en el estudio fue la medida de iliquidez de
Amihud (2002). No se presentan los resultados con esta variable al observar que, al menos dentro de
nuestro periodo de andlisis, tenia un comportamiento muy erratico e inestable. En cualquier caso, los
resultados obtenidos con esta medida son consistentes.
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realizada calculada sobre intervalos de 30 minutos, todo multiplicado por la

raiz cuadrada de 30.

V30 0(r1)

o(r30)

VRatio (1,30) = [5]

Bajo el supuesto de que los precios siguen un paseo aleatoriol>, la
volatilidad medida en intervalos de 1 minuto deberia ser proporcional a la
volatilidad medida en intervalos de 30 minutos. El VRatio mide la existencia de
dicha proporcionalidad. Cuanto mas se alejen los precios del paseo aleatorio
debido a ruido en el proceso de formacion del precio, mayor sera el VRatio. Por
tanto, un incremento en VRatio indica una menor eficiencia en precios o, si se

prefiere, mayor ruido en precios.

La auto-correlacion de las rentabilidades (AUT): Se trata de la auto-
correlacién de primer orden de las rentabilidades calculadas en intervalos de 1
minuto. Nuevamente, si los precios son eficientes y siguen un paseo aleatorio,
los cambios de precios deberian ser impredecibles. Mayor auto-correlacién, por

tanto, indica menor eficiencia en precios.

5.3. Medidas de actividad y volatilidad

Al igual que estudiamos el impacto de la entrada del SIBE Smart sobre liquidez

y eficiencia, evaluaremos el impacto que el SIBE Smart ha tenido sobre el nivel de

actividad y la volatilidad.

La volatilidad realizada diaria (VR): Es la desviaciéon estdndar de las

rentabilidades minuto a minuto.

Y En frecuencias bajas, los precios son totalmente impredecibles. En cambio, en datos de frecuencia
alta, el supuesto de paseo aleatorio no es totalmente satisfactorio, debido a la presencia de un
componente ruidoso en los precios. Roll (1984) demostré que dicho componente genera auto-
correlacion negativa en los cambios de precios.

24



e El volumen negociado diario (V): Es la suma del tamafio (numero de
acciones) de todas las transacciones negociadas en una sesion.
e El numero de transacciones diario (T): Es el nimero de operaciones

completadas durante la sesion.

5.4. Estadisticos descriptivos de liquidez actividad y volatilidad

En la Tabla I se presentan algunos estadisticos descriptivos para el periodo
pre Smart de algunas de las medidas anteriormente definidas. De esta manera, se
obtiene una visidon general de las caracteristicas del mercado y de la nuestra

muestra de acciones antes de introducir la nueva plataforma.

[TablaI]

La HR (HE) media para todos los activos de la muestra es de 0,126%
(0,11%). Los costes de inmediatez decrecen con la capitalizaciéon bursatil media de
los activos. Asi, los activos del Grupo 1 tienen una HR media del 0,076% (0,066%),
mientras que para el Grupo 3 es de 0,167% (0,149%).16 De la misma manera, los
activos de mayor capitalizacion son los que presentan un mayor volumen
negociado. En promedio, los activos del Grupo 1 muestran un V medio diario de
12.191.526,6 acciones antes de la entrada del SIBE Smart, mientras que el
promedio para toda la muestra es de 5.222.103,7 acciones por dia. Estos
resultados son esperables, ya que los activos con mayor capitalizacion suelen ser
los mas negociados y mas liquidos. La PROF del Grupo 2 (40.379,9 acciones) es
mayor que la del Grupo 1 (38.178,8 acciones), recogiendo el hecho de que el precio
medio de los activos del Grupo 2 es menor que los del Grupo 1. Finalmente, la

volatilidad realizada es mayor para los activos menos negociados (0,085% para el

'® Nétese que HE y HR no son directamente comparables, ya que las HE se calculan transaccién por
transaccion, mientras que las HR se miden por registro del LOB.
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Grupo 1y 0,121% para el Grupo 3), consistente con la habitual relacién negativa

entre liquidez y volatilidad.

A pesar de que los activos analizados son los mas liquidos del MBE, existen
diferencias significativas entre ellos en términos de liquidez, volatilidad y

actividad.

5.5. Indicadores de HFT

Como se ha indicado en la introduccion, las mejoras en latencia benefician
especialmente a los inversores de alta frecuencia (HFTs). Las fuentes de
informacién del presente andlisis no identifican las transacciones o las 6rdenes que
involucran a HFTs. Por tanto, no podemos evaluar directamente el impacto de la
entrada del SIBE-Smart sobre el volumen negociado o la liquidez proporcionada
por los HFTs, o evaluar el efecto que los HFTs tienen sobre la calidad del mercado.
Indirectamente, sin embargo, podemos hacer cierta inferencia utilizando ciertos
indicadores que se asocian a la presencia de los HFTs, y que deberian intensificarse
tras la entrada de la nueva plataforma si el SIBE-Smart efectivamente incentiva la

entrada de este tipo de traders.

En este trabajo se utilizan indicadores basados en el trafico de mensajes,
que debe incrementarse si aumenta la actividad de los HFTs (e.g. Hendershott,

Jones y Menkveld, 2011)17. En concreto, se calculan las siguientes medidas:

e El trafico de mensajes por minuto (MT): Es la suma de todos los cambios en
el LOB por minuto, equivalente a sumar todas las 6rdenes, transacciones y

cancelaciones que se hayan producido.

7 Otros estudios que utilizan este tipo de medidas son Janovic y Menkveld (2012); Riordan y
Storkenmaier (2011); Boehmer, Fong, y Wu (2012); Brogaard et al. (2013), y Friederich y Payne (2013).
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e El trafico de mensajes sobre volumen en euros (MT/V€): Cociente de MT
sobre y el volumen negociado en euros durante una sesion.

¢ El trafico de mensajes por transacciones (MT/T): Cociente entre MT y T.

e Numero de cambios en el punto medio (CQ): Cantidad de cambios en el

punto medio del libro de 6rdenes que no sean cero.

6. Efectos de la entrada del SIBE Smart: Contrastes de medianas

Procedemos a resumir los resultados de nuestro analisis empirico de los
efectos de la entrada del SIBE Smart. Para aportar robustez a nuestras
conclusiones, se muestran los resultados obtenidos utilizando diferentes enfoques

estadisticos y/o econométricos.

En primer lugar, realizamos un contraste simple de diferencias de medianas
entre los periodos pre y post SIBE-Smart para cada una de las variables de interés.
Tal y como se ha indicado en la seccién 5, hemos construido series de periodicidad
diaria a partir de los datos de alta frecuencia. Por lo tanto, nuestro primer analisis
contrasta la significatividad de los cambios en la mediana diaria de cada variable
antes y después de la entrada del SIBE Smart. Para una definicion precisa de cada
variable, véase la secciéon 5. Para evaluar la significatividad estadistica de los
cambios se utiliza el contraste no paramétrico de Wilcoxon (rank-sum test). La
hipodtesis nula es que hay un incremento en la actividad de los HFTs tras la
implantacion del SIBE-Smart. Se realizan contrastes tanto a nivel de activo, como a
nivel de muestra. Para éste ultimo, se construyen series promedio de cada medida
en seccion cruzada, tanto ponderadas por capitalizacién, como sin ponderar

(medias simples).
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6.1. Impacto del SIBE Smart sobre el HFT

Una menor latencia permite introducir mas 6rdenes en un tiempo dado.
Como consecuencia, cabe esperar un aumento del trafico de mensajes. Las
practicas llevadas a cabo por los HFT, mencionadas en la seccién 2, deben

conllevar incrementos en indicadores tales como MT/V€ y CQ.

En la Tabla II se muestran los resultados de los contrastes para los
indicadores de HFT. En el Panel A, se pueden ver los resultados a nivel de toda la
muestra y las 3 submuestras por capitalizacién bursatil. En este caso, se aporta la
diferencia de medianas entre el periodo post Smart y el pre Smart dividido por la
mediana del periodo pre Smart. En el Panel B, se resumen los resultados de los
contrastes por activo. En este caso, se muestra el porcentaje de activos para los que
se rechaza la hipoétesis nula al menos al 5% de significatividad, y de ellos, el
porcentaje de activos en los que la medida aumenta y el porcentaje de activos en

los que la medida disminuye.
[Tabla II]

En el Panel A de la Tabla II, los contrastes indican un aumento significativo
en la mayoria de los indicadores de HFT tras la entrada del SIBE Smart, tanto para
la muestra como para las 3 submuestras por capitalizacion. Los resultados mas
débiles se obtienen para la medida de trafico de mensajes sobre nimero de
transacciones (MT/T). No obstante, al controlar por capitalizacién, tanto entre
submuestras, como dentro de cada submuestra, las diferencias son significativas y
positivas al 1%. En general, los resultados muestran que el trafico de mensajes
aumenta tras la entrada del SIBE Smart, tanto en términos absolutos (MT), como

también en términos relativos al volumen negociado (MT/V€). También se
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observa un aumento en el nimero de cambios del punto medio (CQ). Estos
patrones son consistentes con una mayor participacion de los HFTs en la

negociacion de los componentes del IBEX-35 tras la entrada del SIBE Smart.

En el Panel B de la Tabla Il se muestran los resultados por activo. Podemos
observar que el incremento no es generalizado para todos los activos de la
muestra. Salvo en el caso de CQ, con un 83% de rechazos, el porcentaje de rechazos
es inferior o igual al 50%. Para MT, MT/V¥€, y CQ, cuando la diferencia en las

medianas post y pre Smart es significativa, ésta tiende a ser positiva.

El hecho de que la hip6tesis se rechace con mas fuerza en los activos del
Grupo 1 y en los activos del Grupo 2 y 3 al controlar por capitalizacién, es
consistente con la evidencia en, por ejemplo, Carrion (2013) y Brogaard et al.
(2014), los cuales observan que los HFT son mas activos en acciones de alta

capitalizacion.

Dado que los resultados con los indicadores CQ y MT/V€ parecen ser mas
consistentes, en lo que resta de nuestro analisis utilizaremos exclusivamente estos

dos estadisticos como indicadores de HFT en el MBE.

6.2. Impacto del SIBE Smart sobre el nivel de actividad y la volatilidad

En este aparado analizamos el impacto de la entrada del SIBE Smart en el
volumen negociado y la volatilidad. Como se ha explicado con anterioridad, los
HFTs se caracterizan por mantener inventarios reducidos en diversos activos a la
vez sobre periodos muy cortos de tiempo. Por tanto, toman posiciones y las
cancelan continuamente. Tampoco mantienen posiciones abiertas entre sesiones.
Esto provoca que fraccionen las 6rdenes en tamafios muy pequefios, provocando

un aumento del nimero de transacciones, una disminucién del tamafio medio por
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transaccion y un aumento del volumen en gran medida por negociaciones entre
algoritmos. Cabe esperar que una reduccidon de latencia facilite la gestion del
inventario por parte de los HFT, y que les permita realizar mas transacciones. Asi,

esperamos un aumento en Vy en T tras la entrada del SIBE Smart.

Una de las principales suspicacias que levantan los HFTs es que, al no estar
obligados a proporcionar liquidez o a actuar como ultimo recurso, en momentos de
elevada incertidumbre la liquidez del mercado se puede resentir y la volatilidad
transitoria aumentar. Por otro lado, las practicas de quote stuffing y fleeting orders
comentadas con anterioridad, entre otras, pueden también provocar mucho ruido

en el proceso de formacién del precio, aumentando asi la volatilidad no deseada.

En la Tabla III mostramos los resultados de los contrastes de diferencias en
medianas para las variables de actividad (V y T) y de volatilidad (VR). Los
resultados de este primer anadlisis apuntan hacia un efecto positivo, aunque débil,
de la nueva plataforma sobre el nivel de actividad. Cuando consideramos la
totalidad de las acciones en la muestra, los contrastes rechazan la nula de que
tanto V como T han aumentado con la entrada del SIBE Smart (1% de
significatividad). Al evaluar el efecto con las submuestras por capitalizacion, sin
embargo, las diferencias sélo resultan ser altamente significativas (al 1%) para los
activos del Grupo 1 y cuando no controlamos por capitalizacién, y en menor grado
(5%) para los activos del Grupo 2 si y solo si ponderamos por capitalizacion.
Finalmente, los resultados en el Panel B de la Tabla III indican que los cambios en
actividad son significativos sélo para el 50% de la muestra, aunque ciertamente en

la mayoria de casos, los cambios son hacia un aumento del nivel de actividad.

[Tabla I11]
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Los resultados en términos de variaciones en volatilidad a corto plazo son
mucho mas robustos. La volatilidad realizada ha aumentado tras la entrada del
SIBE Smart de manera altamente significativa en todos los casos analizados. El
Panel B de la Tabla IIIl muestra que para el 97,14% de los activos analizados, la
volatilidad realizada ha aumentado. Sin recurrir a técnicas estadisticas mas
sofisticadas (e.g., Pascual y Veredas, 2010), no podemos descomponer este
aumento en sus componentes informativo (deseable) o ruidoso (indeseable). No
obstante, los resultados en la siguiente secciéon pueden aportar algo de luz sobre

esta cuestion.
6.3. Impacto del SIBE Smart sobre la liquidez

Como se ha discutido en la introduccion de este trabajo, existen diversos
trabajos que han estudiado el impacto de reducciones de latencia sobre liquidez,
llegando a resultados inconsistentes. En la secciéon dos de este trabajo, también se
presentan diferentes estudios que llegan a diferentes conclusiones respecto a la
relacion entre HFT y liquidez. Nuestro estudio aporta nueva evidencia respecto a

esta cuestion.

Para nuestro estudio, los resultados de los contrastes de igualdad de medias
para las medidas de liquidez definidas en la seccién 5 se muestran en la Tabla IV.
Tanto a nivel agregado (Panel A), como a nivel individual (Panel B), nuestros
resultados muestran una significativa reduccion en la liquidez tras la entrada del
SIBE Smart. Los costes de inmediatez, tanto ex ante (HR) como ex post (HE)
aumentan; la profundidad en el LOB disminuye, y las curvas de oferta y demanda
del LOB (ELOB) se hacen mas inelasticas. Obsérvese como, por ejemplo, la HR (HE)

aumenta para el 100% (91%) de los activos de la muestra, mientras que la ELOB
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disminuye para el 97% de los activos considerados. Por tanto, nuestros contrastes
preliminares sugieren que la entrada del SIBE Smart trajo consigo un
empeoramiento en la calidad del MBE en cuanto a la provision de liquidez se

refiere.

[Tabla IV]

6.4. Impacto del SIBE Smart sobre la eficiencia en precios

Finalmente, analizamos el impacto de la entrada del SIBE Smart en la
eficiencia en precios, utilizando las medidas introducidas en la seccion 5: el
cociente de volatilidades (VRatio) y la auto-correlacién de primer orden en las

rentabilidades (AUT).

En la medida en que disminuciones de latencia ayudan a que la informacion
se incorpore mas rapidamente a los precios; aumente la rapidez con la que el
mercado corrige desviaciones temporales respecto al precio eficiente, y permita
que desaparezcan mas rapidamente las oportunidades de arbitraje, las
cotizaciones serdn mas informativas sobre el verdadero valor del activo. Esto es,

los precios seran mas eficientes.

Las nuevas tecnologias han permitido aumentar la capacidad de los HFTs
para vigilar el mercado, encontrar inconsistencias entre activos y/o mercados, e
incluso buscar anuncios publicos que atin no se hayan incorporado a los precios.

Los HFTs por tanto, podrian hacer que los precios fuesen mas eficientes.

Los resultados de los contrastes de medianas sobre las medidas de
eficiencia se resumen en la Tabla V. Observamos como la entrada del SIBE Smart
no tiene impacto significativo sobre el VRatio. Sélo observamos diferencias

estadisticamente significativas para AUT para la muestra agregada. En Panel B de
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la Tabla V indica que, de haber cambios significativos, son en la direccion de
reducir la eficiencia en precios, pero sélo para un porcentaje muy reducido de la
muestra (14% segun VRatio, 17% segun AUT). Por tanto, de manera general,
nuestros resultados hasta este punto del estudio muestran o ningin efecto o
efectos débiles o marginales sobre la eficiencia en precios de la entrada del SIBE

Smart.

[Tabla V]

7. Efectos de la entrada del SIBE Smart: Modelos de panel.

En esta seccion, utilizamos un andlisis econométrico como segundo enfoque
empirico para testar el impacto de la entrada del SIBE Smart en la calidad del MBE.
Este enfoque nos permite estimar el impacto medio de la entrada del SIBE Smart
sobre un conjunto de activos, controlando al mismo tiempo por las propiedades de
las series temporales analizadas. Concretamente, para cada una de las variables en
las Tablas Il a V, se ha estimado una regresion de panel para toda la muestra y para

las 3 submuestras por capitalizacién bursatil. El modelo a estimar es18:
Yie = a+ piSmart; + & [6]

donde el subindice i hace referencia a las acciones y t a los dias de negociacion. La
variable explicativa (Smart) es una variable dummy que toma el valor 0 los dias
anteriores a la puesta en marcha del SIBE Smart (16/4/2012) y 1 el resto de dias.
La constante del modelo (@) recoge la mediana de la variable dependiente durante

el periodo pre Smart, mientras que el coeficiente [5; captura incremento en la dicha

18 . . . ™ . .
Todas las estimaciones se han realizado utilizando las funciones correspondientes en Statal2.
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mediana tras la introduccion del SIBE Smart. Es decir, la mediana de la variable en

el periodo post Smart seria a + ;.

Como errores estandar de los coeficientes estimados, se usan los errores de
Thompson (2011), que permiten controlar por correlacién en los residuos tanto
entre acciones como a lo largo del tiempo. El estimador de la matriz de varianzas-
covarianzas resultante en este método es equivalente al estimador resultante de
estimar el modelo con efectos fijos por activo mas el estimador resultante de
estimar el modelo con efectos fijos por dia y restarle el estimador habitual robusto

a heterocedasticidad de White.

En la Tabla VI mostramos los coeficientes estimados del modelo en la
ecuacion [6] para los indicadores de HFT MT/V€ y CQ, y para las variables de
actividad V y T. Nuestras estimaciones confirman el incremento en los indicadores
de HFT tras la entada el SIBE Smart. El coeficiente [; es positivo y significativo
para la totalidad de la muestra tanto para MT/V€ como para CQ. Al analizar las
submuestras por capitalizaciéon, observamos que la hipdtesis nula (f; = 0) se
rechaza con mas fuerza (1%) para los activos de mayor capitalizacién (Grupo 1)
que para los activos del Grupo 2 (rechazada al 5%), y del Grupo 3 (rechazada al
10% para MT/V€ y al 1% para CQ). En términos de variacion porcentual, el
incremento relativo en MT/V€ para el Grupo 1 es del 17%, mientras que para el

Grupo 2y 3 es del 31% y 33%, respectivamente.

[Tabla VI]

Si nos fijamos el trafico de mensajes por minuto (MT), no incluido en la
Tabla VI, vemos que éste aumenta un 13,67% para la muestra total, un 18,74%

para el Grupo 1, un 6,81% para el Grupo 2 y un 7,76% para el Grupo 3. De forma
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similar, CQ aumenta un 81,38% para toda la muestra, un 88,75% para el Grupo 1,
un 74,55% para el Grupo 2 y para el Grupo 3 un 75,79%. Por otro lado, si nos
centramos en las estimaciones para las series de actividad (V y T) en la Tabla VI,
vemos que tanto V como T aumentan para la muestra total, pero este aumento se
debe exclusivamente a los activos del Grupo 1 (27,7%). Por tanto, nuestros
resultados sugieren un incremento del trafico de mensajes especialmente
importante para los activos de mayor capitalizacion. En términos relativos, MT/V€
aumenta menos para los activos del Grupo 1 que para los activos de los Grupos 2 y
3 porque el denominador también aumenta para el Grupo 1 mientras que no

cambia significativamente para los Grupos 2y 3.

Las estimaciones en la Tabla VI, por tanto, sugieren que la entrada del SIBE
Smart provocé un aumento de la actividad de los HFTs en el MBE, aumentando
sustancialmente el trafico de mensajes en todos los activos, pero traduciéndose en
mayor volumen negociado y mas transacciones solamente entre los activos de

mayor capitalizacién.

En la Tabla VII mostramos los coeficientes estimados del modelo en la
ecuacion [6] para las medidas de volatilidad (VR) y de eficiencia en precios (VRatio
y AUT). En sintonia con los resultados de los contrastes de medianas de la seccion
6, la Tabla VII muestra un aumento significativo de la volatilidad realizada tras la
implantacién del SIBE Smart para toda muestra (45%), pero también para las
diferentes submuestras por capitalizacién. Todas estas diferencias son
significativas al 1%. En cuanto a la eficiencia en precios, nuestras estimaciones
indican que tanto el VRatio como la AUT aumentan significativamente, un 4,4% y

15,9% respectivamente, para toda la muestra. Esta reducciéon en eficiencia se
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explica exclusivamente por los activos del Grupo 1 (mayor capitalizacién), con
aumentos del VRatio y de la AUT del 8,5% y 38,2% respectivamente, y los del
Grupo 3 (menor capitalizacién), con un aumento significativo en la AUT del
17,19%. Nuestros resultados sugieren que la entrada del SIBE Smart provoc6 un
aumento de la actividad de los HFT que resulté en una mayor volatilidad de corto

plazo y en una significativa reduccion en la eficiencia en precios para éstos activos.
[Tabla VII]

Finalmente, en la Tabla VIII mostramos los coeficientes estimados del
modelo en la ecuacion [6] para las medidas de liquidez (HR, HE, PROF y ELOB). En
general, nuestras estimaciones muestran un empeoramiento de todas las
dimensiones de liquidez tras la implantaciéon del SIBE Smart, tanto para las 35
acciones de la muestra, como para las submuestras por capitalizacién. Los
resultados son consistentes con los analizados en la seccién 6. Los costes de
inmediatez efectivos (HE), por ejemplo, aumentan un 46,69% para la muestra
total, un 31,96% para el Grupo 1, un 44,18% para el Grupo 2 y un 54,58% para el
Grupo 3. La PROF en el LOB disminuye para la muestra entera, pero solamente es
significativo al 1% para los activos del Grupo 1. La ELOB, nuestra medida de
liquidez de referencia, ha disminuido un 26,42% para la muestra total, un 25,21%

para el Grupo 1, un 27,43% para el Grupo 2 y un 27,91% para el Grupo 3.
[Tabla VIII]

Nuestras estimaciones por tanto sugieren que la introduccion del SIBE
Smart (reduccién de latencia) tuvo un impacto negativo sobre la calidad del

mercado para los activos del IBEX-35 que se tradujo en menor liquidez, mayor
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volatilidad a corto plazo, y precios menos eficientes, siendo los activos de mayor

tamafio los que experimentaron los impactos mas significativos.

Menkveld y Zoican (2015, p.1) afirman que “el impacto del cambio de
latencia depende de las estrategias utilizadas por los inversores ultra rapidos, por
ejemplo los HFT”. El mismo argumento lo comparten otros estudios, como los de
Bank y Baumann (2015) y Hasbrouck y Saar (2013). Al fin y al cabo, los traders de
baja frecuencia, es decir, los que no utilizan algoritmos para la toma de decisiones
financieras, son incapaces de reaccionar en milisegundos o microsegundos a los
aconteceres del mercado. Podemos por tanto concluir que la introduccién del SIBE
Smart incentivé la participacion de los HFTs en el MBE, especialmente en los
activos de mayor capitalizaciéon. El impacto de esta mayor participaciéon de los

HFTs ha sido un empeoramiento de la calidad del mercado.

El impacto de la reduccion de latencia en el MBE es consistente con los
resultados aportados por Menkveld y Zoican (2015) en su analisis del NASDAQ-
OMX. Estos autores proponen un modelo teérico en el que, una disminucién de
latencia solo mejorara el mercado si los HFTs son mayoritariamente proveedores
de liquidez (creadores de mercado) y no traders direccionales (news traders o HFT
“bandits”). Los aumentos en horquilla, tanto cotizada como efectiva, sugieren que
la menor latencia del SIBE Smart conllevé un aumento relativamente mayor de
HFTs direccionales que de HFTs creadores de mercado, aumentando los costes de
seleccion adversa y con ello la horquilla de precios (e.g., Carrion, 2013). En la
siguiente seccion, aportamos evidencia sobre esta hipdtesis evaluando el impacto

de la entrada del SIBE Smart sobre los costes de selecciéon adversa.
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8. Impacto del SIBE Smart sobre los costes de seleccion adversa

En este nuestro estudio utilizamos dos enfoques alternativos para medir el
riesgo de asimetrias de informacién o CSA: la metodologia de Huang y Stoll (1996)
y el modelo de Lin, Sanger y Booth (1995). Ambos enfoques tienen en comuin que
permiten descomponer la horquilla efectiva en un componente informativo (CSA)
y un componente realizado por el proveedor de liquidez (horquilla realizada o
HRZD), que cubriria los costes reales (costes operativos, costes de inventario etc.).
A través de estos andlisis se podra observar si el aumento de la horquilla efectiva
observado en las secciones anteriores es debido a un aumento de la HRZD, que
implicaria un aumento en los beneficios de los proveedores de liquidez, o debido a
un aumento de los CSA. El uso de dos enfoques diferentes se justifica por la

busqueda de mayor consistencia y robustez en nuestras conclusiones.

Empezamos por estimar los parametros del modelo de Lin, Sanger y Booth
(1995) (LSB95). En este modelo se estudian los cambios de la horquilla efectiva
transaccion por transaccién. El modelo descompone la horquilla efectiva en sus
componentes teodricos a partir de la estimacion de 3 parametros: el parametro de
CSA (A), el parametro fricciones reales (y) y el pardmetro de persistencia en el
signo de las transacciones (6), donde y = 1 — 1 — @ es la HRZD. Para estimar estos

parametros, LSB proponen el siguiente sistema de ecuaciones:
Q1 — Q= AZe + €41 [7]
Ziy1 = 0Zi +0eia (8]
donde Q; es el punto medio de la horquilla en el momento t; Z; = P — Q; es la

horquilla efectiva (sin multiplicar por el signo de la transaccién), siendo P; el

precio de transaccidn, y e; y n; son los errores de la regresion, que se asume no
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estdn correlacionados. Obsérvese que todos los pardmetros del modelo se
expresan en porcentaje sobre el tamafio de la horquilla efectiva. Si compras y
ventas llegasen aleatoriamente al mercado (6 = 0), y + 4 = 1, de tal manera que la
HE seria la suma de la HRZD (yHE) y los CSA (AHE). En la practica, se espera que
transacciones de un determinado signo sigan a transacciones del mismo signo con
mayor probabilidad que a transacciones de signo contrario (1 > 6 > 0), con lo que
y + 1 < 1. Las ecuaciones [7] y [8] se estiman por MCO con errores robustos por

dia y activo.

La metodologia de Huang y Stoll (1996) (HS96) es ampliamente utilizada en
la literatura. La horquilla efectiva se descompone en HRZD e impacto en precios,
que seria el equivalente al componente de CSA. La horquilla realizada se calcula
teniendo en cuenta el impacto que cada transaccion puede tener sobre los precios.

Concretamente,

HRZD ;, = (—P“' Q””) X Dy, [9]

it
donde Q; 4, es el punto medio de la horquilla x segundos periodos después de la
transaccion, y D; ; es el signo de la transaccion (1 = compra, -1 = venta). La eleccion
de x es ad hoc. Si bien la literatura tradicionalmente ha tomado intervalos de 300
segundos (5 minutos) o mas, en mercados de alta frecuencia valores menores para
x parecen mucho mas apropiados. Nosotros consideramos dos posibles opciones: 5
y 30 segundos. De esta forma los resultados serdn comparables con los del enfoque

de LSB95.

De la diferencia entre la HE y la HRZD emerge la medida de CSA, el impacto

en los precios. Se obtiene como,
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Pl,, = HE;, — HR;, = (Q“Q"—‘t(“> X Dy, [10]

En las dos metodologias, la horquilla realizada mide la compensacién real
obtenida por el proveedor de liquidez una vez se ha efectuado la transaccién. Es el
impacto transitorio de la negociacion. Por otro lado, si una transacciéon aporta
informacién al mercado, se espera que esta provoque un ajuste en las cotizaciones
del mercado. Tanto el parametro de CSA del modelo de LSB95, como el PI del
modelo de HS96 captan la informacién contenida en la negociacion. Cuanto mayor
sea el riesgo de asimetrias de informacién de un activo, mayor sera el impacto en
los precios de las transacciones. Se puede entender como la pérdida de los

demandantes de liquidez debido a los CSA.

En la Tabla IX se aportan medias y desviaciones tipicas en seccidn cruzada
para los 35 activos de la muestra y para las 3 submuestras por capitalizacién
bursatil de los parametros de modelo de LSB95, asi como de la HRZD y PI del

modelo de HS96 para el periodo pre Smart.
[Tabla IX]

La Tabla IX Panel A muestra que, antes de la entrada del SIBE Smart, y
segun el modelo de LSB95, los CSA representaban el 35% de la HE en media para
los 35 activos del IBEX. La horquilla realizada representaba otro 35%. Por tanto,
antes de la entrada del SIBE Smart, la horquilla efectiva se repartia en partes mas o
menos iguales entre proveedores de liquidez y especuladores informados. No
encontramos diferencias sustanciales dentro de la muestra. Se observa que para un
x = 5”, el PI representa para el total de la muestra un 34,6% del punto medio,
mientras que la HRZD representa un 13,2%. Estas estimaciones se traducen en que

el PI (CSA) representa un 72,4% de la HE, mientras que proveedor de liquidez
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realiza el 27,6% restante. Al considerar x = 30”, el peso del componente del PI
aumenta. Estas diferencias son esperables. Al ampliar x aumentamos la

probabilidad de captar mayores cambios en precios.

Las diferencias entre LSB95 y HS96 también son esperables. LSB95 equivale
a considerar un x variable segin la frecuencia de negociacién del activo. Para
activos muy negociados, x puede ser menos de un segundo. Por otro lado, HS96 no

controla por la auto-correlacion en el signo de las transacciones.

En la Tabla X estimamos el modelo de panel de la ecuacién [6] para los
pardmetros de LSB95 y para los componentes de la horquilla segin HS96 (x =
5”119, 20, Los resultados obtenidos con las dos metodologias son consistentes, lo
que aflade robustez a nuestras conclusiones. Con respecto a la muestra total, los
CSA aumentaron de manera significativa después de la entrada del SIBE Smart.
Segun LSB95, los CSA aumentaron un 4,55% de la HE, mientras que segin HS96,
aumentaron un 46,66% sobre el punto medio de la horquilla. Ambos modelos
resuelven que la HRZD no experimenté cambios estadisticamente significativos
tras la entrada del SIBE Smart. Esto sugiere que los proveedores de liquidez
aumentaron horquillas tras la entrada del SIBE Smart para compensar el
incremento de CSA, manteniendo su compensacion relativa por negociar

constante.?!

Consistentemente con los resultados de secciones anteriores, el impacto de
la reduccién de latencia sobre los CSA es especialmente fuerte para los activos del

Grupo 1 (mayor capitalizacion bursatil). Para este conjunto, los CSA aumentan un

19 Los resultados con contrastes de medianas pre vs. post Smart como los realizados en la seccién 6,
pueden verse en el Apéndice 2.

20 Los resultados con x = 30" son equivalentes.

*! Los contrastes de medianas en el apéndice muestran que los incrementos del CSA se producen en
la mayoria de los activos de la muestra, considerados individualmente.
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11,38% respecto a la HE segiin LSB95 y un 56,23% respecto al punto medio de la
horquilla segun HS96. Ademas, la HRZD disminuye significativamente en ambas
metodologias, un 11,47% segin LSB95 y un 64,03% segun HS96. Para el resto de

submuestras, s6lo HS96 muestra aumentos significativos en PI al 1%.

[Tabla X]

Por tanto, nuestros resultados sugieren que la entrada del SIBE Smart y la
consiguiente reduccién en latencia provocaron un aumento de los CSA,
especialmente importante entre los activos mas negociados, donde la actividad de
los HFT se espera mas intensa. Los resultados son consistentes con un incremento
del ratio de HFTs direccionales sobre HFTs creadores de mercado tras la entrada
del SIBE Smart, que se traslada en mayor riesgo de asimetrias de informacion para
los proveedores de liquidez (e.g., Biais, Foucault, y Moinas, 2013; Menkveld y
Zoican, 2015). El aumento del pardmetro de selecciéon adversa también sugiere
que, tras la entrada del SIBE Smart, aumenté el contenido informativo en las

transacciones del MBE.

9. Conclusiones

En la Gltima década, los mercados de valores han experimentado un cambio
trascendental en la manera de negociar. El mercado de renta variable actual esta
gobernado por la automatizacién y la rapidez de negociacién, mientras que la
negociacion entre humanos ha quedado relegada a un papel secundario. Los
mercados que ofrecen menor latencia atraen a inversores cuyas estrategias de
negociacion dependen esencialmente de la velocidad de respuesta. En este
entorno, nacen los traders de alta frecuencia (HFTs), que invierten una gran

cantidad de dinero en el desarrollo de algoritmos de negociacién eficientes y
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rapidos. Hoy en dia, la mayoria de las transacciones involucran algoritmos, incluso
en muchos casos, algoritmos negociando entre si. Las decisiones de inversion se

han transferido a programas de ordenador.

El efecto de la automatizacion y la velocidad en los mercados financieros es
un area de estudio relativamente reciente y en proceso expansivo. El presente
estudio ha pretendido contribuir a dicha literatura aportando evidencia basada en

el estudio de un caso particular.

En este trabajo se ha estudiado el impacto que una reduccién de latencia en
el MBE tuvo sobre la calidad del mercado. Esta reduccion de latencia se produjo
como consecuencia de la puesta en marcha de la plataforma de negociacién SIBE
Smart el 16 de Abril de 2012, sustituyendo al anterior sistema SIBE. En términos
generales, encontramos que tras la implantacién del SIBE Smart, la calidad del
mercado empeord, especialmente entre los activos de mayor capitalizaciéon

bursatil. Concretamente, encontramos que, para los activos mas negociados:

e Los costes de inmediatez, costes indirectos de negociar, medidos por la
horquilla efectiva, aumentaron un 31,96%

e Laprofundidad del libro de rdenes disminuyé un 18,9%

e La elasticidad de las curvas de oferta y demanda del libro de o6rdenes
disminuy6 un 25,21%

e Lavolatilidad realizada a corto plazo aumenté un 44,86%

e La eficiencia en precios disminuye. La auto-correlaciéon de las rentabilidades a

corto plazo aumenta un 38,2%

Por otro lado, las aproximaciones de HFTs utilizados en nuestros analisis,

basados todos ellos en el trafico de mensajes, aumentan significativamente tras la
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entrada del SIBE Smart. Para los activos mas negociados, el trafico de mensajes por
minuto aumenta un 18,74%. El cociente de trafico de mensajes sobre volumen
aumenta un 30,06%, siendo un 17% para los activos de mayor capitalizaciéon y un
33% para los activos de menor capitalizaciéon. No obstante, observamos que el
volumen negociado y el numero de transacciones so6lo aumentan de forma
significativa para los activos de mayor capitalizacion. Por tanto, para los activos de
menor capitalizacidn, la reduccién de latencia supuso aumentar mas el trafico de

mensajes pero sin provocar un aumento de la actividad real.

Finalmente, encontramos que la entrada del SIBE Smart aumento los costes
de seleccién adversa de los proveedores de liquidez, especialmente para los activos
de mayor capitalizaciéon bursatil. En términos porcentuales sobre la horquilla
efectiva, los costes de seleccion adversa aumentaron un 4,55%, mientras que en
términos relativos al precio medio del activo, aumentaron un 46,66%. Las
horquillas realizadas por los proveedores de liquidez disminuyeron para los
activos de mayor capitalizacién bursatil un 64,03% en términos relativos a la
horquilla efectiva. Basandonos en modelos teoricos de la literatura (e.g., Menkveld
y Zoidan, 2015) concluimos que, tras la entrada del SIBE Smart, el cociente entre
HFTs discrecionales y HFTs creadores de mercado creci6 en el BME, lo que

incremento los costes de exposicion de los proveedores de liquidez.

Es importante recalcar que lo que presentamos en este documento es un
estudio preliminar y que nuestras conclusiones podrian estar sujetas a diferentes
sesgos. En primer lugar, la entrada del SIBE Smart y el incremento en la actividad
de los HFTs son fenémenos que no pueden desligarse, al menos sin disponer de

informacion precisa y veraz sobre la actividad de los HFT en el MBE. Es posible que
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la actualizacion del sistema de negociacién electronico en si no haya sido causa
directa de la pérdida de calidad del mercado, sino el incremento del HFT. En
cualquier caso, el SIBE Smart seria causa indirecta al facilitar la actividad de los
HFTs direccionales en el MBE. Por otro lado, la entrada del SIBE Smart sucede
entre periodos de prolongadas restricciones a la venta en corto y elevada
inestabilidad en los mercados. Aunque hemos intentado aislar el estudio de estos
efectos tomando una ventana muy corta alrededor de la entrada del SIBE Smart,
dificilmente podemos afirmar con total certeza que nuestros resultados son

totalmente ajenos a la situacién del mercado en aquellos momentos.

En Abril de 2014, el Parlamento Europeo aprobé un conjunto de medidas
dirigidas a controlar la actividad de los HFTs en la UE22. Ademas, son diversas las
medidas regulatorias sugeridas para limitar los potenciales efectos negativos del
HFT en los mercados. Imponer penalizaciones a los HFTs que tengan cocientes de
MT/V excesivamente elevados, o establecer un minimo de tiempo de exposicion de
las 6rdenes limitadas son sélo algunos ejemplos. No obstante, son numerosos los
académicos que se manifiestan en contra de este tipo de medidas, ya que diversos
estudios concluyen que el HFT aporta liquidez y contribuye a la formacion de
precios (e.g., Jones, 2013). Creemos que todo estudio que aporte evidencia sobre
estas cuestiones es importante, y puede contribuir a este encendido debate. Con

este estudio, esperamos haber puesto nuestro grano de arena.

*? http://www.europarl.europa.eu/news,/en/news-
room/content/201404111PR43438/html/MEPs-vote-laws-to-regulate-financial-markets-and-
curb-high-frequency-trading
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Tabla I
Estadisticos descriptivos: pre SIBE-Smart

La muestra estd formada por 35 acciones negociadas en el Mercado de Acciones Espafiol. El periodo
de andlisis comprende un mes y medio antes de la entrada del SIBE Smart, el dia 16 de abril del
2012. Se presentan la media y la desviaciéon tipica (entre paréntesis) en secciéon cruzada sobre
diferentes medidas diarias de liquidez, medidas de actividad de negociacion y sobre una medida de
volatilidad. La horquilla relativa (HR) es la diferencia entre el mejor precio de compra y el mejor
precio de venta sobre el punto medio; la horquilla efectiva (HE) es dos veces la diferencia entre el
precio de transaccién y el punto medio multiplicado por la direccién de la transaccién y dividido
por el punto medio; la profundidad (PROF) es el promedio entre las acciones acumuladas a los
cinco mejores precios de compra y de venta; la volatilidad (VR) realizada se calcula como la
desviacion estandar de los rendimientos minuto a minuto; volumen negociado (V) es la suma del
tamafio de todas las transacciones negociadas en una sesiéon en nimero de acciones; el nimero de
transacciones (T) corresponde al nimero de operaciones completadas durante la sesidon de
negociacién. Los estadisticos se calculan sobre las series diarias de cada accién. Se muestran
resultados para toda la muestra y para 3 submuestras seglin capitalizacién.

HR HE PROF VR \% T
0,001262 0,001099 30.423,73 0,001032 5.222.103,7 2.872,5
Muestra total
(0,00048)  (0,00049) (31.585,9) (0,00029) (1.817.892) (3.318,1)
(GF“P‘:i 1 ) 0,000757 0,000659 38.178,85 0,000846 12.191.526,6 5.786,4
randes
& (0,00029)  (0,00022) (32.384,3) (0,00014) (3.844.600) (4.802,9)
Grupo 2 0,001317 0,001113 40.379,94 0,001027 2.852.694,1 1.818,0
(0,00028)  (0,00024) (38.789,9) (0,00020) (1.280.504) (655,7)
Grupo3 0,001669 0,001487 13.358,66 0,001208 1.202875,7 272,0
(pequeiias)
(0,00035)  (0,00053) (11.818,1) (0,00037) (1.101.470) (1.255,9)
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Tabla Il
HFT: Contraste de medianas post vs. pre SIBE Smart

Esta tabla recoge contrastes de igualdad de medianas entre ambos periodos a partir de series
diarias de indicadores de high-frequency trading (HFT), basados en el trafico de mensajes,
calculadas a partir de datos de alta frecuencia. La muestra esta formada por 35 acciones negociadas
en el Mercado de Acciones Espafiol. El periodo de analisis comprende un mes y medio antes y un
mes y medio después de la entrada del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Los indicadores
considerados son: MT es el trafico de mensajes por minuto, calculado a partir del nimero de
cambios en el LOB; MT/V<€ es el cociente entre MT y el volumen en euros (V€); MT/T es el cociente
entre MT y el nimero de transacciones (T), y CQ es el nimero de cambios en el punto medio de la
horquilla que sean diferentes cero. Todos estos indicadores se espera que crezcan si aumenta la
actividad de los HFT en el mercado a raiz de la entrada del SIBE Smart. Esta es nuestra hipoétesis
nula. La tabla presenta la diferencia de medianas relativa entre las series diarias para el periodo
post SIBE Smart y el periodo pre SIBE Smart. Como test estadistico, utilizamos el test no
paramétrico de Wilcoxon. Los contrastes se realizan para el total de la muestra y para 3
submuestras de acciones segun capitalizacién bursatil, donde Grupo 1 contiene las acciones de
mayor capitalizaciéon y Grupo 3 las de menor capitalizaciéon. En el Panel A, se muestran los
contrastes sobre series de medias diarias en seccién cruzada, tanto ponderadas como sin ponderar
por capitalizacion bursatil. En el Panel B, se resumen los contrastes por activo, presentando el
porcentaje de activos para los cuales la mediana antes y después de la entrada del SIBE Smart
difiere al menos al 5% de significatividad, asi como el porcentaje de éstos ultimos para los que la
diferencia en medianas es positiva o negativa.

MT MT/V€E MT/T cQ

Panel A: Medidas promedio en seccién cruzada

Muestra total

Ponderada 18,67%*** 25,46%*** 4,30% 103,65%***
Sin ponderar 14,94%*** 25,18%*** 9,08%** 94,929p***
Grupo 1 (grandes)

Ponderada 19,58%*** 34,77%*** 22,13%*** 107,35%***
Sin ponderar 17,219%*** 18,70%*** 0,62% 109,35%***
Grupo2

Ponderada 22,05%*** 44,86%*** 24,75%*** 118,59%***
Sin ponderar 58,07% 131,74%*** 19,59%*** 85,74%***

Grupo3 (pequeiias)

Ponderada 23,88%*** 41,76%*** 13,5%*** 131,08%***

Sin ponderar 14,17% 27,21%** 8,45% 99,95%***
Panel B: Contrastes activo por activo

Rechazos Ho 51,43% 45,71% 31,43% 82,86%

Post-Pre>0 (%) 61,11% 81,25% 54,55% 96,55%

Post-Pre<0 (%) 38,89% 18,75% 45,45% 3,45%

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Tabla III
Actividad y volatilidad: Contraste de medianas post vs. pre SIBE Smart

Esta tabla recoge contrastes de igualdad de medianas entre ambos periodos a partir de series
diarias de medidas de actividad y de volatilidad. La muestra estd formada por 35 acciones
negociadas en el Mercado de Acciones Espafiol. El periodo de analisis comprende un mes y medio
antes y un mes y medio después de la entrada del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Las
medidas consideradas son: V es la suma del tamafio de todas las transacciones negociadas en una
sesion en numero de acciones; T es el nimero de operaciones completadas durante la sesién, y VR
es la volatilidad realizada, calculada como la desviacion estandar de los rendimientos minuto a
minuto. La tabla presenta la diferencia de medianas relativa entre las series diarias para el periodo
post SIBE Smart y el periodo pre SIBE Smart. Como test estadistico, utilizamos el test no
paramétrico de Wilcoxon. Los contrastes se realizan para el total de la muestra y para 3
submuestras de acciones segln capitalizacién bursatil, donde Grupo 1 contiene las acciones de
mayor capitalizaciéon y Grupo 3 las de menor capitalizaciéon. En el Panel A, se muestran los
contrastes sobre series de medias diarias en seccién cruzada, tanto ponderadas como sin ponderar
por capitalizacion bursatil. En el Panel B, se resumen los contrastes por activo, presentando el
porcentaje de activos para los cuales la mediana antes y después de la entrada del SIBE Smart
difiere al menos al 5% de significatividad, asi como el porcentaje de éstos ultimos para los que la
diferencia en medianas es positiva o negativa.

\% T VR

Panel A: Medidas promedio en seccién cruzada

Muestra total

Ponderada 28,31%*** 17,26%*** 42,91%***
Sin ponderar 19,68%*** 11,55%** 43,54%***
Grupo 1 (grandes)

Ponderada -6,10% 0,85% 48,04%***
Sin ponderar 29,75%%** 18,37%*** 44,14%***
Grupo2

Ponderada 12,22%** 10,54%** 56,63%***
Sin ponderar -1,12% 4,87% 38,18%***

Grupo3 (pequeiias)

Ponderada 11,75% 16,67%*** 69,319%***

Sin ponderar 15,76%* 3,23% 52,99%***
Panel B: Contrastes activo por activo

Rechazos Ho 54,29% 48,57% 97,14%

Post-Pre>0 (%) 68,42% 70,59% 100%

Post-Pre<0 (%) 31,58% 29,41% 0%

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Tabla IV
Liquidez: Contraste de medianas pre-post SIBE Smart

Esta tabla recoge contrastes de igualdad de medianas entre ambos periodos a partir de series
diarias de diferentes medidas de liquidez. La muestra esta formada por 35 acciones negociadas en
el Mercado de Acciones Espafiol. El periodo de analisis comprende un mes y medio antes y un mes y
medio después de la entrada del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Las medidas consideradas
son: HR es la horquilla realizada, calculada como la diferencia entre el mejor precio de compra y el
mejor precio de venta sobre el punto medio; PROF es la profundidad, el promedio entre las acciones
acumuladas a los cinco mejores precios de compra y de venta; ELOB es la elasticidad, calculada
como el promedio entre la elasticidad de la oferta y de la demanda del libro del érdenes; HE es la
horquilla efectiva, dos veces la diferencia entre el precio de transacciéon y el punto medio
multiplicado por la direccién de la transaccién y dividido por el punto medio. La tabla presenta la
diferencia de medianas relativa entre las series diarias para el periodo post SIBE Smart y el periodo
pre SIBE Smart. Como test estadistico, utilizamos el test no paramétrico de Wilcoxon. Los
contrastes se realizan para el total de la muestra y para 3 submuestras de acciones segin
capitalizacion bursatil, donde Grupo 1 contiene las acciones de mayor capitalizacién y Grupo 3 las
de menor capitalizacion. En el Panel A, se muestran los contrastes sobre series de medias diarias en
seccion cruzada, tanto ponderadas como sin ponderar por capitalizacidon bursatil. En el Panel B, se
resumen los contrastes por activo, presentando el porcentaje de activos para los cuales la mediana
antes y después de la entrada del SIBE Smart difiere al menos al 5% de significatividad, asi como el
porcentaje de éstos ultimos para los que la diferencia en medianas es positiva o negativa.

HR PROF ELOB HE

Panel A: Medidas promedio en seccién cruzada

Muestra total

Ponderada 39,34%***  -23,16%*** -25,14%*** 34,36%***
Sin ponderar 45,01%***  -18,60%*** -27,39%*** 41,65%***
Grupo 1 (grandes)

Ponderada 50,10%***  -23,92%*** -28,29%*** 61,85%***
Sin ponderar 34,69%***  -20,17%*** -26,99%*** 33,31%***
Grupo2

Ponderada 43,40%***  -22,04%*** -28,58%*** 63,43%***
Sin ponderar 37,53%***  -19,54%*** -26,99%*** 37,29%***

Grupo3 (pequeias)

Ponderada 56,57%**  -20,64%*** -22,71%*** 67,58%***

Sin ponderar 51,29%*** -8,60% * -28,27%*** 48,42%***
Panel B: Contrastes activo por activo

Rechazos Ho 100% 71,43% 97% 91,43%

Post-Pre>0 (%) 100% 8,00% 0% 100%

Post-Pre<0 (%) 0% 92,00% 100% 0%

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Tabla 'V
Eficiencia: Contraste de medianas pre-post SIBE Smart

Esta tabla recoge contrastes de igualdad de medianas entre ambos periodos a partir de series
diarias de indicadores de eficiencia de precios. La muestra esta formada por 35 acciones negociadas
en el Mercado de Acciones Espafiol. El periodo de andlisis comprende un mes y medio antes y un
mes y medio después de la entrada del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Los indicadores
considerados son: VRatio es el ratio de volatilidad, calculado como el cociente entre la volatilidad
realizada calculada sobre intervalos de 1 minuto multiplicada por la raiz cuadrada de 30 y la
volatilidad realizada calculada sobre intervalos de 30 minutos, y AUT es la auto-correlacion de los
rendimientos en intervalos de un minuto. La tabla presenta la diferencia de medianas relativa entre
las series diarias para el periodo post SIBE Smart y el periodo pre SIBE Smart. Como test
estadistico, utilizamos el test no paramétrico de Wilcoxon. Los contrastes se realizan para el total
de la muestra y para 3 submuestras de acciones segun capitalizacién bursatil, donde Grupo 1
contiene las acciones de mayor capitalizacién y Grupo 3 las de menor capitalizacion. En el Panel A,
se muestran los contrastes sobre series de medias diarias en seccidon cruzada, tanto ponderadas
como sin ponderar por capitalizacién bursatil. En el Panel B, se resumen los contrastes por activo,
presentando el porcentaje de activos para los cuales la mediana antes y después de la entrada del
SIBE Smart difiere al menos al 5% de significatividad, asi como el porcentaje de éstos ultimos para
los que la diferencia en medianas es positiva o negativa.

VRatio AUT

Panel A: Medidas promedio en seccién cruzada

Muestra total

Ponderada 7,91% 26,73%***
Sin ponderar 6,39% 16,57%***
Grupo 1 (grandes)

Ponderada 1,75% 12,04%
Sin ponderar 8,61% 24,04%***
Grupo2

Ponderada -0,12% 12,19%
Sin ponderar 4,95% 0,74%

Grupo3 (pequeiias)

Ponderada 5,59%* 15,40%**
Sin ponderar -0,04% 19,95%***
Panel B: Contrastes activo por activo
Rechazos Ho 14,29% 17,14%
Post-Pre>0 (%) 100% 100%
Post-Pre<0 (%) 0% 0%

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Tabla VI
HFT y actividad: Modelos de panel

Esta tabla recoge los resultados de Modelos de panel utilizando como variables dependientes los
indicadores de HFT y de actividad. La muestra estd formada por 35 acciones negociadas en el
Mercado de Acciones Espafiol. El periodo de andlisis comprende un mes y medio antes y un mes y
medio después de la introduccion del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Los indicadores
considerados son: MT/V€ es el cociente entre MT y el volumen en euros (V€); MT/T es el cociente
entre MT y el nimero de transacciones (T); CQ es el nimero de cambios en el punto medio de la
horquilla que sean diferentes cero; V es la suma del tamafio de todas las transacciones negociadas
en una sesiéon en nimero de acciones, y T es el nimero de operaciones completadas durante la
sesion. Las estimaciones se han realizado utilizando efectos fijos a través del siguiente modelo:

Yie = a+ B Smart;, + &,

donde el subindice i hace referencia a las acciones y t a los dias de negociaciéon. La variable
explicativa (Smart) es una variable dummy que toma el valor 0 los dias anteriores a la puesta en
marcha del SIBE Smart (16/4/2012) y 1 el resto de dias. La constante del modelo (a) recoge la
mediana de la variable dependiente durante el periodo pre Smart, mientras que el coeficiente 3,
captura incremento en la dicha mediana tras la introduccién del SIBE Smart. Las estimaciones se
realizan para el total de la muestra y para 3 submuestras de acciones segtin capitalizacién bursatil,
donde Grupo 1 contiene las acciones de mayor capitalizacién y Grupo 3 las de menor capitalizacion.
También se presenta el nimero de observaciones analizadas y el R? ajustado de cada regresion. Se
utilizan los errores de Thompson (2011) que permiten controlar por correlacién en los residuos
tanto entre acciones como a lo largo del tiempo.

MT/V€ cQ \' T
Muestra total
a y . ) . . ’ . )
3,483*** 7.905,8*** 5.223.129,9*** 2.872,5%**
b1 1,047*** 6.433,9%** 1.028.145,8*** 359,3***
N 2203 2203 2203 2203
R? Ajust. 0,032 0,158 0,013 0,015
Grupo 1
(grandes)
a , . , . . . y
1,605%** 11.323,9%** 12.193.515** 5.786,4***
B1 0,2713%** 10.049,4*** 3.377.835,2%** 1.000,9%**
N 693 693 693 693
R? Ajust. 0,033 0,238 0,048 0,043
Grupo 2
a 3,553*** 5.028,2%** 2.847.691,9*** 1.815,2%**
B1 1,087** 3.748,7** -190.037,1 83,3
N 754 754 754 754
R? Ajust. 0,065 0,124 0,001 0,001
Grupo 3
(pequeiias)
a 5,13%** 7.649,9%** 1.202.875,6*** 1.255,9%**
By 1,719* 5.797,7*** 89.157,2 46,5
N 756 756 756 756
R? Ajust. 0,036 0,128 0,002 0,001

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Tabla VII
Volatilidad y eficiencia en precios: Modelos de panel

Esta tabla recoge los resultados de Modelos de panel utilizando como variables dependientes las
medidas de volatilidad y eficiencia en precios. La muestra esta formada por 35 acciones negociadas
en el Mercado de Acciones Espafiol. El periodo de analisis comprende un mes y medio antes y un
mes y medio después de la introduccion del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Las medidas
son: VR es la volatilidad realizada, calculada como la desviacién estandar de los rendimientos
minuto a minuto; VRatio es el ratio de volatilidad, el cociente entre la volatilidad realizada calculada
sobre intervalos de 1 minuto multiplicada por la raiz cuadrada de 30 y la volatilidad realizada
calculada sobre intervalos de 30 minutos, y AUT es la autocorrelacién de los rendimientos en
intervalos de un minuto. Las estimaciones se han realizado utilizando efectos fijos a través del
siguiente modelo:

Yie = a+ piSmart;, + &,

donde el subindice i hace referencia a las acciones y t a los dias de negociacién. La variable
explicativa (Smart) es una variable dummy que toma el valor 0 los dias anteriores a la puesta en
marcha del SIBE Smart (16/4/2012) y 1 el resto de dias. La constante del modelo (a) recoge la
mediana de la variable dependiente durante el periodo pre Smart, mientras que el coeficiente 3,
captura incremento en la dicha mediana tras la introduccién del SIBE Smart. Las estimaciones se
realizan para el total de la muestra y para 3 submuestras de acciones segtin capitalizacién bursatil,
donde Grupo 1 contiene las acciones de mayor capitalizacién y Grupo 3 las de menor capitalizacién.
También se presenta el RZ ajustado de cada regresion, el nimero de observaciones es el mismo que
en la Tabla VI. Se utilizan los errores de Thompson (2011) que permiten controlar por correlacion
en los residuos tanto entre acciones como a lo largo del tiempo.

VR VRatio AUT
Muestra total
a 1,031%** 1,231%** 65,98%**
b1 0,4646%** 0,0546*** 10,49%**
R? Ajust. 0,243 0,004 0,009
Grupo 1
(grandes)
o 0,8455*** 1,222%** 58,54***
b1 0,3793*** 0,1041** 22,36%%*
R? Ajust. 0,446 0,020 0,048
Grupo 2
a 1,026%** 1,259%** 74,45%+*
b1 0,4491*** 0,0298 -0,9807
R? Ajust. 0,169 -0,001 -0,001
Grupo 3
(pequeiias)
a 1,208*** 1,21 3%** 64,34%**
B1 0,5583*** 0,0340 11,06%**
R? Ajust. 0,279 0,001 0,010

*p<0,1; ** p<0,05; ** p<0,01
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Tabla VIII
Liquidez: Modelos de panel

Esta tabla recoge los resultados de Modelos de panel utilizando como variables dependientes
diferentes medidas de liquidez. La muestra estd formada por 35 acciones negociadas en el Mercado
de Acciones Espafiol. El periodo de andlisis comprende un mes y medio antes y un mes y medio
después de la introduccion del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Las medidas son: HR es la
horquilla realizada, calculada como la diferencia entre el mejor precio de compra y el mejor precio
de venta sobre el punto medio; PROF es la profundidad, el promedio entre las acciones acumuladas
a los cinco mejores precios de compra y de venta; ELOB es la elasticidad, calculada como el
promedio entre la elasticidad de la oferta y de la demanda del libro del 6rdenes; HE es la horquilla
efectiva, dos veces la diferencia entre el precio de transaccion y el punto medio multiplicado por la
direccion de la transaccion y dividido por el punto medio. Las estimaciones se han realizado
utilizando efectos fijos a través del siguiente modelo:

Yie = a+ piSmart;, + &,

donde el subindice i hace referencia a las acciones y t a los dias de negociacién. La variable
explicativa (Smart) es una variable dummy que toma el valor 0 los dias anteriores a la puesta en
marcha del SIBE Smart (16/4/2012) y 1 el resto de dias. La constante del modelo (a) recoge la
mediana de la variable dependiente durante el periodo pre Smart, mientras que el coeficiente 3,
captura incremento en la dicha mediana tras la introduccién del SIBE Smart. Las estimaciones se
realizan para el total de la muestra y para 3 submuestras de acciones segtin capitalizacién bursatil,
donde Grupo 1 contiene las acciones de mayor capitalizacién y Grupo 3 las de menor capitalizacion.
También se presenta el R? ajustado de cada regresion, el nimero de observaciones es el mismo que
en la Tabla VI. Se utilizan los errores de Thompson (2011) que permiten controlar por correlacion
en los residuos tanto entre acciones como a lo largo del tiempo.

HR PROF ELOB HE
Muestra total
a 1,262%** 30.402,4*** 20.230,7*** 1,099%***
B 0,5145*** -6.078,3*** -5.345,6%** 0,5131***
R? Ajust. 0,391 0,019 0,286 0,163
Grupo 1
(grandes)
a 0,7575***  38.178,8*** 32.137,9*** 0,6593***
B 0,2594*** -7.219,7*** -8.103,4*** 0,2107***
R? Ajust. 0,409 0,094 0,395 0,262
Grupo 2
a 1,317*** 40.344,3*** 17.249,9*** 1,113%**
B1 0,5135%** -10.532,3* -4.732,3%** 0,4917***
R? Ajust. 0,350 0,021 0,201 0,132
Grupo 3
(pequeinas)
a 1,669*** 13.358,7%** 12.288,5%** 1,487***
B 0,7492%** -590,0 -3.429,5%** 0,8116***
R? Ajust. 0,523 0,003 0,415 0,240

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Tabla IX
Costes de seleccién adversa y horquillas realizadas pre SIBE Smart

Esta tabla contiene la media y la desviacion tipica en seccién cruzada de los parametros del modelo
de Lin, Sanger y Booth (1995) y la descomposicién de la horquilla efectiva segtin la metodologia de
Huang y Stoll (1996) para una muestra formada por 35 acciones negociadas en el Mercado de
Acciones Espafiol. El periodo de andlisis comprende un mes y medio antes de la entrada del SIBE
Smart, el dia 16 de abril del 2012. Tanto la estimaciéon del modelo de Lin, Sanger y Booth (LSB)
como la descomposicién de la horquilla efectiva por Huang y Stoll (HS) se han realizado por dia y
por activo. Posteriormente, se ha calculado la media de cada estadistico por activo y, finalmente se
ha obtenido la media y la desviacion tipica (entre paréntesis) en seccién cruzada. Los parametros
del modelo de LSB se estiman por MCO con errores robustos a heterocedasticidad (White). Tanto el
parametro de selecciéon adversa (CSA) como el parametro de horquilla realizada (HRZD) se miden
en términos porcentuales respecto a la horquilla efectiva. En el caso del enfoque de HS, la HRZD y el
impacto en precios (PI) se calculan por transacciéon. La HRZD es la diferencia entre el precio de
compra y el punto medio x segundos tras la transaccion. El PI es la diferencia entre el punto medio
x segundos después de la transaccion y el punto medio vigente en el momento de la transaccidn.
Tanto la HRZD como el PI se expresan en términos relativos al punto medio en el momento de la
transaccion. Como valores para x se consideran 5 y 30 segundos. Se muestran resultados para toda
la muestra y para 3 submuestras por capitalizacién, siendo el Grupo 1 las mas grandes y el Grupo 3
las mas pequeiias.

LSB95: HRZD (%) LSB95: CSA (%) HRZD (x=5") PI(x=5") HRZD (x=30") PI(x=30")

Muestra 0,35069 0,35171 0,13175 0,34582 0,06041 0,41646
total (0,1005) (0,0584) (0,0995) (0,1281) (0,0869) (0,1598)
Grupo 1 0,33818 0,35588 0,06446 0,22457 0,02344 0,26507
(grandes)

(0,0610) (0,0333) (0,0534) (0,0684) (0,0457) (0,0949)
Grupo 2 0,39184 0,31538 0,16244 0,33848 0,09462 0,40585

(0,1318) (0,0697) (0,0924) (0,0955) (0,0874) (0,1010)
Grupo 3 0,32101 0,38423 0,16273 0,46427 0,06011 0,56584
(pequeiias)

(0,0736) (0,0385) (0,1135) (0,0850) (0,1058) (0,1147)
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Tabla X
Efecto del SIBE Smart sobre los costes de seleccion adversa

Esta tabla recoge los resultados de Modelos de panel utilizando como variables dependientes los
pardmetros del modelo de Lin, Sanger y Booth (1995) y la descomposicién de la horquilla efectiva
segun la metodologia de Huang y Stoll (1996). La muestra esta formada por 35 acciones negociadas
en el Mercado de Acciones Espafiol. El periodo de analisis comprende un mes y medio antes y un
mes y medio después de la introduccion del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Los parametros
del modelo de LSB se estiman por MCO con errores robustos a heterocedasticidad (White). Tanto el
pardmetro de seleccion adversa (CSA) como el pardmetro de horquilla realizada (HRZD) se miden
en términos porcentuales respecto a la horquilla efectiva. En el caso del enfoque de HS, la HRZD y el
impacto en precios (PI) se calculan por transaccion. La HRZD es la diferencia entre el precio de
compra y el punto medio x segundos tras la transaccion. El PI es la diferencia entre el punto medio
x segundos después de la transaccion y el punto medio vigente en el momento de la transaccion.
Tanto la HRZD como el PI se expresan en términos relativos al punto medio en el momento de la
transaccién. Como valores para x se consideran 5. Las estimaciones se han realizado utilizando
efectos fijos a través del siguiente modelo:
Yii = a+ B Smart; + &,

donde el subindice i hace referencia a las acciones y t a los dias de negociacién. La variable
explicativa (Smart) es una variable dummy que toma el valor 0 los dias anteriores a la puesta en
marcha del SIBE Smart (16/4/2012) y 1 el resto de dias. La constante del modelo (a) recoge la
mediana de la variable dependiente durante el periodo pre Smart, mientras que el coeficiente (3,
captura incremento en la dicha mediana tras la introduccién del SIBE Smart. Las estimaciones se
realizan para el total de la muestra y para 3 submuestras de acciones segun capitalizacion bursatil,
donde Grupo 1 contiene las acciones de mayor capitalizacién y Grupo 3 las de menor capitalizacion.
También se presenta el R? ajustado de cada regresion, el nimero de observaciones es el mismo que
en la Tabla VI. Se utilizan los errores de Thompson (2011) que permiten controlar por correlacién
en los residuos tanto entre acciones como a lo largo del tiempo.

LSB95: HRZD (%) LSB95:CSA (%) HS96: HRZD(5”)  HS96: PI(5")

Muestra total

a 0,3505%** 0,3518*** 0,1316*** 0,3459***
B1 -0,006 0,0160** 0,0260 0,1614***
R? Ajust. 0,00 0,012 0,010 0,336
Grupo 1
(grandes)
a 0,3382%*** 0,3559*** 0,0645*** 0,2246%**
B1 -0,0388*** 0,0405%** -0,0413%** 0,1263***
R? Ajust. 0,059 0,091 0,087 0,392
Grupo 2
a 0,3913%** 0,3156*** 0,16271*** 0,3387***
B1 0,0147** 0,0158* 0,0387 0,1503***
R? Ajust. 0,002 0,009 0,017 0,282
Grupo 3
(pequeiias)
a 0,3210%** 0,3842%** 0,1627*** 0,4643***
B1 0,0034 -0,0062 0,0752* 0,2045***
R? Ajust. -0,001 0,000 0,065 0,383

*p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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Apéndice 1.
Composicion de la muestra

En esta tabla se muestra la composicidn de la muestra de andlisis. El periodo de estudio comprende
un mes y medio antes y un mes y medio después de la introduccidn del SIBE Smart, el dia 16 de
abril del 2012. La muestra esta formada por las 35 acciones constituyentes del IBEX-35 durante
todo el periodo de analisis. Se muestra el ticker y el nombre de la empresa. Por tltimo se muestra la
division realizada por grupos de capitalizacion bursatil, donde en el Grupo 1 estan recogidas las
empresas de mayor capitalizacién bursatil y en el Grupo 3 las menores.

Numero  Ticker Nombre de la empresa G_r o d?,
capitalizacion
1 ABE Abertis Infraestructuras, S. A. Grupo 1
2 ABG Abengoa, S. A. Grupo 3
3 ACS ACS, Actividades de construcciéon y servicios, S. A. Grupo 2
4 ACX Acerinox, S. A. Grupo 3
5 AMS Amadeus It Holding, S. A. Grupo 1
6 ANA Acciona, S. A. Grupo 2
7 BBVA  Banco Bilbao Vizcaya, S. A. Grupo 1
8 BKIA  Bankia, S. A. Grupo 2
9 BKT Bankinter, S. A. Grupo 3
10 BME Bolsas y Mercados Espafioles. SHMSEF, S. A. Grupo 3
11 CABK-CRI Caixabank, S. A. - Criteria Caixa Corp, S. A. Grupo 2
12 DIA Dia-distribuidora int. de alimentos, S. A. Grupo 2
13 ELE Endesa, S. A. Grupo 3
14 ENG Enagas, S.A. Grupo 2
15 FCC Fomento de Construcciones y Contratas, S. A. Grupo 3
16 FER Ferrovial, S. A. Grupo 1
17 GAM Gamesa Corporacion Tecnologia, S. A. Grupo 3
18 GAS Gas Natural SDG, S. A. Grupo 2
19 GRF Grifols S. A. Grupo 2
20 IAG International Consolidated Airlns Grp S. A. Grupo 2
21 IBE Iberdrola, S. A. Grupo 1
22 IDR Indra Sistemas, S. A. Grupo 3
23 ITX Inditex, S. A. Grupo 1
24 MAP Mapfre, S. A. Grupo 2
25 MTS ArcelorMittal, S. A. Grupo 2
26 OHL Obrascn Huarte Lain, S. A. Grupo 3
27 POP Banco Popular Espafiol, S.A. Grupo 1
28 REE Red Eléctrica Corporacidn, S. A. Grupo 1
29 REP Repsol, S.A. Grupo 1
30 SAB Banco de Sabadell, S. A. Grupo 2
31 SAN Banco Santander, S.A. Grupo 1
32 SCYR-SYV Sacyr, S. A. - Sacyr Vallehermoso, S. A. Grupo 3
33 TEF Telefénica, S.A. Grupo 1
34 TL5 Mediaset Espafia Comunicacion, S. A. Grupo 3
35 TRE Técnicas Reunidas, S. A. Grupo 3
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Apéndice 2.
CSA: Contraste de medianas post vs. pre SIBE Smart

Esta tabla recoge contrastes de igualdad de medianas entre ambos periodos a partir de los
pardmetros del modelo de Lin, Sanger y Booth (1995) y la descomposicién de la horquilla efectiva
segun la metodologia de Huang y Stoll (1996) para una muestra formada por 35 acciones
negociadas en el Mercado de Acciones Espaiiol. El periodo de analisis comprende un mes y medio
antes y un mes y medio después de la entrada del SIBE Smart, el dia 16 de abril del 2012. Tanto la
estimacién del modelo de Lin, Sanger y Booth (LSB) como la descomposicién de la horquilla
efectiva por Huang y Stoll (HS) se han realizado por dia y por activo. Los pardmetros del modelo de
LSB se estiman por MCO con errores robustos a heterocedasticidad (White). En el caso del enfoque
de HS, la HRZD y el impacto en precios (PI) se calculan por transacciéon. La HRZD es la diferencia
entre el precio de compra y el punto medio x segundos tras la transaccion. El PI es la diferencia
entre el punto medio x segundos después de la transaccién y el punto medio vigente en el momento
de la transaccion. Como valores para x se consideran 5. La tabla presenta la diferencia de medianas
relativa entre las series diarias para el periodo post SIBE Smart y el periodo pre SIBE Smart. Como
test estadistico, utilizamos el test no paramétrico de Wilcoxon. Los contrastes se realizan para el
total de la muestra y para 3 submuestras de acciones segun capitalizacién bursatil, donde Grupo 1
contiene las acciones de mayor capitalizacién y Grupo 3 las de menor capitalizacion. En el Panel A,
se muestran los contrastes sobre series de medias diarias en seccién cruzada, tanto ponderadas
como sin ponderar por capitalizacién bursatil. En el Panel B, se resumen los contrastes por activo,
presentando el porcentaje de activos para los cuales la mediana antes y después de la entrada del
SIBE Smart difiere al menos al 5% de significatividad, asi como el porcentaje de éstos ultimos para
los que la diferencia en medianas es positiva o negativa.

LSB95: HRZD (%) LSB95:CSA (%) HRZD (x=5")  PI(x=5")

Panel A: Medidas promedio en seccién cruzada

Muestra total

Ponderada -9,38%*** 10,61%*** -30,95%*** 50,86%***
Sin ponderar -0,04% 3,80%* 12,94%* 47,12%***
Grupo 1 (grandes)

Ponderada -11,02%*** 12,73%*** -72,40%*** 55,64%***
Sin ponderar -10,87%*** 8,919p™** -75,12%*** 58,34%***
Grupo2

Ponderada -2,47% 4,50%* 10,00% 48,83%***
Sin ponderar 4,41% 2,85% 20,61%* 41,62%***

Grupo3 (pequeias)

Ponderada 0,68% -3,19% 24,86%* 41,44%***
Sin ponderar 4,87% -2,33% 43,09%*** 45,34%***
Panel B: Contrastes activo por activo
Rechazos Ho 28,57% 40,00% 57,14% 97,14%
Post-Pre>0 (%) 20,00% 85,71% 40% 100%

Post-Pre<0 (%) 80,00% 14,29% 60% 0%

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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