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RESUMEN

En el mundo de las finanzas escuchamos muchas veces hablar de la pro-
fundidad de mercado, y de impacto cruzado de precios. Intuitivamente
hablando, las ideas son claras, pero pocas veces se hacen precisas. En un
contexto multidimensional en el que se realizan transacciones con mas
de un activo simultaneamente, tiene sentido hablar del impacto cruzado,
un parametro que tiene relacion con la correlacion de los valores funda-
mentales de los activos, pero los conceptos no son equivalentes. En esta
nota se explica como en el modelo de Kyle [1985] es posible aterrizar
las nociones intuitivas y convertirlas en conceptos precisos. En parti-
cular se demostrara la existencia del impacto cruzado sin correlacion de
los valores. Reciprocamente, se demostrara la existencia de correlacion
de los valores fundamentales y aun asi no existir un efecto de impacto
cruzado.

Clasificacion JEL: C10, C13, C60

Palabras clave: correlacion, equilibrio, impacto cruzado, modelo de
Kyle, profundidad de mercado.

ABSTRACT

In the world of finance we often hear about the depth of the market and
the cross impact of prices. Intuitively speaking, the ideas are clear but are
seldom precise. In a multidimensional context in which transactions
are made simultaneously with more than one asset, it makes sense to talk
about cross impact, a parameter that is related to the correlation of the
asset’s fundamental values, but the concepts are not equivalent. This ar-
ticle explains how it is possible to turn the intuitive notions into precise
concepts using the Kyle model [1985]. In particular the existence of cross
impact without values correlation will be demonstrated. Conversely, it will
be demonstrated that the correlation of the fundamental values exists and
yet there is no cross impact effect.

JEL Classification: C10, C13, C60

Key words: correlation, equilibrium, cross impact, Kyle model, market
depth.
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Introduccion

na ley basica en economia es la ley de la oferta y la demanda. Intuitiva-

mente hablando, esta ley dice que los precios se determinan como aque-
llos en donde la oferta iguala a la demanda y permite entender la forma en que
los precios se relacionan con las estrategias de los participantes del mercado.
Por ejemplo, si un vendedor llega al mercado ofreciendo una dotacién grande
de un producto, es decir la oferta aumenta sin que cambie nada mas, entonces
el mercado “reacciona” bajando el precio al cual se estd dispuesto a comprar.
La accién del vendedor tiene un costo de impacto (price impact) y la idea basi-
ca es que existe un cambio de precios observados como consecuencia al flujo
de 6rdenes. Parece evidente que existen mejores alternativas en el interés del
vendedor que simplemente llegar al mercado y emitir una orden de venta de
gran tamafio. Es mejor dividir la dotacién en pequeiios lotes y distribuirlos en
ordenes de venta a lo largo de una ventana de tiempo. Las posibilidades en que
se puede realizar la distribucion de lotes son inmensas, mas exactamente, son
infinitas. Entonces una decision a la que se enfrenta el vendedor es la de de-
terminar la mejor de las estrategias para disminuir su costo de impacto. Esta
es una pregunta que no se puede responder sin antes entender cuales son los
factores que influyen en la forma que los mercados reaccionan y de ésta, el
costo de impacto que tiene la estrategia del vendedor.

Asi planteadas las preguntas (;Cudles son los factores que influyen en
la reaccion de los mercados?, ;Cual es la mejor estrategia para liquidar una
dotacion grande?) son muy generales y en formas especiales han ocupado a
especialistas en las ultimas décadas. Es necesario acotar las preguntas y ha-
cerlas mas especificas. En este trabajo se consideraran mercados financie-
ros en los que existe evidencia empirica de que las dotaciones grandes son
divididas en lotes pequeiios que se van llevando al mercado dindmicamente.
Por ejemplo, en un estudio empirico, Chan y Lakonishok [1995] analizan una
muestra de 1.2 millones de transacciones y encontraron que mas de 53% se
completaban en un periodo de cuatro o mas dias. En concordancia, Vaglica
et al. [2008] documentan que el nimero de transacciones en que un lote se
divide es proporcional al valor marcado del mismo. Bouchaud et al. [2009]
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discuten como la ejecucion gradual de lotes es un factor que genera memoria
larga en la serie de tiempo de transacciones. Este fenémeno de distribuir
dindmicamente la ejecucion de una dotacion, ha llevado a proponer modelos
en los que se estudia el problema de ejecuciéon éptima, ver e.g., Bertsimas y
Lo [1998], Almgren y Chriss [2001], Obizhaeva y Wang [2013], Bank y Fruth
[2014]. Un concepto fundamental que caracteriza la reaccién del mercado a
un cambio en las curvas de demanda/oferta es la profundidad del mercado
(depthness) y es el tema central del presente trabajo. Intuitivamente hablan-
do, la profundidad de mercado es la cantidad adicional necesaria que se debe
demandar para inducir el incremento de una unidad monetaria en el precio-
marcado en el mercado.

En un contexto multidimensional en el que se opera con varios produc-
tos simultaneamente surge el fendmeno de impacto cruzado (cross impact), y
continda relacionado a la nocién de profundidad de mercado. La idea esencial
es que existen productos cuyos precios estan relacionados, y una transacciéon
de gran magnitud que genera un movimiento significativo del precio del pro-
ducto, implica también un movimiento del producto relacionado. En analogia
con la profundidad de mercado surge la pregunta: ;Cual es la cantidad nece-
saria que se debe demandar del primer producto para generar un aumento
de una unidad monetaria en el segundo? La correlacion de los valores funda-
mentales esta incorporada en dicho impacto cruzado pero sélo en casos muy
especiales se pueden identificar. En general, el impacto cruzado incorpora
otros aspectos del mercado. En efecto, los precios observados en mercados
financieros presentan varios componentes, ver e.g., Fama y French [1988].
Incorporar explicitamente dicha estructura en procedimientos estadisticos
es crucial, ver e.g., Ait-Sahalia y Yu. [2009]. El primer componente incorpora
el valor fundamental de la accion, mientras que el segundo captura la activi-
dad transaccional y provision de liquidez. En este sentido, Underwood [2009]
presenta evidencia empirica de la capacidad explicativa del flujo de 6rdenes
en el mercado de bonos en rendimientos de acciones. Harford y Kaul [2005]
muestran la existencia de factores comunes entre rendimientos de acciones
cotizando en el indice S&P 500 y el volumen de transacciones, siendo el efec-
to mas significativo para acciones que forman parte del indice. Hasbrouck
y Seppi [2001] presentan evidencia empirica con datos del mercado de in-
tercambio de acciones de Nueva York (NYSE) en el que el flujo de 6rdenes y
rendimiento de precios tienen factores correlacionados. Resultados analo-
gos aunque con métodos diferentes, son validos en el mercado financiero de
intercambio de futuros en China (CFFEX); ver Wang et al. [2013]. Bernhardt
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y Taub [2008] desarrollan un modelo tedrico en el que demuestran que la
covarianza de los precios es determinada por los valores fundamentales de
los activos mientras que la covarianza del flujo de 6rdenes es determinada
por efectos de liquidez. En el equilibrio del modelo, se da sustento tedrico a
los resultados empiricos de Hasbrouck y Seppi [2001]. Chordia et al. [2011]
documentan empiricamente con datos de mercados financieros en Estados
Unidos (NYSE y NASDAQ) la generacion de autocorrelacion cruzada en ren-
dimientos bajo condiciones de iliquidez. El efecto es transmitido de las ac-
ciones de mayor tamafio a las menores. Esto concuerda con los resultados
de Pasquariello y Vega [2013] quienes demuestran te6ricamente, y verifican
empiricamente, que la interaccion estratégica de ocultar ventajas informa-
cionales generan en equilibrio, impacto cruzado de precios.

Los trabajos anteriormente citados evidencian (principalmente de ma-
nera empirica) que el impacto cruzado incorpora factores comunes de
volumenes transaccionales junto con valores fundamentales, que ante la
heterogeneidad de informacién y motivaciones, generan un mecanismo de
acoplamiento. Nuestro objetivo en esta nota es dar evidencia tedrica de es-
tos hechos empiricos. Para este fin, se considerara el modelo de Kyle [1985]
con dos activos financieros y se daran condiciones necesarias y suficientes
para la existencia de un equilibrio lineal en el que exista un efecto de impac-
to cruzado aun cuando los valores fundamentales sean no correlacionados;
ver Proposicidn 3.3. Reciprocamente, se dardn condiciones generales para
la existencia de correlacion de valores fundamentales sin efecto de impacto
cruzado; ver Proposicion 3.4.

El articulo esta organizado de la siguiente forma. En la Seccion 1, se am-
plia la introduccion y se presentan con mayor detalle los elementos nece-
sarios para desarrollar los resultados del trabajo. En la Subseccién 1.1, se
presenta un breve panorama de los mercados de activos que estan organi-
zados mediante un libro electrénico de 6rdenes (LEQO), asi como una breve
taxonomia de los tres diferentes tipos de participantes que se consideraran.
En la Subseccién 1.2, se describe el modelo de Kyle [1985] y se identifican las
caracteristicas de profundidad de mercado. Se concluye esta parte con una
revision breve de la literatura cercana al modelo de Kyle y que tiene relaciéon
con el presente trabajo. En la Subseccion 1.3, se describe la version bidimen-
sional del modelo de Kyle en el que se identifica el impacto cruzado. En la
Seccion 2, se presentan los resultados teodricos que sustentan la distincion
entre impacto cruzado y correlacion de los valores fundamentales. La Sec-
cion 3, concluye el trabajo con una discusion.

Volumen 5, ntimero 2, julio - diciembre, 2015, pp. 119 - 142 123



Bstocisticas

FINANZAS Y RIESGO

1. Marco teorico

1.1 Mercados financieros y caracterizacion de los agentes

Los mercados financieros estan conformados por un conjunto de partici-
pantes y reglas bajo las cuales interaccionan. Hoy en dia la gran mayoria de
los mercados financieros estan organizados mediante libros electrénicos de
ordenes (LEO) tal como es el caso de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
El LEO esta basado en el Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion,
Registro y Asignacién (SENTRA) y formalizada su operacion en la circular
10-237 de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Los proveedores de
servicios financieros ofrecen diversos canales para interactuar con dicho
mecanismo, principalmente sobre Internet. En esta clase de mercados, los
participantes emiten drdenes de acuerdo a sus estrategias de inversion, y el
libro electronico lleva un registro y control de toda la actividad. El libro esta
conformado por dos lados, en el primero se lleva el registro de las 6rdenes
de compra y en el otro el registro de las 6rdenes de venta. Existen dos
tipos de 6rdenes muy importantes. Las drdenes pasivas, también llamadas
ordenes de mercado, son aquellas en las que un participante emite una orden
de compra (o venta) por un monto de activos sin especificar un precio. Cuan-
do llega una orden del otro lado del libro para el mismo activo, se ejecuta la
transaccion y ambas ordenes se liquidan total o parcialmente dependiendo
del balance de los montos. Las érdenes pasivas aceptan el precio de la con-
traparte. En contraste, las drdenes limitadas no so6lo especifican un monto del
activo a transaccionar, sino que también el precio al cual se esta dispuesto a
realizar la operacion. En este sentido, estos dos tipos de 6rdenes ofrecen ver-
satilidad en la implementacion de estrategias de inversion a los participantes
en funcion de sus objetivos. El efecto que tienen en el mercado esta clase
de drdenes es alto, ver e.g., Hautsch y Huang [2012]. La microestructura de
mercados financieros organizados por un LEO ha recibido mucha atencion,
ver Gould et al. [2013] para una revisidn bibliografica sistematica de mode-
los, observaciones empiricas y hechos estilizados.

En los mercados organizados por un LEO existe una clase muy especial
de participante denominado agente creador de mercado (market maker). Un
creador de mercado es un participante que ha acordado contractualmente
que cotizara precios de compra y de venta en forma continua. El creador de
mercado esta obligado a publicar en todo momento precios a los que esta dis-
puesto a comprar o vender el valor cotizado. Los precios se difunden a través
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del sistema del libro electrénico y si llegan otros participantes interesados
en “cruzar” dicha cotizacion, entonces el creador de mercado esta obligado a
servir la operacion. La actividad del creador de mercado involucra el riesgo
en todo momento, pero en premio a éste, tiene la oportunidad de generar
ganancias debido al diferencial (spread) entre los mejores precios de compra
y venta. Su funcidn es fundamental porque garantiza la liquidez del mercado
en los dos lados del libro.

Considérese la siguiente situacién. Un agente informado es un partici-
pante del mercado que sistematicamente monitorea la evoluciéon del merca-
do asi como diversos indicadores del desempefio de las empresas que emiten
los activos. El término puede referirse a una persona o a una institucion. Al
analizar la informacién determina que es 6ptimo adquirir acciones de un
emisor en particular. Entonces va al mercado y emite una orden de compra.
Supdngase que en el mercado todos los participantes son agentes informados
con la misma informaciéon. Un momento de reflexién permite llegar a la ob-
servacion de que el agente tendra el problema de no encontrar una orden del
otro lado del libro con la que se pueda liquidar la transaccion. Efectivamente,
si todos los participantes son racionales y cuentan con la misma informacion,
también querran comprar. Ni siquiera la existencia del creador de mercado
garantiza la operacién ya que el precio de venta que ellos publicaran sera
tan alto que desincentivara al agente informado. Esto sugiere que bajo la si-
tuacion planteada, habra una escaza actividad con muy pocos registros en el
libro de d6rdenes, y con una cantidad todavia menor de ellas que se pueden
liquidar. Es posible disefiar modelos que capturen el fendmeno de que existe
una relacion entre la diferenciacion de informacién y el nivel de actividad en
el mercado; ver e.g., Batthacharya et al. [1995]. Sin embargo, los mercados
financieros gozan de gran actividad. Por ejemplo, Nanex una empresa de ser-
vicios de informacidn, estima 8 billones de 6rdenes por dia en algunos de los
mercados con tecnologia de “transaccion de alta frecuencia”.

Entonces, en los mercados financieros existen diferentes clases de par-
ticipantes que cuentan con diferentes niveles de informacion. La heteroge-
neidad en la informacion genera una diversidad de fendmenos que han sido
tema de investigacion en la literatura especializada. Veamos algunos de
ellos. Bajo ciertas condiciones de mercado, la informacién diferenciada es
agregada y en equilibrio integrada en los precios; ver e.g., Ostrovsky [2012].
Asimismo, Boulatov et al. [2013] dan evidencia empirica en que informacion
privada de firmas explican autocorrelaciones positivas cruzadas en rendi-
mientos de activos pertenecientes al mismo sector industrial. Informacién
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en la forma de nuevos eventos, particularmente cuando se anuncian ganan-
cias de una firma emisora, impacta precios en otras acciones. Esto es asi,
aun cuando las emisoras pertenezcan a distintos sectores industriales; ver
e.g., Chakrabarty y Moulton [2012]. En mercados financieros integrados, di-
ferencias significativas en informacion privada son elementos que aunados
con la interconectividad, incrementan la probabilidad de un contagio gene-
ralizado de una anomalia localizada en un mercado en especifico, ver e.g.,
Pasquariello [2007]. Resulta entonces razonable la propuesta recurrente de
la diseminacién de informacién, ver e.g., Andrade et al. [2013]. En el otro
extremo de homogeneidad informacional, Andrade et al. [2008] desarrollan
un modelo con datos del mercado financiero de intercambio de acciones en
Taiwan (TSE) en el que no hay ventaja informacional y muestran la genera-
cion de volatilidad en exceso debido al flujo de 6rdenes de participantes que
tienen diferentes niveles de tolerancia al riesgo.

En el modelo de Kyle [1985] que se presentara en la Subseccion 1.2 se
distinguen entre dos clases de participantes ademas de los creadores de mer-
cado. Los agentes informados y los participantes ruidosos (Noisy traders).
Como ya se mencioné anteriormente, los agentes informados monitorean la
evolucién del mercado asi como diversos indicadores de desempefio. Esta es
informacién publica pero ciertamente requiere una capacidad de recoleccién
y analisis de datos. También pueden adquirir un mayor nivel de informacion
y efectivamente en una tendencia muy vanguardista existen empresas dedi-
cadas a proveer servicios de informacion; ver por ejemplo la nota periodistica
Rothfeld y Patterson [2013]. En el polo opuesto se encuentran los participan-
tes ruidosos. En armonia con la discusion de Black [1986] se puede decir que
los participantes ruidosos son los que hacen que los mercados financieros
sean factibles, aun cuando los hace imperfectos. Si no existieran los agentes
ruidosos existiria un nivel muy bajo de actividad de transaccion y no se verian
operaciones en forma regular. Un participante ruidoso posee informacién
acerca del precio futuro del activo que sin embargo no es confiable y no repre-
senta ninguna ventaja competitiva. Los agentes informados pueden explotar
esta falla hasta cierta proporcion; ver Bradford De Long et al. [1990].

1.2 El modelo de Kyle

En el modelo de Kyle [1985] interaccionan tres tipos de participantes:

e Agentes informados quienes tienen informacién del valor del acti-
vo en una fecha futura.
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e Agentes creadores de mercado quienes emiten precios de com-
pra/venta.

e Participantes ruidosos cuya informacion es incorrecta y en la ter-
minologia de Bradford De Long et al. [1990] consiste tan sélo de
pseudo-senales.

Por cada clase se considera un tnico representante, y cada uno de ellos emi-
te una orden de compra (o venta) de un Unico activo. El valor del activo es
representado por una variable aleatoria S; que tiene distribucién normal
de media S1 y varianza 0521. La demanda de los participantes ruidosos viene
dada por una variable aleatoria Y; con distribuciéon normal de media ceroy
varianza 0131. La cantidad transaccionada por el agente informado es deno-
tada por X;. Las variables aleatorias Y; y S; son independientes.

La transaccion del activo ocurre en dos pasos. En el primero, el agente
informado elige la cantidad X; y emite una orden pasiva. Al momento de
tomar su decision él tiene conocimiento del valor del activo S; pero no co-
noce la demanda del participante ruidoso Y;. En el paso dos, el creador de
mercado determina el precio P al cual cotizara el activo y emite una orden
limitada. Al tomar su decisién, él observa la demanda agregada X; + Y;
tanto del agente informado como del participante ruidoso, pero no puede
observar en forma aislada ninguna de las cantidades X; o Y;.Las ganan-
cias del agente informado, denotado I1(Xy, P;), se generan a partir de la
divergencia entre el valor del activo y el precio que cotiza el creador de mer-
cado, es decir:

(X1, P) = (S, — P)Xy (1)

La siguiente definicion establece el mecanismo bajo el cual el agente in-
formado determina su demanda al utilizar al maximo su informacién pri-
vada. En la definicién, se fija un espacio de probabilidad ({2 ,6,P). El valor
esperado de una variable aleatoria Z condicionada a otra variable Y se de-
notard E[Z|o (Y)].

Definicion 1.1 Un equilibrio es un par de variables aleatorias (X7, P;) que
determina la demanda del agente informado X7 y el precio que cotiza el
creador del mercado P;" y que satisface la condicién de optimalidad
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E[I(X1, PDo(S1)] = EMT(X', P)]o(S1)], (2)
para X' variable de demanda,

y la condicién de eficiencia de mercado
P{ = E[S1 |o(Xy + 11)] (3)

Esta es la nocion de equilibrio que introduce y analiza Kyle [1985]. La
ecuacion (2) es una condicidn de optimalidad que quiere decir que el agente
informado elegira su demanda de tal forma que sus ganancias condiciona-
das al conocimiento del valor de la accién S; son maximas. La ecuacién (3)
es una condicién de eficiencia de mercado. Se interpreta como que el creador
de mercado genera predicciones correctas del valor del activo dado su cono-
cimiento de la demanda agregada.

Kyle [1985] demuestra que existe un unico equilibrio en la clase de vec-
tores de demanda y precio que dependen linealmente de las variables que
definen el modelo, es decir el valor del activo S; y la demanda del partici-
pante ruidoso Y;. Para describir la forma de dicho equilibrio necesitaremos
introducir la siguiente constante:

(]
Ai=222 (4)

O'y1

La demanda para el agente informado dada por
, 2
Xy = 1 (S1 — s1), (5)
y el precio que emite el creador de mercado
P =5, + A(X; + 1)), (6)
determinan el Unico equilibrio lineal (X7, Py).

Veamos las propiedades del equilibrio lineal determinado por las ecua-
ciones (5) y (6). La demanda X; del agente informado es proporcional a la
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realizacion del precio S; menos su valor esperado s;. El valor del activo pue-
de tomar valores por arriba o por abajo de su valor esperado. Como con-
secuencia, la estrategia en equilibrio que sigue el agente informado puede
implicar vender o comprar el activo dependiendo de la realizacidn del precio
S1. Es decir que en equilibrio el agente informado puede transaccionar en
ambos lados del libro.

El precio de equilibrio P; cotizado por el creador de mercado es pro-
porcional a la demanda agregada que exhibe el agente informado y el parti-
cipante ruidoso. Es decir que la constante de proporcionalidad A se puede
interpretar como la elasticidad del precio relativo a la demanda agregada.
Sila demanda agregada en equilibrio X7 + Y; aumenta en % unidades mo-
netarias, entonces el precio que cotiza el creador de mercado en equilibrio
aumenta en una unidad monetaria.

La profundidad del mercado en el modelo de Kyle se determina por

1_10,,1

1 Easl'

y representa un balance entre la incertidumbre (expresada mediante la des-
viacion estandar Oy, ) de la estrategia que adoptara el participante ruidoso y
la incertidumbre (expresada mediante la desviacién estdndar s, ) del valor
del activo. Este resultado es intuitivo. Menor nivel de incertidumbre en el
valor del activo, o utilizando el argot financiero menor volatilidad, siempre
se asocia con mayor confianza de los participantes y mayor estabilidad del
precio. Mayor nivel de incertidumbre en la estrategia del participante ruido-
so, es decir mayor nivel en la desviacién estandar Oy,, aumenta la profundi-
dad del mercado ya que aumenta la probabilidad de que al enviar una coti-
zacion al libro de érdenes, habra un participante ruidoso que esté dispuesto
a cruzar la operacion, resultando nuevamente en la estabilidad del precio.

1.3 Extensiones y generalizaciones

La literatura en relacion de lo que se conoce como microestructura de mer-
cados y en especial la formacién de precios, es extensa. De acuerdo a Biais
etal. [2005] se pueden distinguir grandes temas tales como: costos de tran-
saccion, informacion asimétrica, costo de inventario, finanzas corporativas
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y valuacién de activos, entre otros. El modelo de Kyle se ubica en el tema
de informacién asimétrica ya que distingue la informacién que poseen los
agentes informados de los creadores de mercado. Una revision de la litera-
tura especializada motivada por el modelo de Kyle, esta fuera del objetivo
del presente trabajo. No obstante, en esta seccion se mencionan algunas ex-
tensiones concretas que se han desarrollado en conexion al modelo de Kyle y
con la que es posible situar el objetivo del presente trabajo de diferenciar el
impacto cruzado de la correlacion. Una revision sistematica de la literatura
en micro-estructura de mercados, y en particular el modelo de Kyle puede
consultarse en Biais et al. [2005].

En el modelo original de Kyle las variables aleatorias tienen distribucion
normal. La existencia de equilibrio para distribuciones mas generales fue
demostrada por Rochet y Vila [1994]. En dicho articulo, los autores formulan
una variante al modelo de Kyle en la que los agentes informados conocen
de antemano la transaccién de los participantes ruidosos y demuestran la
existencia y unicidad del equilibrio, sin suponer que las variables del modelo
tienen distribuciéon normal.

Trabajos en donde se demuestra la existencia de equilibrio en el que se
transacciona un conjunto de activos en el mercado, es decir una formulacién
multivariada, incluyen Caballe y Krishnan [1994], Lasserre [2004] y Vitale
[2012]. La lista no es exhaustiva e incluye diferentes formulaciones. Algo
en comun en ellos es la hipotesis de distribuciones normales y evidencian
que el incremento en la complejidad de una dimensién al caso multivariado
es significativo. Otro modelo bien conocido que también incorpora un con-
texto multivariado es formulado por Admati [1985]. El trabajo de Admati es
contemporaneo al articulo de Kyle pero su objetivo es diferente, siendo éste
el estudio de la agregacion de informacion. En relacion al presente trabajo,
son éstos los articulos que tienen la relacion mas cercana debido a que aqui
se considera una version multivariada del modelo de Kyle. Sin embargo, el
objetivo aqui es el de identificar y diferenciar los conceptos de impacto cru-
zado y correlacion, mientras que en las anteriores referencias el objetivo es
demostrar la existencia de equilibrio.

Una extension al modelo de Kyle en la que se incorpora la aversién al
riesgo es la obtenida por Cho y El Karoui [2000], quienes consideran distri-
buciones generales y caracterizan los precios y demanda de equilibrio y dan
ejemplos con formulas exactas. Un modelo con aversion al riesgo en el que
se dispone de un conjunto de activos, es la obtenida por Vitale [2012]. En
este trabajo, el autor considera un agente informado adverso al riesgo que
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maximiza una funcién de utilidad perteneciente a la familia exponencial que
se conoce como CARA por sus siglas en inglés. Las distribuciones que se con-
sideran en el trabajo son normales.

La primera formulacion del modelo de Kyle en un contexto dinamico en
tiempo continuo fue desarrollada por Back [1992]. En la extension de Back se
demuestra la existencia de equilibrio y la unicidad en una clase especial de
estrategias. Al igual que en el modelo de Kyle, se considera un agente infor-
mado neutral al riesgo. Una version del modelo de Back en la que el agente
informado es adverso al riesgo y maximiza una funcion de utilidad es la de-
sarrollada por Lasserre [2004].

Un estudio de la formacién de precios de equilibrio en un contexto en
que las distribuciones de las variables son inciertas y los agentes del mercado
enfrentan ambigiiedad de modelo, es el trabajo de Ozsoylev y Werner [2011].
En este contexto, se identifica como la ignorancia de las propiedades distri-
bucionales del mercado conlleva alta volatilidad y falta de liquidez.

1.4 El modelo de Kyle en dos dimensiones

El modelo de Kyle considera un mercado con un tinico activo y tres diferentes
clases de participantes. Al considerar mercados en los que se transacciona a
la vez mas de un activo, surge el fendmeno de impacto cruzado. Para concre-
tar ideas consideremos un mercado en el que existen dos activos cuyos valo-
res fundamentales S; y S, presentan correlacion. Es posible conjeturar que
al transaccionar uno de los activos entonces el segundo tendria que “reaccio-
nar” debido a la correlacion.

Por ejemplo, si se vende una dotacion grande del primer activo y la co-
rrelacidn es positiva con el segundo, entonces es factible pensar en un precio
posterior de ambos activos a la alza. Este simple razonamiento es de conoci-
miento comun para todos los participantes del mercado y debe estar refle-
jado en sus estrategias. Retomando el tema principal del articulo, surge la
interrogante de precisar el significado de la profundidad de mercado en este
nuevo contexto, y la reaccidn que tiene el precio de uno de los activos dado
que se transacciona en el otro. La conjetura en la que se identifica el impacto
cruzado con la correlacion no es del todo correcta: es posible que exista el
impacto cruzado de precios aun cuando los valores S; y S, sean no correla-
cionados; ver Proposicion 3.3. También es posible que exista correlacidon y no
obstante, el impacto cruzado sea cero; ver Proposicién 3.4.
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La version bidimensional del modelo de Kyle se especifica de la si-
guiente forma. Existen dos activos cuyos valores son modelados por un
vector S = (S1,52) con distribucién normal bivariada de valor espera-
do S := (S1,S,) y matriz de covarianzas 2s. La demanda del participante
ruidoso en cada uno de los activos esta dada por Y := (Y},Y,) y tiene una
distribucién normal bivariada con valor esperado y := (¥4, y,) y matriz de
covarianzas Y. El agente informado decide su demanda en cada uno de los
activos y lo denotamos X = (X;, X,). El vector de valores S es indepen-
diente del vector de demanda Y. Las ganancias del agente informado se defi-
nen extendiendo la ecuacion (1) al contexto bidimensional:

I1(X,P) = (5; — P)X; + (5, — P,)X>.

Las transacciones ocurren en dos pasos como en el modelo unidimen-
sional de Kyle. Es decir, el agente informado y el agente ruidoso envian 6r-
denes pasivas. El agente informado conoce el vector de valores S pero no
la demanda del agente ruidoso. Posteriormente, el creador de mercado ob-
serva la demanda agregada X + Y sin poder distinguir sus partes y envia
ordenes limitadas.

La nocion de equilibrio de Kyle en dos dimensiones es la siguiente.

Definicion 1.2. Un equilibrio es un vector de demanda X*: = (X{,X,) y un
vector de precios P*: = (P{, P;) los cuales determinan la demanda del agente

informado y los precios del creador de mercado respectivamente, y satisfacen
las siguientes dos propiedades:

E[II(X*,P*)|o(S)] = E[II(X',P*)]|o(S)], para X' vector de demanda,

Pf =E[S;|lo(X*+Y)], parai=1,2.

Las interpretaciones de las condiciones de equilibrio son similares al
caso unidimensional. Considérense vectores lineales de demanda

X1 = a1 + bl'l Sl + b1,2 52, (7)
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Xz = a, + bZ,l Sl + b2,2 Sz,

y vectores lineales de precios

1 1,1 1 1,2
P1:U1+EA' (X1+Y1)+§2,' (X2+Y2),

1 1
P,=u, + 5/12'1 X, +Y)+ 5/12'2 X, +Y,).

(8)

)

(10)

FINANZAS Y RIESGO

La clase de vectores lineales (9) y (10) capturan la idea de impacto cruza-
do: una demanda adicional % de unidades del segundo activo incrementa el
precio del creador de mercado del primer activo en una unidad y esto cuanti-
fica el impacto cruzado del segundo activo en el primero. Analogamente, li
mide el efecto cruzado del primer activo en el segundo. Existe un equilibrio
lineal cuyos parametros involucran la correlacion de los activos pero tam-
bién incorpora informacién de la estrategia del participante ruidoso.

A manera de recordatorio, si A es una matriz cuadrada entonces su raiz
1 1

1

cuadrada es una matriz que se denota Az y que satisface 424z = A. Me-
1

diante A 2 se denota la matriz inversa de la raiz cuadrada de la matriz A.

Se necesitaran las siguientes matrices

1o 1
A= Z'Yz MZZYZ,

Existe un equilibrio especificado de la siguiente forma:

X*=A"1S-5),
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1

La demostracion es una adaptacion del argumento de Kyle [1985]. Teo-
rema 1, utilizando el hecho de que las distribuciones del modelo son biva-
riadas normales; el problema multidimensional mas general con N activos
y K agentes informados e informacion heterogénea ha sido resuelto por
Caballeé y Krishnan [1994] y con un agente informado adverso al riesgo por
Vitale [2012]. Obsérvese que el equilibrio definido por el vector de deman-
da (13) y el vector de precios (14) pertenecen a la clase lineal (7), (8) y (9),
(10), respectivamente. La matriz /A contiene la informacién de la profun-
didad de mercado y del impacto cruzado. Siempre es simétrica y esto dice
que en equilibrio, el impacto cruzado del activo S; en S, es igual al impacto
cruzado del activo S, en S;. La matriz / es positiva definida y tiene las
siguientes dos consecuencias. Los elementos de la diagonal A%' deben ser
positivos y entonces, en equilibrio se satisface la ley de la demanda: mayor
demanda del activo, induce un mayor precio. También dice que el “impacto
primario” dado por el producto de los componentes de la diagonal 111122
domina el impacto cruzado 1%?1%1, debido a que el determinante de la ma-
triz A es positivo.

A manera de ilustracion se presenta la estimacion del sistema de precios
(9) y (10), por el método de minimos cuadrados ordinarios (MCO) para obte-
ner estimadores de las matrices de impacto cruzado, se eligieron dos pares
de acciones que cotizan en la BMV, y forman parte del Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC); ver BMV [2015]. La informacion con la que se hara la es-
timacion es publica, la cual se puede compartir si es solicitada a los autores.
Tiene periodicidad diaria comenzando en febrero del 2002 hasta mayo de
2015. Las series se han normalizado para que sus maximos, respectivamen-
te, sean igual a uno.

El primer par elegido corresponde a las emisoras GFINBUR y GFNORTE.
La matriz estimada de impacto cruzado es igual a

(o2 06s) "
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En este caso, las emisoras son empresas pertenecientes al mismo sector
industrial (servicios financieros) y se observa un efecto cruzado positivo en
ambas direcciones.

El segundo par elegido corresponde a las emisoras ICA e ICH. La matriz
estimada de impacto cruzado es igual a

(0.48 0.79).

0.67 0.33 (16)

En este caso se observa una situacion cercana al primer par en el que
existe un efecto de impacto cruzado en ambas direcciones. Las emisoras
de este ejemplo tienen actividades diferenciadas (ICA con servicios de con-
sultoria de ingenieria, ICH con produccion de aceros) pero relacionadas a la
construccion.

Al final de la Seccidén 2 se presentara un tercer ejemplo en el que el efec-
to de impacto cruzado es inicamente en una direccion.

2. Correlacion vs Impacto cruzado

En esta seccion se trabajara bajo la siguiente:

Hipotesis 2.1 Las matrices de covarianzas X y Xy son positivas definidas y
pueden diagonalizarse simultdneamente.

Bajo la Hipotesis 2.1, es posible determinar explicitamente el impacto
cruzado y caracterizar cuando es igual a cero.

Una matriz cuadrada E se dice ortogonal si el producto con su matriz
transpuesta E'" es igual a la matriz identidad. Es decir, si la matriz E tiene
los componentes

1,1 1,2
)

eZ,l 62'2

entonces la condicion de ortogonalidad es

elle?l 4+ el2e22 =, (17)
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Las filas de la matriz estaran normalizadas si

(61’1)2 + (61’2)2 — 1'
(62’1)2 + (82’2)2 =1.

La hipoétesis de que las matrices de covarianzas Xs y Xy son positivas
definidas y son mutuamente diagonalizables, quiere decir que existe una
matriz ortogonal E, y matrices diagonales Ds y Dy tales que

ZS - EDS EtT"
ZY - EDY Et?".

En este caso, la matriz / se define en la ecuacién (11) satisface

1 -1

A=EDZD}2E', (18)

En la siguiente proposicion se observa una condiciéon suficiente para
que no exista el impacto cruzado.

Proposicion 2.2. Supdngase que los valores S, y S, son no correlacionados y
las demandas Y; y Y, del participante ruidoso son independientes. En este caso
tampoco existird un impacto cruzado.

En efecto, las matrices X5y Xy son diagonales y en particular son mu-
tuamente diagonalizables. La matriz A toma la forma:

I
O'y1

debido a la ecuacion (18).

La siguiente proposicion caracteriza la existencia de impacto cruzado
sin que los valores S; y S, sean correlacionados.
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Proposicion 2.3 (Impacto cruzado sin correlacion). Supdngase las condi-
ciones de la Hipétesis 2.1. Mds atin, supéngase que el vector (elte?1!, el2e%2)
no es el vector cero. Condiciones necesarias y suficientes para que el impacto
cruzado no sea cero y los valores S; y S, sean no correlacionados son

D¢ = D¢, (19)

Dy # DE. (20)
En efecto, la matriz de covarianzas X es diagonal y es igual al producto

EDGE' enla que Dg es también una matriz diagonal. Una condicién nece-
saria y suficiente para que esto sea posible es

elle?1D + el2e?2DE = 0. (21)

La ecuacion (21) es equivalente a la identidad (19), debido a la ecuacion
de ortogonalidad (17). La matriz A es igual a

1 2 1 2
/ (el1)? D_S + (e1?)? D_S ellp21 D_S + el2p22 D_S\
| Dy Dy Dy Dy |
1 2 1 2 | (22)
D D D D
ellp21 _S1 4 el2p22 _52 (61,1)2 _5; + (62,2)2 _52
Dy Dy Dy Dy
El impacto cruzado es igual a cero si y sélo si
1 2
elle?? D—S+elzezz D5 _ 0. (23)
Dy Dy

Dado que se satisface la ecuacion de ortogonalidad (17) y la identidad
de no correlacion (19), la ecuacién (23) es equivalente a la negacion de la
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ecuacion (20). Es decir que si Dl} no es igual a D)g mientras que DS1 = DSZ,,
entonces existira un impacto cruzado aun cuando los valores S; y S, sean
no correlacionados.

Reconsiderando la conclusion de la Proposicion 2.3 se puede afirmar
que no soélo la correlacion de los valores, sino también la estrategia del par-
ticipante ruidoso puede generar el efecto de impacto cruzado. Pero también
puede ocurrir que exista correlacion entre los valores, y la estrategia del
participante ruidoso anule el impacto cruzado como se demuestra en el si-
guiente resultado.

Proposicion 2.4 (Correlacion sin impacto cruzado). Supdnganse las condi-
ciones de la Hipdtesis 2.1. Mds atin, supdngase que el vector (81 le2l el2e2, 2)
no es el vector cero. Una condicién necesaria y suficiente para que no haya im-

pacto cruzado aun cuando los valores S, y S, sean correlacionados es

Dy _ Dg

—_= 24
D= DI (24)

En efecto, en este caso la ecuacion (23) se satisface y en conjugacion con la
11,21
 e12e22) seq

ecuacion de ortogonalidad (17) requieren que el vector (e™

1
Dg

D1’

Ds _ s 25
B[ -

que es una forma equivalente de la ecuacion (24). Reciprocamente, la ecua-
cion (24) implica que la ecuacion (23) se satisface debido a la ecuacién de
ortogonalidad (17).

Para concluir esta seccion, se estimara el sistema de precios (9) y (10),
por el método MCO, para las emisoras GFNORTE e ICA, continuando de esta
forma, los ejemplos que se incluyeron al final de la Seccién 1.3. La matriz
estimada de impacto cruzado es igual a

2
ortogonal alos vectores (1,1) y \/FY . Entonces colinealidad implica que

(0.60 0.56)

0.02 0.51/ (26]
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En este ejemplo, el coeficiente de impacto cruzado de GFNORTE en ICA,
igual a 0.02, no fue significativo. Es decir que el impacto cruzado se satisfa-
ce en una sola direccién; en la que la evolucion de precios de ICA tienen un
impacto en GFNORTE. Vemos asi que la accién emitida por la empresa con-
sultora impacta en el sector financiero representado por el grupo Banorte.
De acuerdo a la teoria desarrollada en esta seccién, dicho impacto cruzado
puede ser debido a correlacién de valores fundamentales en combinacién
con el flujo de 6rdenes y provision de liquidez. No obstante, una mirada a
la situacion de la empresa inclina la balanza en favor de un factor transac-
cional en el impacto cruzado unidireccional. En efecto, la empresa ICA pre-
senta un alto nivel de apalancamiento debido a créditos por varios millones
de pesos, estableciendo un vinculo entre la empresa y el sector financiero;
ver El Economista [2015]. En investigacion futura se caracterizara estadis-
ticamente, para el mercado mexicano, la sensibilidad del impacto cruzado a
valores fundamentales y al flujo de 6rdenes.

3. Discusion

Las nociones de profundidad de mercado y de impacto cruzado de precios
son intuitivas y frecuentemente citadas en discusiones de los mercados fi-
nancieros. En este articulo se ha presentado la teoria del modelo de Kyle que
entre otras propiedades, permite cuantificar dichas nociones en términos
de conceptos basicos como la tendencia y volatilidad de los valores de los
activos. El impacto cruzado de precios mantiene un vinculo con la correla-
cion. Sin embargo, el mensaje mas importante del presente trabajo es que
los conceptos no son equivalentes. Se ha demostrado que puede existir un
efecto cruzado sin que exista la correlacidn de los valores. Reciprocamente,
los valores pueden estar correlacionados y no obstante, no existir el efecto
de impacto cruzado. Esto es posible debido a que el impacto cruzado incorpo-
ra caracteristicas mas alla de la correlacion, convirtiéndolo en un fenémeno
multidimensional. En el modelo de Kyle se identifica que el impacto cruzado
es el resultado de la correlacion asi como de la heterogeneidad de los diferen-
tes participantes del mercado. Descubrir que otras dimensiones del impacto
cruzado existen, y como impacta en la liquidacién de portafolios, es un tema
de investigacion contemporanea.
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