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RESUMEN

En el presente trabajo se analiza la agresividad de las 6rdenes introducidas en el mercado espafiol.
Aplicamos la clasificacion de 6rdenes propuesta por Biais, Hillion y Spatt (1995) a una muestra de 30
activos pertenecientes al IBEX35 durante el mes de Febrero del afio 2000. Tratamos de ofrecer una
vision del funcionamiento de un mercado dirigido por 6rdenes partiendo de la decision de los agentes
sobre como quieren operar en el mismo. En una primera parte, se analizan las frecuencias
incondicionales y condicionadas de cada tipo de orden. Se estudia la dindmica entre flujo de 6rdenes y
estado del libro para sugerir una serie de estrategias que son utilizadas por parte de los inversores.
Seguidamente, aplicamos un modelo probit ordenado para analizar los determinantes de la eleccién de
cada tipo de orden. Las variables explicativas utilizadas en el modelo son tipicas dentro de la literatura
de microestructura (horquilla, profundidad, volatilidad, etc.) y vienen avaladas por la gran mayoria de
modelos tedricos que han tratado la eleccidn entre érdenes limite y érdenes de mercado. Por Gltimo, en
una tercera parte, tratamos de medir el resultado derivado de utilizar un determinado tipo de orden.
Este resultado depende de los costes asociados a cada una de las 6rdenes introducidas y se obtiene a
partir de las dos medidas propuestas en Harris y Hasbrouck (1996). Los resultados son muy variados y
nos ayudan a comprender mejor cual es la dinamica de los mercados dirigidos por 6rdenes y como se
lleva a cabo la oferta de liquidez en los mismos. Hemos encontrado que (1) los agentes introducen
ordenes limite cuando la liquidez es escasa, que es justamente cuando es beneficioso hacerlo, (2) los
agentes que ofrecen liquidez lo hacen utilizando estrategias similares que un creador de mercado en
mercados dirigidos por precios y (3) el mercado incentiva en términos medios el uso de 6érdenes limite
de forma que un agente paciente va a preferir utilizar este tipo de propuestas en sus estrategias.

JEL Classification: G15, G24, G25

Palabras Clave: Microestructura, liquidez, mercados dirigidos por érdenes, orden limite, orden de
mercado, agresividad de las 6rdenes.



1. INTRODUCCION

El comportamiento de los inversores y sus estrategias de inversion son piezas claves en la
literatura financiera, en general, y de forma particular, dentro del &rea de la microestructura
del mercado. Sin duda alguna, el articulo publicado en el Journal of Finance por Bruno Biais,
Pierre Hillion y Chester Spatt en el afio 1995, constituye uno de los trabajos que méas han
influido dentro de este &rea y supone una de las referencias indispensables para el
entendimiento del funcionamiento de los mercados. Estos autores establecen una clasificacion
de las propuestas que los agentes introducen en el mercado en funcion de su agresividad. A
partir de dicha clasificacidn, relacionan el flujo de 6rdenes y las transacciones con el estado
del libro para mostrar una serie de comportamientos y estrategias que son utilizados por parte
de los inversores. Recientemente, otra rama de la literatura ha tratado de analizar los factores
determinantes en la eleccion entre un tipo u otro de propuesta a través de la utilizacién de la
metodologia logit-probit (Griffiths et al, 2000; Ranaldo, 2001 y Al-Suhaibani y Kryzanowski,
2001). Por ultimo y relacionado con la anterior, también existe un creciente interés en medir
la performance de cada una de las propuestas, es decir, medir el “rendimiento” de la decision
de los inversores sobre como operar en el mercado (Harris y Hasbrouck, 1996 y Al-Suhaibani
y Kryzanowski, 2001). El presente trabajo trata de relacionar estas tres corrientes analizando
las 6rdenes introducidas en la bolsa espafiola. Tratamos, por tanto, de ofrecer una vision mas

completa que permita conocer con mayor precision como funciona nuestro mercado.

Los agentes que operan en un mercado dirigido por ordenes pueden hacerlo utilizando
distintas propuestas que se clasifican, en primer lugar, en dos grandes grupos: Ordenes de
mercado y 6rdenes limite. En las primeras, el agente que negocia busca una inmediatez en su
operacion pagando por ello un coste. Estas propuestas detraen liquidez del sistema y son

propias de agentes impacientes. Las segundas son drdenes que quedan acumuladas (siguiendo



criterios de preferencia precio-tiempo) en espera de contrapartida. Estas propuestas forman el
libro de drdenes que es el oferente agregado de liquidez del sistema. Las érdenes limite son
propias de agentes pacientes. Dentro de estos dos grandes grupos se pueden establecer
distintos grados de agresividad. En el caso de las 6rdenes de mercado, dependiendo del nivel
del libro del que detraen liquidez (de su coste de inmediatez) y de su tamafio con respecto a la
disponibilidad del libro, la orden reflejard& una mayor o menor impaciencia por parte del
agente que la introduce. En el caso de las 6rdenes limite ocurre algo parecido, dependiendo
del precio especificado (nivel del libro que ocupa) la orden reflejard una mayor o menor
paciencia relativa. ¢Qué tipo de estrategias se esconden detras de la utilizacion de un tipo de
orden u otro? ;Qué factores llevan a un agente a elegir un tipo de propuesta u otra? ;Existe
una ganancia o pérdida sistematica a la hora de utilizar un tipo de orden u otro? Sobre estas

tres cuestiones es sobre las que el presente trabajo trata de arrojar un poco de luz.

Este estudio esta relacionado con una amplia gama de trabajos dentro de la investigacion
en Microestructura. En primer lugar, supone una nueva contribucion a la creciente literatura
empirica que ha analizado la dindmica del flujo de érdenes en distintos mercados. Ademas del
ya mencionado trabajo de Biais, Hillion y Spatt (1995) para la bolsa de Paris, debemos
mencionar otros como Chung, Van Ness y Van Ness (1999) para el NYSE; Hollifield, Miller
y Sandas (1999) para la bolsa de Estocolmo; Anh, Bae y Chan (2001) para la Bolsa de Honk-
Kong y Griffiths et al (2001) para la bolsa de Toronto. Para el mercado espafiol existe un
trabajo realizado por Acosta et al (1999) muy similar al realizado por Biais, Hillion y Spatt
(1995) y aplicado a una muestra de 45 titulos durante dos meses del afio 1996. Los resultados
son coherentes con los de la bolsa de Paris y con los aqui obtenidos, aunque se registran

algunas diferencias debidas fundamentalmente a las muestras y periodos analizados.



Tres trabajos han utilizado la metodologia probit-logit para el estudio de los determinantes
de la decisidn sobre como operar en el mercado. Al-Suhaibani y Kryzanowski (2001) estiman
un modelo logit para la decision entre el uso de 6rdenes limite y Ordenes de mercado.
Griffiths et al (2000) y Ranaldo (2001) utilizan un modelo probit ordenado para estudiar la
agresividad de las ordenes en la bolsa de Toronto y en el mercado suizo, respectivamente.
Nuestro trabajo se encuentra méas en la linea del segundo, ya que también analizamos las
probabilidades acumuladas y los efectos marginales derivados del modelo. Ademaés, también
hemos realizado el estudio de forma separada para compras y ventas, tratando de ver si se
producen asimetrias entre ambos lados del libro. Sin embargo, como veremos méas adelante,
existen diferencias entre nuestro modelo y el de Ranaldo referidas, principalmente, a las
ordenes y variables incluidas en el analisis. Los resultados de nuestro trabajo, al igual que los
de los trabajos anteriores, son consistentes con una serie de modelos teéricos que han tratado
la eleccion de los agentes entre 6rdenes de mercado y 6rdenes limites. Entre otros destacamos
Parlour (1998), Foucault (1999), Handa y Schwartz (2000) y Handa, Schwartz y Tiwari

(2001). Estos modelos seran tratados con mas detalle a continuacion.

La ultima parte del trabajo puede ser incluida dentro de la literatura que ha tratado de
medir los costes de transaccion, aunque nos alejamos de la perspectiva tradicional de los
componentes de la horquilla de precios." Nuestro estudio se basa en las dos medidas de
performance propuestas y utilizadas en Harris y Hasbrouck (1996) para una muestra de
ordenes introducidas en el sistema SuperDOT del NYSE. Estas medidas fueron aplicadas por
primera vez en un mercado dirigido por 6rdenes por Al-Suhaibani y Kryzanowski (2001) para

comparar los costes asociados a las 6rdenes de mercado y a las drdenes limite en la bolsa

! La literatura sobre componentes de la horquilla ha sido una de las méas prolificas de la Gltima década. Entre
otros trabajos destacamos Huang y Stoll (1997), Madhavan, Richardson y Roomans (1997) y Lin, Sanger y
Booth (1998)



Saudi. Nuestro estudio calcula estas dos medidas para cada una de las propuestas en funcion

de la agresividad.

Desde nuestro punto de vista, el presente trabajo resulta relevante por dos razones: en
primer lugar, se utiliza un enfoque diferente para el estudio de los mercados dirigidos por
ordenes. Nos centramos en la decision que los agentes hacen a la hora de negociar en este tipo
de mercados y no en las consecuencias derivadas de dicha negociacion. Analizamos los
factores que determinan la eleccidn entre las distintas érdenes disponibles, las estrategias
subyacentes y los diferentes costes asociados a cada una de ellas. Este enfoque contribuye a
una mejor comprension de la dinamica de este tipo de mercados y ofrece un ndmero
importante de consideraciones que deben ser tenidas en cuenta a la hora de hacer
comparaciones con otras estructuras existentes. En segundo lugar, el presente trabajo supone
un importante analisis de la microestructura del mercado espafiol. Es indudable que la
microestructura del mercado es un area de las finanzas en plena expansion y que queda mucho

por aprender sobre nuestro mercado. Este estudio supone un paso mas en esa direccion.

El trabajo se divide como sigue: en la siguiente seccion se describe la muestra de datos
utilizada y la clasificacion de érdenes en funcion de la agresividad. En el apartado 3 se
analizan las frecuencias incondicionales y condicionadas para cada tipo orden y las
principales estrategias que subyacen en la dinamica del flujo de 6rdenes. La seccion 4
presenta el modelo probit ordenado utilizado para el estudio de los determinantes de la
decision por parte de los agentes sobre qué orden utilizar. Se describe la metodologia, se
presentan y justifican las variables explicativas utilizadas, se establecen las hipotesis
contrastables y se comentan los resultados mas sobresalientes de la aplicacién del modelo. En

el apartado 5 se estudia la performance de cada tipo de orden, se describen dos medidas que



recogen los distintos costes asociados a cada clase de propuesta y se comentan los resultados

obtenidos. Por altimo, el apartado 6 resume los principales resultados y concluye el estudio.

2. DATOS

Partimos de los 35 titulos pertenecientes al indice IBEX35 durante el mes de Febrero del
afio 2000, lo que supone un total de 21 dias de negociacion. De los 35 titulos se ha eliminado
Banco Popular (POP) por llevar a cabo una operacion de split el 14 de Febrero de 2000. Otros
cuatro activos fueron excluidos de la muestra por sufrir un cambio en su precio superior al
50% en el mes objeto de estudio (Zeltia, ZEL; Terra, TRR; Red Eléctrica Espafiola, REE y
TPI Paginas Amarillas, TPI). En determinadas sesiones, estos cuatro valores sufren paradas
en la contratacion al rebasar el porcentaje de variacién maximo permitido. Estas paradas dan
lugar a una subasta donde sélo se permite la introduccion de propuestas, pero sin que se
resuelva transaccion alguna. Este hecho podria condicionar los resultados del estudio y por

esa razén hemos decidido eliminarlos.

La muestra final estd formada por 30 titulos que se han repartido, a su vez, en tres grupos
de 10 activos en funcion del nivel de actividad. Para cada uno de los titulos, ordenados de
menor a mayor actividad, el Cuadro 1 muestra distinta informacion estadistica sobre variables
representativas del libro de 6rdenes y del nivel de precios. También se presenta el valor medio
de estas variables para cada uno de los grupos formados y para la muestra en su conjunto. Los
valores mostrados para las variables de profundidad, horquilla y punto medio cotizado son
medias de las observaciones intradiarias de estas variables ponderadas por el tiempo que

permanecen en el libro.?

2 Biais et al (1995) sefialan que calcular medias igualmente ponderadas de los componentes del libro
sobrepondera las observaciones transitorias, siendo mas correcta la utilizacién de medias ponderadas por tiempo.



En el Cuadro 1 se observa como la clasificacion llevada a cabo es oportuna dadas las
diferencias entre las variables de los grupos formados. Asi, vemos como conforme nos
desplazamos a activos con mayor negociacién nos encontramos con un menor tiempo entre
propuestas, mayores profundidades, menores horquillas, un tick méas restrictivo y una menor
volatilidad transitoria. EI precio medio de los tres grupos (medido por el punto medio) se sitla
en torno a los 19-21€. Asimismo, cabe destacar que el periodo escogido recoge un periodo
alcista del mercado: 24 de los 30 activos de la muestra obtienen una rentabilidad positiva

entre principio y final del mes.

Consistente con el trabajo de Biais, Hillion y Spatt (1995) (de aqui en adelante BHS)
clasificamos las propuestas de los activos de nuestra muestra en 6 categorias: La Categoria 1
corresponde a las drdenes mas agresivas, en concreto, se trata de drdenes de compra (venta)
que fijan un precio mayor (menor) que el mejor precio ask (bid) del libro y cuyo tamafio
excede de la profundidad disponible a dicho precio. Las 6rdenes de la Categoria 1 se ejecutan
hasta el nivel de profundidad del libro representado por el precio especificado en la orden, y si
no hay suficiente volumen, la parte no ejecutada se sitia como orden limite en el otro lado.
Las Categorias 2 y 3 estan formadas por érdenes de compra (venta) cuyo precio es igual al
mejor ask (bid). Sin embargo, mientras que el tamafio de una orden en la Categoria 2 es
superior a la profundidad disponible, en la Categoria 3 es menor o igual. Las propuestas
incluidas en la Categoria 3 se ejecutan totalmente, mientras que en la Categoria 2 sélo lo
hacen por la parte igual a la profundidad disponible y el resto se sitda en el otro lado del libro
en espera de contrapartida. La Categoria 4 estad formada por érdenes de compra y venta que
fijan precios entre el mejor ask y bid disponibles (propuestas inside the quotes). En la

Categoria 5 se recogen las érdenes de compra (venta) que establecen un precio igual al mejor



bid (ask) (propuestas at the quotes). Las Categorias 1, 2 y 3 representan transacciones
inmediatas que detraen liquidez del libro (6rdenes de mercado), mientras que las Categorias 4
y 5 representan propuestas que no se ejecutan de forma inmediata y se acumulan en el libro en
espera de contrapartida (6rdenes limite). Existe una clara ordenacion en funcion de la
necesidad de ejecucion de los agentes desde la Categoria 1 (mas agresiva) a la Categoria 5
(més pasiva). Por ultimo, en la Categoria 6 se incluyen todas las cancelaciones de érdenes
limite que tienen lugar en el primer nivel del libro. En el Cuadro 2 se resume de forma
esquematica los requisitos de inclusién de una propuesta en cada una de las categorias

consideradas.

Los datos utilizados en el estudio provienen de los ficheros SM del SIBE. Cada uno de los
registros contenidos en estos ficheros representa un cambio en el primer nivel del libro de
Ordenes. Cualquier accién que afecte a los mejores precios disponibles, ya sea una
cancelacion, una nueva propuesta o una transaccion, genera un nuevo registro en el fichero. A
simple vista no es facil identificar que evento se ha producido en cada uno de los registros. En
este sentido, se ha desarrollado un algoritmo que permite identificar un alto porcentaje de la
casuistica del primer nivel del libro. Este algoritmo y la asignacion de los distintos casos a las
categorias consideradas se presentan en el Anexo 1 del presente trabajo. Es importante sefialar
que, al disponer exclusivamente de la informacion sobre el primer nivel, no disponemos de
una base de datos tan amplia como la de BHS y no podemos estudiar lo que pasa en niveles
mas alejados del libro, es decir, no sabemos que ocurre con la introduccién y cancelacion de
ordenes fuera de los mejores precios del libro (en BHS se establece una séptima categoria
para la introduccién de este tipo de propuestas, conocidas como Grdenes away the quotes).

Otra diferencia importante es que estos autores establecen otra categoria denominada



“applications™ que recoge compraventas de gran tamafio previamente acordadas (bloques).
Estas operaciones son también usuales en el mercado espafiol aunque no son de nuestro

interés.

3. ESTRATEGIAS ASOCIADAS A LAS ORDENES INTRODUCIDAS.

En esta primera parte realizamos un estudio de las frecuencias incondicionales y
condicionadas al evento anterior de cada una de las categorias formadas. Este primer anélisis
es similar a gran parte del realizado por BHS (1995) en la Bolsa de Paris, y por Acosta et al
(1999) para el mercado espafiol. La clasificacion de 6rdenes de BHS permite capturar la
relacion dindmica entre flujo de érdenes y el libro. A partir de esta relacion, podemos extraer
distintas estrategias articuladas por los participantes del mercado, lo que nos permite obtener

un mejor entendimiento sobre su funcionamiento.

En el Cuadro 3 se muestran las frecuencias incondicionales (absolutas y relativas) de cada
categoria, tanto para la muestra total como para los grupos de actividad formados. Lo primero
que llama la atencidn es la simetria existente entre las frecuencias relativas de compras y
ventas. Solamente para las Ordenes mas agresivas (Categoria 1) y para las propuestas
introducidas inside de quotes (Categoria 4) se obtiene, respectivamente, una mayor y una
menor frecuencia relativa en el lado de las ventas, sin que podamos dar una explicacion clara
para ello. EI namero de compras totales es algo superior al nimero de ventas en el periodo
estudiado aunque porcentualmente ambas estan proximas al 50%. El mayor nimero de

compras esta relacionado con el hecho de que se trata de un mes alcista.

En torno al 60% de las propuestas totales se hayan incluidas dentro de la categoria de

pequefias compras y ventas (C3+V3) lo que supone una primera evidencia a favor de que



nuestro mercado estd formado mayoritariamente por pequefios inversores. Este porcentaje
aumenta conforme nos desplazamos al grupo de mayor negociacion formado por los blue
chips del mercado espafiol. Otras diferencias destacables entre los grupos formados se
observan en las ordenes mas agresivas (Categoria 1), en las propuestas limite (Categorias 4 y
5) y en las cancelaciones (Categoria 6). En cuanto a las 6rdenes mas agresivas observamos
como a medida que nos movemos a carteras con mayor negociacion la frecuencia de este tipo
de propuestas se reduce. Los mayores niveles de profundidad de estos activos (ver Cuadro 1)
pueden estar detras de esta observacion. Por otra parte, también observamos como conforme
nos desplazamos a carteras con mayor nivel de actividad las propuestas inside the quotes (at
the quotes) se reducen (aumentan) en términos relativos. En este caso, la explicacion habria
que buscarla en el papel restrictivo del tick de variacion. Los activos con mayor negociacion
hacen frente a un tick més vinculante siendo negociados con frecuencia con una horquilla
igual a su variacion minima (que es la horquilla minima que puede ser cotizada). Cuando esto
ocurre, es imposible introducir propuestas que mejoren el precio disponible y los oferentes de
liquidez se tienen que conformar con introducir propuestas a los mejores precios vigentes. Por
ultimo, vemos como conforme nos desplazamos a carteras de mayor negociacion el nimero
de cancelaciones disminuye de forma significativa. La mayor actividad asegura una mayor
probabilidad de ejecucién para las 6rdenes limite y por tanto una menor porcentaje de

cancelacion de propuestas.

Los resultados del estudio de las frecuencias condicionadas al evento anterior generan una
tabla de contingencia (12 x 12) donde cada una de las filas es un vector de probabilidad que
suma 100. En ellas, se comparan las probabilidades resultantes por columnas, de modo que

podemos ver como la probabilidad de un determinado evento (variable explicada) varia en

10



funcién del evento previo (variable explicativa). En el Cuadro 4 se muestran estas tablas de
contingencias para la muestra total y cada uno de los grupos formados. Para facilitar el
analisis, en el Cuadro 5 se ordena de mayor a menor, las 4 secuencias de eventos (t / t-1) con
mayor probabilidad de ocurrencia, siempre y cuando esta probabilidad supere la frecuencia

incondicional de la categoria analizada en t.

De nuevo, lo primero que destacamos es la simetria entre ventas y compras, en algunos
casos se observa un cambio en la posicion de las secuencias mas probables pero, salvo
contadas excepciones, son las mismas en uno y otro lado del libro (y con probabilidades
similares). Esta simetria nos permite desarrollar nuestra argumentacién para el lado de las

compras, siendo simétrico el caso de las ventas.

Al igual que en lo obtenido por BHS (1995) y en Acosta et al (1999) observamos lo que se
denomina “efecto diagonal”, es decir, cada una de las categorias (exceptuando C2) tiene entre
sus eventos precedentes mas probables a ella misma. Esto es especialmente relevante en el
caso de C3 (con una probabilidad del 39.34% es la secuencia mas probable) y en menor
medida en los casos de C4 (8,52%), C5 (9,47%), C6 (2,99%) y C1 (2,90%). En el caso de las
repeticiones de C3, estas podrian tener su origen en estrategias de splitting, en la existencia de
imitadores en el mercado o en reacciones similares ante informacion puablica. En una
estrategia de splitting, el agente divide su tamafio total en distintas propuestas mas pequefias
que va introduciendo de modo consecutivo. Con ello, el agente trata de “ocultar” su posible
sefial informativa, minimizando el impacto de su orden en el mercado. Esta observacion
estaria apoyada por modelos tedricos como el de Easley y O’Hara (1987). Por otra parte, este
comportamiento observado puede ser debido también a la presencia de agentes que estarian

imitando el comportamiento de otros que creen mejor informados. Por ultimo, la repeticion

11



observada en C3 (extensible también a los casos de C1 y C6) puede tener su origen en
reacciones similares ante informacion puablica. El resultado observado seria el mismo en los

tres casos, por lo que suponemos que estas estrategias estan presentes en nuestro mercado.’

En el caso de C4 y C5 (6rdenes limite) el “efecto diagonal” se complementa con el hecho
de que C5 tiene como uno de los eventos anteriores mas probable a C4 (8,98%). La
explicacién a estas observaciones habria que buscarla en el nivel de competencia existente en
la oferta de liquidez. Cuando la horquilla se ensancha por cualquier motivo, se produce una
oportunidad para la introduccién de drdenes limite. Los agentes interesados en la oferta de
liquidez acttian con rapidez jugando con las reglas de prioridad precio-tiempo. Asi, en primer
lugar, es posible que un agente reduzca la horquilla introduciendo una orden C4, el siguiente
agente se puede plantear introducir una orden con el mismo precio que el anterior agente (C5)
esperando detras de él, o bien pueden decidir introducir una propuesta C4 adquiriendo
prioridad ante una posible negociacion y asi sucesivamente. Los resultados observados
estarian recogiendo un comportamiento consecutivo de recorte de la mejor cotizacion del
libro hasta que se restablece el nivel de la horquilla. Este tipo de estrategia es tan rapida que
determinados agentes creen estar introduciendo una orden de un tipo y ésta termina siendo de

otro debido a los retrasos existentes en el proceso de routing de las 6rdenes.

Otra observacion que apoyaria la idea de competencia en la oferta de liquidez viene dada
por la observacion de secuencias como C4-C1 (16,75%) y C4-V1 (10,40%), tanto C1 como
V1 son propuestas que limpian varios niveles de un lado del libro y, por tanto, producen un
ensanchamiento de la horquilla que es aprovechado por los agentes de érdenes limite para

introducir sus propuestas. Al mismo tiempo, el hecho de que la secuencia C1-C4 sea méas

¥ BHS (1995) analizan cual de estas explicaciones es més plausible en la Bolsa de Paris analizando el intervalo
de tiempo entre eventos. Segun estos autores largos intervalos de tiempo son consistentes con la estrategia de
splitting, mientras que intervalos de tiempo reducidos son mas plausibles en el caso de efectos imitacién y
reacciones similares ante informacion publica.
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probable que V1-C4 puede ser reflejo de un efecto informativo. C1 es una compra agresiva
que los agentes interpretan como una sefial positiva, es decir, que es probable que la persona
que la realiza posea informacidn sobre una revalorizacion del activo. En este caso, el libro se
ajusta al alza en dos etapas: primero, se produce un aumento del precio ask, ya que la compra
consume la liquidez ofrecida en ese lado del libro. Segundo, los oferentes de liquidez mejoran

el precio bid como consecuencia de la sefial positiva que supone esa compra agresiva.

En general, todas estas observaciones estarian poniendo de manifiesto que los inversores
proveen de liquidez al sistema cuando esta oferta es valiosa y la consumen cuando es
abundante y que, por tanto, existe una reversion a la media en la liquidez. Este resultado,
idéntico al obtenido por BHS (1995), estaria evidenciando la buena salud de los mercados
dirigidos por 6rdenes. Pero no sélo eso, sino que ademas, si los agentes son capaces de inferir
la presencia de agentes con informacion superior a partir del flujo de drdenes pasado,
entonces colocardn su orden limite en el lado méas conveniente de acuerdo con la sefial
inferida. Este comportamiento es idéntico al de revision de las cotizaciones por parte de los
creadores de mercado en los distintos modelos de informacién asimétrica aplicados a

mercados dirigidos por precios.

La secuencia C2-V2 (9,13%) es también muy frecuente. V2 es una propuesta que provee
de liquidez al mercado por la parte no ejecutada, es decir, este tipo de orden produce una
caida del punto medio cotizado al reducirse simultdneamente el mejor bid y el mejor ask. La
reduccion en el bid se produce porque la orden se ejecuta contra el mejor nivel disponible,
mientras que la reduccion en el ask es debida a que la parte no ejecutada se sitla en ese lado
del libro como mejor precio disponible. C2 es entonces introducida con el fin de restablecer la
horquilla y el punto medio anterior. El agente que introduce esta segunda orden ofrece

liquidez al mercado y obtiene una ejecucién a un precio mas favorable como recompensa.
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También es frecuente observar la secuencia C6-C2 (4,59%). Esto se produce cuando el mismo
agente que introduce una propuesta C2 cancela la parte no ejecutada que se habia situado
como mejor bid disponible. Es posible que este agente buscara una ejecucion inmediata del
total de su orden y no conociese la profundidad disponible en el primer nivel o sospechase de

la presencia de 6rdenes con volumen oculto.

C1, C2 y C3 son frecuentes después de C6. Esta observacion puede tener su origen en el
riesgo de no ejecucion al que se enfrentan los agentes que introducen una orden limite. Es
posible que determinados agentes que negocian por motivos de liquidez introduzcan
inicialmente una orden poco agresiva para beneficiarse de un mejor precio. Sin embargo, a
medida que la sesion avanza, estos agentes pueden estar haciendo frente a una larga cola de
espera 0 pueden pensar que su orden no va ser ejecutada, de manera que, en un momento

dado, optan por cancelar su propuesta e introducen otra mas agresiva.

Los resultados para los grupos en funcion de la actividad registran comportamientos
similares a los de la muestra en su conjunto. Se observan pequefias diferencias entre grupos,
en especial para la cartera de mayor negociacion. Por ejemplo, vemos como aumenta la
probabilidad de repeticiones de 6rdenes at the quotes (C5) y como la repeticion de 6rdenes
inside the quotes (C4) deja de ser una de las cuatro secuencias mas importantes en este grupo.
De nuevo, esta observacion esta relacionada con el papel mas restrictivo del tick para estos
titulos. Otras diferencias (no comentadas) pueden tener su origen en el menor tiempo
existente entre propuestas de estos activos (ver Cuadro 1). Los retrasos que pudieran existir en

el proceso de routing de 6rdenes afectaran en mayor medida al grupo de mayor negociacion.
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4. DETERMINANTES DE LA ELECCION ENTRE ORDENES.

Un punto esencial de un proceso de negociacion es saber como se lleva a cabo la decision
de negociar por parte de los agentes. La literatura de microestructura se ha centrado en las
consecuencias que dicha decision tiene en la formacion de precios y en los costes de negociar,
pero poco sabemos sobre su origen. En un mercado dirigido por ordenes el agente debe
decidir que tipo de propuesta quiere introducir. Su decisién dependera de las condiciones del
mercado (estado del libro de érdenes) y de su propensién a negociar (su paciencia relativa)

que dependerd, a su vez, de sus dotaciones y preferencias.

En mercados dirigidos por 6rdenes los agentes que desean negociar hacen frente a un
importante trade-off: si introducen una orden de mercado aseguran su ejecucion pagando por
ello un coste por inmediatez. Este coste aumenta conforme nos desplazamos a 6rdenes méas
agresivas. Sin embargo, si opta por una orden limite, el agente hace frente a un doble riesgo
que conviene distinguir: riesgo de asimetria informativa (SA) y riesgo de no ejecucion (NE).
Para mayor comprension, consideremos una orden limite de compra. Si la orden se ejecuta
por la llegada de un agente que vende por razones de liquidez, el agente se beneficia del
ahorro del coste de inmediatez representado por la mitad de la horquilla. Sin embargo, si la
orden limite se ejecuta por la llegada de un vendedor con informacion superior y con una
valoracién del activo por debajo del precio limite, el agente pierde.* Pero ademés, el agente
puede no ejecutar su orden. Esto ocurre, bien cuando el valor del activo sube y la posicion
representada por el precio limite queda por debajo del mercado, o bien cuando no llegan
agentes al mercado. En estos casos la paciencia relativa del agente determinaré si cancela su

orden limite e introduce una propuesta mas agresiva o bien si se mantiene a la espera. El

* Al- Suhaibani y Kryzanowski (2001) apuntan que este riesgo podria existir incluso si no existe asimetria
informativa. El agente con la orden limite puede obtener pérdidas si durante el tiempo en espera de ejecucion
llega una informacidn publica al mercado que hace caer el valor del activo por debajo del precio limite, sin que
el agente pueda reaccionar a tiempo cancelando su orden.

15



riesgo de no ejecucion aumenta cuanto menos agresiva es la orden introducida, es decir,

cuando la orden ocupa niveles de profundidad mas alejados del mejor disponible.

Foucault (1999), Parlour (1998), Handa y Schwarz (1996) y Handa, Schwarz y Tiwari
(2000) presentan distintos modelos tedricos para analizar el trade-off entre 6rdenes limite y de
mercado. Aunque cada uno de ellos utiliza diferentes supuestos sobre tipos de agentes,
mecanismos de negociacion, estructuras de informacidn, etc, todos ellos llegan a resultados
similares. Los dos primeros presentan modelos dindmicos en los que la heterogeneidad en la
valoracién de los agentes es la que determina su disposicién a negociar. En Parlour (1998),
los agentes pueden introducir 6rdenes limite o de mercado haciendo frente al trade-off entre
costes de inmediatez y NE. Dado que existen reglas de prioridad, la probabilidad de ejecucion
depende tanto del estado del libro como de las expectativas del agente con respecto a la
llegada futura de 6rdenes. Como resultado, un comprador potencial introducira una orden de
mercado si el lado de compras del libro estd més saturado y el lado de las ventas estd mas
vacio. Este fendmeno se conoce como crowding out effect y se cumple de forma simétrica
para el lado de las ventas. Foucault (1999) desarrolla un modelo de teoria de juegos que
incorpora la decision del inversor entre orden de mercado y orden limite. La volatilidad del
activo es el principal determinante de esta decision. Cuando la volatilidad del activo aumenta,
se incrementa la probabilidad de ser contrapartida de un agente informado y por tanto, de
mayores pérdidas potenciales. En ese caso, los agentes que introducen 6rdenes limite se ven
obligados a introducir mayores precios ask y menores precios bid respecto a sus precios de
reserva, con lo que las érdenes de mercado se vuelven menos atractivas. Existe, por tanto, una
mayor preferencia por 6rdenes limite con respecto a érdenes de mercado cuando la volatilidad
es alta. Handa y Schwartz (1996) analizan la racionalidad y ventajas de la negociacién con
ordenes limite en un contexto donde los agentes pueden elegir el tipo de orden que quieren

introducir. La eleccién depende de la probabilidad de que la orden limite se ejecute contra un
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agente que negocia con informacion sobre el verdadero valor del activo o contra un agente
que negocia por motivos de liquidez. Negociacion basada en informacion se distingue de
negociacion basada en liquidez en que la primera produce cambios permanentes en los
precios, mientras que la segunda genera cambios temporales. El agente que utiliza una orden
limite implicitamente se ve beneficiado (perjudicado) si su orden se ejecuta en un cambio
transitorio (permanente) del precio. Handa, Schwartz y Tiwari (2000) amplian esta idea en un
modelo més general en el que los agentes difieren tanto en la valoracion del activo, como en
su contenido informativo. Los agentes que deciden introducir una orden limite hacen frente
tanto a NE como a SA. Estos autores muestran que la horquilla es inversamente proporcional
al tamafo del desequilibrio entre el nimero de potenciales compradores y vendedores, y es

directamente proporcional al grado de incertidumbre sobre el valor del activo.

En este apartado, investigamos la agresividad condicional de las érdenes que resume y
detalla los determinantes del proceso de negociacion. Un agente decide usar una orden de un
tipo si su utilidad esperada supera la utilidad de introducir una orden de cualquier otro tipo.
La eleccion observada revela cual provee de mayor utilidad, pero no las utilidades en si.
Utilizando las elecciones finales de los agentes (flujo de 6rdenes) analizamos cémo y en qué
extension el estado de libro de dérdenes afecta la agresividad de los agentes y con ello a sus
estrategias de negociacion. Para ello nos basamos en la metodologia del modelo probit
ordenado. Esta clase de modelos no es nueva en la literatura de microestructura. Haussman et
al (1992) utilizan esta técnica para tratar la discrecionalidad de precios. Sin embargo, s6lo en
afios mas recientes ha sido usada para tratar el comportamiento de variables cualitativas como

son la agresividad de las 6rdenes (Griffiths et al 2000, y Ranaldo, 2001).

Para este apartado y el siguiente utilizamos Unicamente las categorias que representan una

intencidn de negociar, es decir, analizamos las alternativas disponibles para los inversores
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interesados en comprar y vender en el mercado (Categoria 1 hasta Categoria 5) y eliminamos
las cancelaciones de oOrdenes previamente introducidas (Categoria 6). Esta es una de las
diferencias mas notables de nuestro modelo con el presentado en Ranaldo (2001). Bajo
nuestro punto de vista, la inclusion de las cancelaciones supone el anélisis de dos decisiones
anidadas: en primer lugar, el agente decide negociar o cancelar una propuesta ya introducida,
después, en caso de que su decisién sea negociar, decide la agresividad con la que quiere

hacerlo. Nosotros nos centramos de forma exclusiva en la segunda decision.
4.1. MODELO UTILIZADO

La eleccion del inversor puede ser interpretada en el marco de un Modelo de Utilidad
Aleatorio. Sea U; 1=12,34,5 la utilidad estocastica asociada a la orden elegida por un

inversor en particular. Esta utilidad se define como:
U =V, (X)+¢ (1)

donde xes un conjunto de variables que son utilizadas para explicar la ocurrencia de cada uno

de los tipos de ordenes y & es el término de error. Esta formulacion implica que un agente

elige un tipo de orden en particular porque su utilidad esperada es superior a la utilidad de

cualquier otra, es decir,

Prob[y = i|x]=Prob|U; >U; Vi = j |x] v
Por razones de simplicidad y tratabilidad, la funcion V; (x)se supone lineal, esto es:

U =XB+g (3)
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Si asumimos queg; [J N(O,Zg) nos encontramos en el contexto de un modelo probit

ordenado o multinomial (Amenmiya, 1985). En este tipo de modelo se utiliza una variable

dependiente discreta ordenada y; que en nuestro caso hace referencia a cada una de las
categorias analizadas. Se modeliza la respuesta observada considerando una variable latente

yi* que depende linealmente de un grupo de variables explicativas x; del siguiente modo:

Y =xB+e, (4)

donde & es el término de error i.n.i.d. La variable observada y; se determina a partir de y;

usando la siguiente regla:

_<

1sioy <y,
y, = 5 si y,,<VY <y, para m=234 (5)

f— si 74<yi*

Los valores de los coeficientes que determinan los distintos puntos de corte
(yn mM=12,34) son estimados por maxima-verosimilitud al mismo tiempo que los

coeficientes £ asociados a cada una de las variables explicativas.

Las probabilidades de observar cada uno de los valores de y; vienen dadas por:

Pr(y, =1x;,8,7)= ®(71_X;ﬂ)
Pr(y, = M f.7) = Oy = XB) =Dy oy ~Xf) para m=234  (6)

Pr(y; =5|xi,ﬂ,y):1—<1)(y4—x;,8)

donde (D() es la funcioén de distribucion normal estandar.
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Por otra parte, en este tipo de modelos los efectos marginales de los regresores x sobre las
probabilidades no coinciden con los coeficientes del modelo. Siguiendo a Greene (1993),
conocer el signo de £ solo permite conocer la direccion de los efectos. Es necesario llevar a
cabo un numero de calculos adicionales si queremos hacer una buena interpretacion de los
coeficientes obtenidos en este tipo de modelos. El efecto marginal de la variable explicativa

X; debe computarse como:

Py =Ux.Lr) _ 46 sl

OX;

oPr(y, =mix, B.y) _ _[¢@m _ X;ﬂh 0@ - x;ﬂl]]}j para m=234 (7)
OX;

OPr(y, =9x,8,7) _ y
. - ¢@4 Xiﬂhi

]

donde ¢(.) es la funcion de densidad normal estandar.

Nuestro objetivo es aplicar apropiadamente el modelo para examinar como la decision del
agente cambia de acuerdo con la profundidad disponible, la horquilla, el tiempo entre
operaciones, el tamafio de la orden y la volatilidad transitoria. Este modelo permite, ademas,
detectar probabilidades de corte para un determinado tipo de orden y reconocer los efectos
marginales sobre las decisiones de los agentes producidos por cambios en el libro y la

dindmica del mercado.
4.2. VARIABLES UTILIZADAS E HIPOTESIS CONTRASTABLES

Aplicamos el modelo presentado en orden a investigar los determinantes de la decision por
parte de los agentes entre un tipo de propuesta u otro. Las distintas categorias de propuestas a
utilizar por los agentes han sido ordenadas en funcion decreciente de su agresividad y forma

nuestra variable explicada ordenada. Las variables explicativas utilizadas en el presente
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analisis estan justificadas en la literatura a traves de distintos modelos tedricos y analisis
empiricos realizados con anterioridad. La mayoria de las variables introducidas hacen
referencia al estado del libro en el momento de la introduccion de la orden. Estas variables
son: profundidad, horquilla, tiempo de espera y volatilidad. Se introduce ademas el tamafio de
la orden como una variable importante en poder del inversor que puede condicionar el tipo de

propuesta seleccionada.

4.2.1. Profundidad

Una mayor profundidad en el lado de las compras (ventas) aumenta la agresividad de la
orden de un nuevo comprador (vendedor). Una mayor profundidad en el lado de las ventas
(compras) reduce la agresividad de un nuevo comprador (vendedor). Estas hipétesis son
consistentes con el mecanismo crowding out descrito en Parlour (1998) y con la estrategia de
cotizacion ante desequilibrios entre compradores y vendedores presentada en el modelo de
Handa et al (2001). Una mayor competencia en la oferta de liquidez en el lado de las compras
(ventas) reduce la probabilidad de ejecucion y refuerza, por tanto, la agresividad de los
potenciales compradores (vendedores). Por el contrario, una mayor competencia en lado
contrario de las ventas (compras) reduce la probabilidad de ejecucion de las 6rdenes limite alli
introducidas y fortalece la creencia del comprador de que su orden mas pasiva se ejecutara

como consecuencia de la mayor agresividad mostrada por los vendedores (compradores).

Tanto Ranaldo (2001) como Griffiths et al (2000) introducen en sus analisis dos variables
explicativas, una para la profundidad al bid y otra para la profundidad al ask. Sin embargo,
siguiendo el trabajo de Al-Subahani y Kryzanowski (2001), introducimos una Unica variable
que muestra el desequilibrio entre estas dos medidas. Desde nuestro punto de vista, esta
variable resulta mas realista puesto que la decisién no depende del nivel de cada lado

considerado de forma aislada, sino més bien, de la proporcién que guarden estos niveles. Asi,
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cualquier evento que cambie dicha proporcién altera la probabilidad de ejecucion de la orden
entrante y por tanto, la decision del inversor. Nuestra medida de profundidad se calcula del

siguiente modo:

Quid i
(Qbid,i + Qagi )
Qaski
(Qbid,i + Qasii )

para compras

Prof; =
para ventas

donde Q4 ;i (Qas ;) €s el nimero de titulos disponibles en el lado de las compras (ventas) en

el instante que se introduce la orden i. A medida que aumentaProf;, la probabilidad de

ejecucion de las 6rdenes mas pasivas disminuye y serd mas atractivo introducir una orden

agresiva.

4.2.2. Horquilla

Una mayor horquilla desincentiva la introduccion de ordenes de mercado ya que
incrementa el pago por inmediatez. Por el contrario, incentiva la introduccién de érdenes
limite. Los distintos modelos tedricos presentados llegan conclusiones similares. En el
modelo de Foucault (1999) un aumento de la volatilidad lleva a unos mayores diferenciales
requeridos por los oferentes de liquidez. Como consecuencia, se espera que los efectos
marginales para Ordenes mas pasivas sean positivos mientras que las 6rdenes de mercado
pasan a ser mas costosas y por tanto, la agresividad de las 6rdenes debe reducirse. Handa y
Schwartz (1996) muestran que menores horquillas reducen la volatilidad a corto plazo y se
incrementa la tendencia a negociar via 6rdenes de mercado. Por ultimo, Parlour (1998)
demuestra que mayores horquillas aumentan el conjunto posible de precios disponibles para
ordenes limite. Con grandes horquillas, los agentes interesados en ofrecer liquidez al mercado

obtienen una oportunidad para hacerlo. Como hemos visto en el apartado anterior, y de
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acuerdo con BHS (1995), los agentes ofrecen liquidez al mercado compitiendo por precio
cuando esta oferta es valiosa. Introducimos en nuestro andlisis la horquilla cotizada en

términos relativos, calculada como Hor, =[(A —-B)/((A+B;)/2)] donde A y B; son

respectivamente el mejor precio ask y bid existentes en el momento de introduccion de la

propuesta i.>
4.2.3. Tiempo entre ordenes

De acuerdo con Easley y O’Hara (1992) los tiempos de negociacién y no negociacién
poseen contenido informativo. En su modelo, los creadores de mercado infieren, a partir de
estas variables, la informacion que posee cada agente y revisan la horquilla que cotizan forma
consecuente. Como hemos visto en el apartado 3, esta ldgica es perfectamente aplicable a los
agentes que negocian a través de 6rdenes limite. Dichos agentes modificaran su estrategia de
oferta de liquidez en respuesta a las sefiales que infieren, por ejemplo, de la velocidad con la
gue se negocia en el mercado. Ranaldo (2001) sefiala que para mercados dirigidos por 6rdenes
es importante distinguir entre negociaciones e introduccion de propuestas. Un proceso veloz
de introduccion de propuestas indica que un gran numero de ordenes llega al mercado pero
esto no implica necesariamente un mayor numero de transacciones. De acuerdo con el modelo
de Easley y O’Hara (1992) y con la observacién anterior, se asocia un proceso de cotizacion
mas veloz con la presencia de Ordenes menos agresivas. Otros motivos fuera de este
argumento de informacion también apoyarian esta relacion inversa. En primer lugar, la
presencia de un tick reducido y de reglas de prioridad temporal incentivan la competencia en
la oferta de liquidez a través del uso de ordenes limite (Harris, 1994). En segundo lugar,

segun el modelo de Admati y Pfleiderer (1988) los agentes que negocian por razones de

> Los resultados obtenidos utilizando la horquilla de precios en términos absolutos no difieren de los obtenidos
con la horquilla en términos relativos. Nos hemos decido por esta Gltima con el fin de obtener una mayor
homogeneidad entre los activos.
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liquidez encuentran Optimo concentrar sus propuestas en momentos concretos del tiempo.

Nuestra medida de tiempo de espera (TEi) se construye siguiendo el trabajo de Sandas

(2001), es decir, se calcula la media de los intervalos de tiempo que transcurren entre las tres

propuestas anteriores a la orden i.°
4.2.4. Tamafio de la orden

Una variable esencial para la decision del tipo de propuesta que se quiere introducir es el
grado de paciencia (o impaciencia) relativa del agente. Harris (1998) muestra que un agente
sera mas impaciente si su informacién privada tiene una vida mas corta, es averso al riesgo, se
encuentra en un ambiente mas competitivo y valora su tiempo. Sin embargo, la observacion
de estas variables es una tarea complicada. Una variable que puede aproximar la paciencia o
impaciencia relativa de un agente es el tamarfio de su propuesta. Un tamafio grande requiere un
mayor tiempo de espera por parte del agente ya que su propuesta es mas dificil de ejecutar
(ceteris paribus). No existen modelos tedricos que relacionen tamafio y tipo de propuesta
introducida, sin embargo, la evidencia empirica encontrada en trabajos como Harris y
Hasbrouck (1996) para el NYSE y Hollifield et al (1996) muestran que las propuestas menos

agresivas tienden a ser de mayor tamafio. Denotamos nuestra variable como TO;. Esta

variable es una medida relativa, es decir, el tamafio de cada orden esta dividido por el tamafio

medio de todas las ordenes del titulo que se trate.
4.2.5. Volatilidad transitoria

Debemos distinguir entre volatilidad transitoria y permanente. La primera es consecuencia
de la actividad y presenta reversion a la media. Los agentes no informados, que negocian por

razones liquidez, alejan los precios de manera transitoria de su verdadero valor (bid-ask

® Los resultados no son sensibles al nimero de drdenes utilizado. Se ha repetido el anélisis utilizando la media de
hasta 5 drdenes anteriores y no se han observado diferencias significativas con respecto a lo mostrado.
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bounce). La volatilidad fundamental se produce por los cambios en el valor subyacente del
activo, es decir, se refiere a los cambios permanentes en el precio. Handa y Schwartz (1996)
encuentran que la volatilidad transitoria anima a los inversores a introducir 6rdenes limite en
lugar de utilizar 6rdenes de mercado. Una desviacion temporal entre el precio cotizado y el
verdadero valor del activo refleja la presencia de agentes impacientes que negocian por
razones de liquidez, como vimos, los agentes que operan con érdenes limite se benefician
cuando negocian contra este tipo de agentes. Por el contrario, la volatilidad permanente,
incrementa el valor de la opcion gratuita que representa la orden limite, asi mientras que
Handa et al (2001) y Harris (1998) indican que este hecho tiene un efecto negativo para el uso
de este tipo de oOrdenes, Foucault (1999) encuentra que este aumento de valor provoca un
aumento de la horquilla que hara que mas agentes encuentren 6ptimo utilizar 6rdenes limite.
Dado las predicciones contradictorias en cuanto a este tipo de volatilidad, tratamos de
contrastar exclusivamente el papel jugado por la volatilidad transitoria en la decision por parte
del inversor. En este sentido, la eleccion del intervalo de tiempo usado para medir la

volatilidad debe ser lo suficientemente corto para diferenciar ambos tipos de volatilidad.

Nuestra medida de volatilidad transitoria D,g esté calculada como la desviacion estandar del

rendimiento calculada con los precios de transaccion de las 20 operaciones anteriores (i-20

hasta i) a la introduccion de la orden i considerada.

De forma previa a la estimacion del modelo se ha calculado la matriz de correlaciones
entre las distintas variables. Una de las relaciones mas fuertes en microestructura es la
relacion positiva que existe entre la horquilla y la volatilidad del activo. Para evitar problemas

de multicolinealidad se ha calculado de forma previa para cada activo la siguiente regresion:

Hor, = + pVol. +u; (8)
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En la ecuacion (4) introducimos como variable explicativa Hor; su valor ortogonalizado,

es decir, el residuo de la regresion anterior.” La expresion sera ahora:

y; = BProf; + B,Hor, + B;Te, + B,To, + Vol + ¢ ©)

Las variables presentadas deben afectar de modo opuesto a la negociacion con érdenes
limite y de mercado. La dinamica de la negociacién en mercados dirigidos por 6rdenes se
basa en continuos desequilibrios temporales entre oferta y demanda de liquidez que reflejan
las divergencias en la valoracion y en la paciencia relativa de los agentes. Cambios en las
variables propuestas deben afectar marginalmente de forma diferente a los oferentes y
demandantes de liquidez del sistema. Por otra parte, esperamos una reaccion simétrica en
ambos lados del libro, es decir, dadas las variables propuestas no debemos encontrar
diferencias significativas en el lado de las compras con respecto al lado de las ventas. En este
sentido, es importante destacar que la mayoria de los modelos teéricos presentados suponen
comportamientos simétricos entre compradores y vendedores. Este supuesto, tiene una serie
de implicaciones economicas que debemos tener en cuenta: (1) compras y ventas poseen el
mismo contenido informativo, (2) compradores y vendedores son igualmente probables a la
hora de adoptar las estrategias de negociacion disponibles y (3) agentes institucionales y
pequerfios inversores actdan en ambos lados del libro con igual intensidad. En nuestro estudio,
tanto (2) como (3) parecen supuestos plausibles dados los resultados obtenidos en el apartado
3. Por ultimo, esperamos encontrar un comportamiento monotono en las reacciones
marginales de cada una de las variables conforme nos movemos a ordenes con diferente grado

de agresividad.

" Los resultados de la regresion (8) no se muestran por cuestiones de espacio. La relacion encontrada entre
horquilla y volatilidad es positiva y significativa en todos los activos para niveles del 1% y con R? ajustados
entre el 30% y el 50%.
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4.3. RESULTADOS

Los resultados de la aplicacion del modelo probit a las érdenes de compra y venta se
muestran en el Cuadro 6. EI modelo ha sido estimado para la muestra total, para cada uno de
los tres grupos formados en funcién de la actividad y también para cada uno de los activos
considerados aisladamente. Asi, en las columnas “<0” y “>0" se muestra el nimero de titulos
cuyo coeficiente asociado a cada variable presenta signo negativo o positivo, respectivamente.
Entre corchetes se detalla el nimero de los mismos cuyo coeficiente es significativamente
distinto de cero al 5% de nivel de significatividad. Como se ha apuntado, el valor de los
coeficientes de estas regresiones no indica el efecto marginal de la variable sobre el tipo de
orden elegido, sin embargo, su signo si es relevante para saber la direccion de la relacion

existente.

En el caso de los coeficientes asociados a horquilla y profundidad, los resultados son muy
claros para ambos lados del libro, los distintos grupos y los activos considerados
individualmente. Una mayor horquilla incentiva la presencia de 6rdenes menos agresivas,
mientras que se produce el efecto contrario cuanto mayor es el desequilibrio en la profundidad
a favor del lado del libro al que se refiere la orden introducida (bid si la orden es de compra,
ask si la orden es de venta). Esta observacion estaria de acuerdo con los modelos tedricos
presentados y coincidiria con lo encontrado en otros trabajos como los de Ranaldo (2001),
Griffiths et al (2000) y Al-Suhaibani y Kryzanowski (2001). Al mismo tiempo, reforzaria la
observacion obtenida en el apartado anterior sobre las estrategias de los inversores: la oferta

de liquidez aumenta cuando el estado del libro hace que esta actividad sea mas beneficiosa.

Para la muestra total, el coeficiente asociado al tiempo de espera presenta el signo
contrario al esperado tanto en el lado de las compras como en el lado de las ventas, lo que

estaria poniendo de manifiesto que una mayor velocidad en el proceso de introduccion de
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propuestas estaria incentivando la presencia de ordenes mas agresivas. Cuando analizamos
esta cuestion para los distintos grupos de negociacion formados, observamos como este
resultado general no se mantiene. Asi, vemos como el coeficiente asociado a esta variable
para los grupos de negociacion baja y media en el lado de las ventas son negativos y
significativos. En el lado de las compras el grupo de negociacion baja también presenta signo
negativo aunque no significativo. En este sentido, parece que el nivel de actividad afecta a la

interpretacion que sobre la velocidad de la negociacion hacen los agentes.

El signo asociado al coeficiente para el tamafio de la orden es también contrario al
esperado, es decir, Ordenes mas agresivas poseen tamafios superiores. Los resultados
encontrados parecen claros y estarian en contradiccién con la evidencia encontrada en Harris
y Hasbrouck (1996) y en Hollifield et al (1996). Dos posibles explicaciones complementarias
podrian estar detras de este resultado. En primer lugar, es posible que las 6rdenes de mercado
sean mas probables en el caso de agentes informados. Agresividad y tamafio estaran
inversamente relacionados con la vida esperada de la informacion privada. De esta manera, Si
el agente informado cree que la vida de su informacién es corta, introducird una propuesta
agresiva con un tamafio considerable que le permita obtener el mayor beneficio en el menor
tiempo posible. Otra explicacion alternativa podria estar en el tipo de agente detras de cada
orden. Es posible que agentes institucionales, que negocian con grandes tamafios, se muestren
mas preocupados por encontrar contrapartida, actuando de manera mas agresiva. Por su parte,
los pequefios inversores estardn mas preocupados en obtener mejores precios y actuarian a
través de ordenes limite. Para contrastar esta Gltima apreciacion necesitamos saber quién esta

detrés de cada una de las propuestas introducidas, informacion que no es publica.
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Por ultimo, la volatilidad transitoria presenta el signo esperado cuando consideramos la
muestra total, pero mientras que en lado de las compras esta evidencia es muy clara para todas
las carteras y activos, en el lado de las ventas no ocurre lo mismo. Esta ultima observacion,
junto a la evidencia obtenida para el tiempo de espera, cuestiona el supuesto de simetria entre
compras y ventas, dando paso a un pequefio interrogante sobre su validez y mas
concretamente, sobre la igualdad en el contenido informativo de cada una de ellas. Esta ultima

observacion también podria estar relacionada con el hecho de que se trata de un mes alcista.

De acuerdo con la ecuacion (6), en el Cuadro 7 se muestran las probabilidades acumuladas
para cada tipo de orden derivadas de los modelos probit estimados. Para su célculo se utilizan
los coeficientes de cada regresion (Cuadro 6) y las medias incondicionales de las variables
explicativas. La comparacion de estas probabilidades con las frecuencias relativas reales nos
ofrece una informacion sobre el ajuste del modelo. Como se puede observar las frecuencias
estimadas y reales son similares, lo que supone un importante respaldo a la metodologia y las
variables elegidas. Aln asi, se producen ciertos sesgos sistematicos en ciertas categorias tanto
en el lado de las compras como de las ventas. Asi, observamos como las categorias 1y 5 se

encuentran subestimadas, mientras que la categoria 3 presenta un pequefio sesgo al alza.

Por ultimo, el estudio de las reacciones marginales calculadas siguiendo la expresion (7) se
detalla en el Cuadro 8. Lo primero que se observa es cdmo el comportamiento de los agentes
de ordenes limite y érdenes de mercado siguen caminos totalmente opuestos. El analisis
llevado a cabo permite identificar la disposicién a negociar de los agentes y cémo las
variables introducidas (principalmente referidas al estado del libro) afectan a dicha
disposicion. La tabla muestra reacciones marginales de signo contrario entre los agentes

pacientes que actlan a través de 6rdenes limites y los agentes impacientes que utilizan
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propuestas mas agresivas. EI cambio de signo se produce exactamente entre la categoria 3y la
categoria 4 que delimita ambos tipos de propuestas. Ranaldo (2001) también utiliza este tipo
de analisis y llega a similares resultados. La evidencia encontrada supone un soporte empirico
a la dicotomia teorica impuesta en muchos modelos sobre la existencia de dos clases de
agentes que negocian segun su paciencia o impaciencia relativa. Sin embargo, al contrario que
en Ranaldo (2001) no encontramos de forma generalizada reacciones monétonas en funcion
de la agresividad. Solo en el lado de las ventas, en la cartera de actividad media, observamos
como la magnitud de las reacciones marginales para una variable dada crece o decrece
mondtonamente de acuerdo con el nivel de agresividad. Para el resto de casos analizados si
que se observa este comportamiento en las dos categorias correspondientes a 6rdenes limite,
es decir, la reaccién marginal de las propuestas at the quotes es de mayor magnitud (en
términos absolutos) que la reaccion marginal de las propuestas inside de quotes. En las

ordenes de mercado no ocurre igual y no existe una relacion clara.

5. MEDIDAS DE PERFORMANCE

Después de analizar la decision de uso de un tipo u otro de orden, el paso natural siguiente
es analizar el rendimiento de las 6rdenes resultado de dicha decision. Como se ha venido
discutiendo, las ordenes limite se ven favorecidas por negociacion basada en liquidez y
desfavorecidas en presencia de informacion asimétrica. Ademas, la no ejecucion de las
ordenes limite tiene un coste que depende de la paciencia relativa del agente. En este
apartado, analizamos medidas de peformance para las distintas drdenes. El propdsito es

determinar si las pérdidas por eventos informativos dominan las ganancias procedentes de
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eventos de liquidez. También trataremos de encontrar el tamafio de los costes de no ejecucion

en el mercado y concluir si una determinada estrategia mejora a otra.

El presente trabajo cuenta con importantes dificultades a la hora de medir la performance
de las distintas ordenes. Para llevarlo a cabo, debemos conocer las érdenes limite que se
ejecutan y las que no se ejecutan. Nuestra base de datos no permite un seguimiento preciso de
las distintas drdenes limite puesto que s6lo disponemos de la informacién sobre lo sucede en
el primer nivel del libro. De esta manera, cuando una orden mejora el precio disponible, el
anterior nivel que formaba hasta entonces el mejor precio “desaparece” y no podemos saber
con absoluta certeza que ocurre con las 6rdenes que lo componen. En general, no sabemos
que sucede en niveles més alejados de los mejores precios. Esta es la razon principal por la
que en el presente trabajo no se han tratado las 6rdenes que se introducen away the quotes y
es la misma que nos impide saber si una orden se cancela cuando su precio se aleja del mejor
precio disponible en el libro. Dada esta dificultad, hemos desarrollado un algoritmo por el
cual, a partir de la introduccién de una determinada orden limite (inside o at the quotes), se
determina si la misma resulta ejecutada (total o parcialmente), no ejecutada o cancelada. El
algoritmo establece un horizonte temporal de un dia para determinar lo que ocurre con la
orden introducida.? EI programa consiste en seguir la evolucién de la orden desde el momento
en que se introduce, teniendo en cuenta todas las operaciones futuras que tienen lugar al
precio especificado y el volumen que tiene o adquiere prioridad con respecto a la citada

orden.!

® En el caso del mercado espafiol este horizonte es apropiado ya que la mayoria de las 6rdenes limite
introducidas en el sistema lo hacen con vencimiento al final de las sesion en curso. Ademas, este supuesto es
comun en investigaciones similares realizadas en otros mercados, entre otras, Handa y Schwartz (1996), Harris y
Hasbrouck (1996) y Al-Suhaibani y Kryzanowski (2001).

! El algoritmo est& programado en lenguaje MatLab y ha sido mejorado de manera progresiva para poder abarcar
el mayor nimero de casos posibles. Dada la complejidad y extension del mismo no aparece en el trabajo,
guedando a disposicién de todo aquel que asi lo requiera.
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El Cuadro 9 muestra los resultados de la aplicacion del algoritmo a nuestra base de datos.
En ella aparece el nimero de drdenes limite ejecutadas (total y parcial), canceladas y que
expiran teniendo en cuenta el horizonte temporal de la sesion en que se introducen. Existe una
categoria residual para aquellas 6rdenes en las que no se ha podido determinar con claridad lo
que ocurre. Esta categoria residual presenta méas casos en las ordenes at the quotes, debido a
que son propuestas mas dificiles de seguir, ya que parten con un volumen que tiene prioridad

sobre ellas.

En el Cuadro 9 observamos diferentes detalles que deben ser comentados. En primer lugar,
vemos como para la muestra total y los grupos de actividad baja y media, el porcentaje de
ejecuciones totales es similar en las érdenes inside the quotes y en las 6rdenes at the quotes,
incluso en el lado de las compras y en el grupo de menor negociacion, el porcentaje es
claramente superior en las 6rdenes at the quotes. Este resultado debe ser interpretado con
cautela ya que podria llevar a pensar que el riesgo de no ejecucion de estas dos propuestas es
igual. En ese sentido, si nos fijamos en la columna de las drdenes que expiran, el porcentaje
obtenido siempre es superior en el caso de ordenes at the quotes. Lo que sucede es que se
produce un mayor porcentaje de cancelaciones a favor de las 6rdenes inside the quotes, lo que
indica que hay un mayor seguimiento y gestion de este tipo de propuestas por parte de los
agentes. Es decir, aunque el resultado es el mismo: la orden no se ejecuta, en la cancelacion
existe voluntariedad por parte del agente, mientras que en la expiracion no. A esta primera
matizacion habria que afiadirle el hecho de que los porcentajes de ejecucién aumentan si se
suman los correspondientes a las ejecuciones parciales, netamente superiores para las drdenes
inside the quotes. En segundo lugar, se observa una relaciéon monétona creciente (decreciente)

en las ejecuciones (cancelaciones y expiraciones) conforme nos desplazamos a grupos con
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mayor actividad. Este resultado concuerda con el sentido comun, mayor actividad implica una
mayor probabilidad de ejecucion y un menor grado de gestion por parte de los agentes. Sin
embargo, observamos como la importancia relativa de la diferencia entre porcentajes de
expiracion de las ordenes at the quotes y de las drdenes inside the quotes aumenta conforme
nos desplazamos a grupos de mayor actividad, es decir, aunque en términos absolutos es mas
dificil que una orden at the quotes expire en un titulo con mayor actividad, la probabilidad de
expiracion aumenta si se compara en relacion con la de las 6rdenes inside the quotes. Por
ultimo, destacar que no se han encontrado diferencias significativas entre el lado de las
compras Yy de las ventas, Unicamente se observa como las 6rdenes inside the quotes de compra

presentan mayores porcentajes de expiracion que las mismas de venta.
5.1. MEDIDAS UTILIZADAS

Harris y Hasbrouck (1996) miden la performance de una muestra de 6rdenes del NYSE
comparando el precio de ejecucién de cada una de ellas con un precio de mercado que sirve
de referencia. Segun el precio de referencia construyen dos medidas: (1) Performance Ex ante
que se aplica a todas las 6rdenes (ejecutadas o no) y (2) Performance Ex post s6lo para las

ordenes ejecutadas.
5.1.1. Performance Ex ante.

Esta medida utiliza como precio de referencia la mejor cotizacion del lado contrario

vigente en el momento en que la orden es introducida. Para una orden que se ejecuta al

ejec

precio p~*, la medida sera:

ask
pexante _ G — P
p¥e — g™ para orden venta

¢ para orden compra
(10)
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En mercados dirigidos por 6rdenes, esta medida es cero para la mayoria de ordenes de
mercado ya que, al contrario de lo que sucede en mercado dirigidos por precios, no es posible
mejorar el precio representado por las mejores cotizaciones vigentes del libro (el denominado
“price improvement” en Harris y Hasbrouck, 1996). De hecho, las 6rdenes de mercado mas
agresivas (C1 y V1) obtendran un valor negativo de esta medida ya que como precio de
ejecucion se calcula una media entre el precio del primer y ultimo nivel del libro involucrados

en la transaccién.

En el caso de drdenes limite el signo de esta medida dependera de la ejecucion o no de la
misma. Para 6rdenes no ejecutadas debido a su expiracion o cancelacion no disponemos de un
precio de ejecucion. Estas propuestas no pueden ser eliminadas de la muestra ya que reflejan
uno de los costes mas importantes de este tipo de 6rdenes: el coste de no ejecucion. Mientras
que estos costes no pueden ser medidos con precisién sin hacer un seguimiento de cada una
de las ordenes, es practica comdn imponerles un coste. Handa y Schwartz (1996) asignan un
precio futuro a través de la siguiente aproximacién: en caso de cancelacién se considera como
precio de ejecucion el de la cotizacion vigente en el lado contrario en el momento de la
cancelacion. Por ejemplo, a una orden limite de compra cancelada se le asigna un precio de
ejecucion igual al ask vigente en el momento de la cancelacion. Esta conveccién supone una
estrategia en la cual el agente que cancela la orden, inmediatamente la vuelve a introducir
como una orden de mercado, buscando una ejecucion inmediata. Lo mas probable es que s6lo
una fraccién de todos los agentes que cancelan estas 6rdenes utilicen este tipo de estrategia y
se sobreestimen estos costes. Las 6rdenes que expiran son tratadas con supuestos similares.
Una orden limite de compra (venta) no ejecutada al final del dia se le supone un precio de
ejecucion igual al precio ask (bid) de cierre. Con esta estrategia se asume que los agentes que
utilizan 6rdenes limite tienen una paciencia para la resolucion de su propuesta de un solo dia.

Como ocurre con las cancelaciones es probable que esta aproximacion sobrestime este coste
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de las dérdenes limite. Todos estos supuestos se realizan por simplicidad, ya que no es posible
conocer la situacion de cada agente que introduce la orden, pero sirve para cuantificar de
modo aproximado ciertos costes asociados con la introduccién de este tipo de ordenes. Por
tanto, en caso de ejecucion P**™tiene signo positivo y su valor sera aproximadamente igual
al de la horquilla de precios, mientras que para o6rdenes canceladas o que expiran al final del
dia esta medida tendra signo negativo (debido al precio de ejecucion asignado) y representara

los costes de no ejecucion.
5.1.2. Performance Ex Post

Para las érdenes que son ejecutadas totalmente comparamos el precio de ejecucion con un
precio posterior, en concreto se utilizan las cotizaciones bid y ask vigentes x minutos después
de que la orden se ejecute. Este coste mide la cuantia del deterioro del mismo lado del libro al

que pertenece la orden ejecutada. Tenemos por tanto:

bid j
Pexpost — qtlxmin - pejec’ para orden compra (11)

ptie — g2 ., para orden venta

Para una orden de compra esta medida compara el precio pagado con el precio que otros
agentes estan dispuestos a pagar x minutos después de la ejecucion. Alternativamente, puede
ser interpretado como el coste de cerrar la negociacion (round-trip) usando una orden de
mercado de venta que se ejecuta contra la mejor cotizacién bid disponible x minutos después.
Para las drdenes de nuestra muestra que son ejecutadas x minutos antes del cierre se utiliza el

bid y el ask de cierre.

P***est4 relacionado con el contenido informativo de las transacciones. En los modelos
de seleccion adversa clasicos, una orden de compra que se ejecuta contra la cotizacion ask

provoca una revision al alza tanto en el bid como en el ask si el creador de mercado piensa
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que esa transaccion esta basada en informacion. El funcionamiento es similar en mercados
dirigidos por ordenes, el libro (proveedor de liquidez agregado) se ajusta al alza o a la baja
dependiendo del contenido informativo de las transacciones que en él tienen lugar. Como
sabemos, se produce una transaccion cuando una propuesta de mercado Se ejecuta contra una,
parte o varias ordenes limite que se encuentran en el libro. De esta manera, P®** calculado
para 6rdenes limite mide el contenido informativo de la orden de mercado contra la que se
ejecuta y que sirve de contrapartida, mientras que para érdenes de mercado P®*' mide el
contenido informativo del agente que la introduce. De esta manera, uno podria medir por
ejemplo el contenido informativo de las érdenes de mercado de venta de dos formas distintas:
(1) directamente, utilizando 6rdenes de mercado de venta y la expresion para ordenes de
ventas o (2) indirectamente, utilizando las érdenes limite de compra y la expresion para
Ordenes de compra. Sin embargo, los resultados pueden diferir sustancialmente por varias
razones: por una parte, la opcion (1) mide el contenido informativo utilizando la cotizacién
ask mientras que (2) utiliza la cotizacion bid. Es posible que los cambios en ambos precios no
sean simétricos. Por otra parte, hay que tener en cuenta que las 6rdenes limite se ejecutan

contra una o parte de una orden de mercado o viceversa.

Una variable importante a la hora de calcular P**" es el intervalo de tiempo elegido.
Harris y Hasbrouck (1996) consideran 5 minutos como tiempo suficiente para que las
cotizaciones recojan toda la informacidn contenida en una transaccion. Pascual et al (2002)
aplicando una variante del modelo de Hasbrouck (1991) obtienen una estimacion del tiempo
necesario (medido en nimero de transacciones futuras) para que un porcentaje muy alto del
contenido informativo de una transaccion se refleje en el punto medio. La evidencia obtenida

por estos autores esta referida a uno de los activos con mayor actividad del NYSE como es

IBM. Finalmente, hemos optado por calcular P*** utilizando 5, 15 y 30 minutos de forma
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similar a los intervalos usados en el trabajo de Huang y Stoll (1997) sobre los componentes de

la horquilla de precios.
5.1.3. Oferta de liquidez

Las medidas propuestas ofrecen una buena oportunidad para analizar el beneficio esperado
de un agente interesado en ofrecer liquidez al mercado actuando del mismo modo que lo haria
un dealer. Supongamos un agente pasivo que introduce una orden limite para que se ejecute a
un precio determinado. Suponemos que este agente no sufre ningln tipo de pérdida de la no
ejecucion de su orden. En caso de que la orden introducida se ejecute efectivamente y que el
agente quiera acabar la sesiébn como empezd, el beneficio de su estrategia dependera del
movimiento posterior de los precios y de la orden usada para cerrar su posicion. En términos

de las medidas anteriormente expuestas, el beneficio del agente sera:

H — Pexpost + Pexante (12)

5.2. RESULTADOS

Para el calculo de las medidas propuestas hemos obtenido una media diaria con cada una
de las Ordenes introducidas. Posteriormente, se obtiene una media de los 21 dias
pertenecientes al mes de febrero de 2000 para cada activo. El resultado mostrado en el Cuadro
10 corresponde al valor medio en seccién cruzada de cada activo de la muestra total y de cada

uno de los grupos segun el nivel de actividad.

El panel A del Cuadro 10 ofrece los resultados para P**™. Como hemos comentado, esta
medida es cero para las 6rdenes de mercado de las categorias 2 y 3. Los resultados para la

categoria 1 tienen signo negativo y representan el coste que se paga por obtener una ejecucion
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inmediata de un volumen importante, es decir, se puede hablar de un “coste de impaciencia”.
Como se puede observar este coste se situa en términos medios alrededor de los 0.015
céntimos de euro, siendo algo mas reducido en las carteras de mayor negociacion. En las
ordenes limite observamos como salvo una excepcion (C5 en la cartera de alta negociacion)
todas las propuestas registran valores positivos, es decir, ahorro de costes. En términos
medios el ahorro representado por la horquilla en caso de ejecucion de la orden es mayor que
los posibles costes asociados a la no ejecucion. EI comportamiento de esta medida son
bastante claros: Las 6rdenes inside the quotes obtienen mejor performance que las érdenes at
the quotes, pese a que esas Ultimas se introducen con un precio que es mas favorable. Los
precios asignados en el caso de no ejecucién y de cancelacion suponen una mayor
penalizacion para las propuestas at the quotes. La diferencia entre estas dos categorias es mas
importante conforme nos desplazamos a carteras de mayor negociacion, incluso en el grupo
de mayor negociacion, las 6rdenes at the quotes, obtienen un resultado negativo en el lado de
las compras. Aunque existe mayor riesgo de no ejecucion en el grupo de menor negociacion,
tanto las 6rdenes at the quotes como las 6rdenes inside de quotes obtienen mayores beneficios
en este grupo. La mayor horquilla cotizada para estos activos explicarian esta evidencia. Por
ultimo, observamos como las 6rdenes limite de venta se comportan relativamente mejor que
ordenes limite de compra. Todos resultados son coherentes con los obtenidos por Harris y

Hasbrouck (1996) en el NYSE.

Los paneles B, C y D de la Cuadro 10 muestran los resultados para P**** calculados con 5,
10 y 30 minutos respectivamente sin que se observen diferencias significativas entre ellos.
P*** se calcula de manera exclusiva para las érdenes que son ejecutadas en su totalidad. De
nuevo nuestros resultados son similares a los obtenidos por Hasbrouck y Harris (1996) en el
mercado de Nueva York y por Al-Suhaibani y Kryzanowski (2001) en el mercado de Arabia

Saudi. Todas las propuestas presentan valores negativos de esta medida, con peor
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comportamiento de las érdenes de mercado respecto a las ordenes limite. Dentro de las
ordenes limite las propuestas inside the quotes presentan una mejor performance que las
ordenes at the quotes. Por su parte, en las ordenes de mercado no se observa ningun
comportamiento determinado, siendo las propuestas de la Categoria 1 (Categoria 2) las que
presentan un mejor (peor) comportamiento de esta medida. La mejor performance de
Categoria 1 estaria relacionada con la observacion encontrada en el punto tres del presente
trabajo: cuando se produce una orden muy agresiva que limpia el lado ask (bid) del libro, los
oferentes de liquidez lo interpretan como una sefial positiva (negativa) ofreciendo liquidez en
el lado bid (ask). Se observa, ademas, como las érdenes de venta tienden a comportarse peor
que las ordenes de compra. De nuevo, esta observacion podria en duda el supuesto de
igualdad del contenido informativo de compras y ventas. En general, los resultados obtenidos
para esta medida parecen indicar que agentes pacientes encontraran mas beneficioso

establecer estrategias con érdenes limite.

Por dltimo, en la Cuadro 11 y a través de la expresion (12), aproximamos el beneficio
medio que obtiene un agente pasivo que actla en el mercado igual que lo haria un dealer. Se
analizan distintas estrategias que dependen de la orden limite que se introduce y de la forma
en la que agente vuelve a su posicion inicial. Como medida de performance Ex post

utilizamos la obtenida con 5 minutos de tiempo.

Si examinamos las estrategias propuestas, vemos como la gran mayoria de las mismas
estan asociadas con pérdidas. En concreto, todas las estrategias que utilizan Ordenes de
mercado como cierre del round-trip obtienen un beneficio negativo, destacando el
perteneciente a las 6rdenes de mercado méas agresivas. Las Unicas estrategias que presentan

beneficios positivos son las que estan asociadas a cierres con érdenes limite inside the quotes.

39



Es decir, una estrategia de oferta de liquidez consistente en ejecutar una orden limite y
posteriormente introducir otra orden limite en el lado contrario para restablecer nuestra
posicion inicial, obtiene en términos medios, un beneficio positivo. El beneficio de esta
estrategia se reduce (e incluso se vuelve negativo) a medida que nos movemos a activos con
mayores niveles de negociacién. Medir si los beneficios procedentes de este tipo de
estrategias se mantienen una vez descontadas comisiones y otros gastos es algo que se escapa
del objetivo del presente estudio. Sin embargo, la intuicion detras de esta observacion parece
bastante interesante. El resultado que hemos obtenido muestra que si un agente se sitla a
ambos lados mejorando los precios disponibles ofreciendo liquidez, obtendra un beneficio
positivo. Pero esta estrategia, asi descrita, es muy parecida a lo que hace un especialista en el
NYSE. El especialista toma el libro de érdenes limite (al que sélo él tiene acceso) y lo
completa en ambos lados. Parece por tanto que, aunque la oferta de liquidez es llevada a cabo
por distintos agentes segin el mercado de que se trate, las motivaciones, estrategias y
resultados son parecidos en todos ellos y por tanto, las cotizaciones en el libro de 6rdenes
(como agente agregado que oferta liquidez en el mercado dirigido por 6rdenes) y las de los

creadores de mercado (en mercados dirigidos por precios) siguen caminos parecidos.
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6. CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos analizado la agresividad de las 6rdenes introducidas en el
mercado espafiol. Hemos visto como los agentes que operan en un mercado dirigido por
ordenes pueden hacerlo de distinta forma. En primer lugar, los agentes eligen el lado en el que
quieren operar (compra o venta) y después la combinacion de precio y tamafio al que desean
hacerlo. Este binomio precio-tamafio en comparacion con la oferta de liquidez disponible es el
que determina el grado de agresividad o paciencia relativa del agente que la introduce. Esta
eleccion no parece ser un asunto sin importancia y de hecho, en el comportamiento dindmico
de las distintas elecciones de los agentes se encuentra gran parte del fundamento de los
mercados dirigidos por érdenes. Partiendo de esta idea y siguiendo el trabajo de BHS (1995)
hemos clasificado las 6rdenes introducidas para 30 activos del IBEX35 durante Febrero de
2000 en 6 categorias en el lado de las compras y otras 6 para las ventas. Las tres primeras
categorias de cada lado representan érdenes de mercado clasificadas de mayor a menor
agresividad. Las categorias 4 y 5 representan, respectivamente, 6rdenes limite introducidas
inside the quotes y drdenes limite at the quotes. La Gltima categoria estd formada por
cancelaciones. Ademas de la muestra total, el estudio se ha realizado para tres grupos de 10

activos ordenados en funcidn de la actividad negociadora.

En una primera parte del trabajo se han analizado las frecuencias incondicionales y las
frecuencias condicionadas al evento anterior para cada una de las categorias formadas. Hemos
encontrado como nuestro mercado esta formado fundamentalmente por pequefios inversores.
También, hemos visto como las distintas categorias establecidas tienden a repetirse. En el
caso de ordenes de mercado esta repeticion puede tener su origen en estrategias de splitting,
efectos imitacion o reacciones similares ante informacion publica. Las repeticiones en las

ordenes limite muestran el grado de competencia en la oferta de liquidez del mercado. Cuando
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en un momento dado la horquilla del mercado se ensancha, se produce una buena oportunidad
para introducir 6rdenes limite. Los agentes compiten entre ellos en un proceso continuo de
recorte de los mejores precios del libro hasta que se vuelve a reducir la horquilla. Ademas, los
agentes que ofrecen liquidez actdan como si fueran creadores de mercado, situando sus
propuestas en el lado que creen méas oportuno segun la informacion que infieren del flujo de

transacciones previo.

En la segunda parte del trabajo hemos tratado de modelizar la decision de como quieren
negociar los agentes del mercado. Utilizando un modelo probit ordenado, incorporamos una
serie de variables explicativas, relacionadas principalmente con el estado del libro, con el fin
de analizar su influencia en la decision de un tipo u otro de propuesta. Las variables elegidas
son sobradamente conocidas y estan justificadas por distintos modelos tedricos que han
tratado la dicotomia entre 6rdenes limite y érdenes de mercado. Nuestros resultados muestran
como horquilla y profundidad son variables clave en la decision de la orden que se introduce.
Una mayor horquilla incentiva la entrada de érdenes menos agresivas, mientras que un mayor
nivel de profundidad favorable al lado del libro que corresponde con el signo de la orden
introducida, incentiva la entrada de 6rdenes mas agresivas. Este resultado, en conjuncién con
lo encontrado en la primera parte, apoyaria la idea de que los agentes ofrecen liquidez al
mercado cuando es valioso hacerlo y demandan liquidez cuando es abundante. Por otra parte,
el nivel de volatilidad transitoria también es determinante en la eleccibn aunque su
repercusion es mayor en lado de las compras, lo que lleva a cuestionar el supuesto de igualdad
del contenido informativo de unas u otras. La velocidad de la negociacién también afecta a la
decision de los agentes, si bien su influencia varia en ambos lados del libro y también a lo
largo de carteras con niveles de negociacién distintos. Por tltimo y en contradiccion con otros
mercados, hemos encontrado mayores tamafios asociados a érdenes méas agresivas. Como

resultado comin para todas las variables introducidas, hemos encontrado como las reacciones
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marginales presentan signos opuestos en ordenes de mercado respecto a ordenes limite. Esta
evidencia supone un soporte empirico a la dicotomia tedrica impuesta en muchos modelos
sobre la existencia de dos clases de agentes que negocian segun su paciencia 0 impaciencia

relativa.

En la dltima parte del trabajo, hemos tratado de medir la performance de cada una de las
propuestas elegidas con el fin de averiguar si algin tipo de propuesta se comporta
sistematicamente mejor que el resto. Para este analisis hemos utilizado las dos medidas
propuestas en Harris y Hasbrouck (1996): Performance Ex ante y Performance Ex post. La
primera medida estaria relacionada con los costes de inmediatez y con los costes de no
ejecucion y se calcula tanto para las 6rdenes que se ejecutan, como para las que no lo hacen.
La segunda esta relacionada con el contenido informativo de las transacciones y se calcula de
manera exclusiva para las érdenes que son ejecutadas en su totalidad. Hemos encontrado
como las 6rdenes limite presentan mejor comportamiento que las érdenes de mercado. Dentro
de las 6rdenes limite, introducir una orden inside the quotes produce mejores resultados que
introducir una orden at the quotes. Estos resultados son importantes para entender el
funcionamiento y la buena salud de los mercados dirigidos por 6rdenes. Si no existen agentes
asignados para la oferta de liquidez, y esta se realiza por medio de los agentes que
voluntariamente decidien utilizar érdenes limite, debe existir algln tipo de incentivo para que
lo hagan. Asi, hemos encontrado que un agente paciente encontrard Optimo establecer una

estrategia basada en propuestas limite.

En términos globales el presente trabajo ha tratado de ofrecer una visién del
funcionamiento de los mercados dirigidos por Ordenes a través del estudio de los
determinantes, estrategias y resultados que hay detras de la decision de los agentes sobre

coémo quieren operar en el mercado. Asi, gran parte de los resultados mostrados en los tres
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apartados anteriores nos ayudan a entender un poco mejor esa “caja negra” que es la oferta de
liquidez en este tipo de mercados. Sabemos que, a diferencia de los mercados dirigidos por
precios, no existen agentes asignados para esa funcién y que ésta se realiza de un modo
“voluntario”. Hemos encontrado que (1) los agentes introducen oOrdenes limite cuando la
liquidez es escasa, que es justamente cuando es beneficioso hacerlo, (2) los agentes que
ofrecen liquidez lo hacen utilizando estrategias similares a las de un creador de mercado en un
mercado dirigido por precios y (3) el mercado incentiva en términos medios el uso de érdenes
limite, de forma que un agente paciente va a preferir utilizar este tipo de propuestas en sus
estrategias. De esta manera vemos como los mercados dirigidos por érdenes se mueven de
forma similar a los mercados dirigidos por precios. Sin embargo, sigue siendo necesario un
mayor esfuerzo para analizar mas detenidamente las ventajas e inconvenientes de cada uno de
ellos. Es posible que la voluntariedad de los mercados dirigidos por 6rdenes resulte en una
oferta de liquidez mas competitiva y con mejores resultados para los inversores que la
demandan, pero, por otra parte, queda la duda de ver qué ocurre en periodos de gran
incertidumbre o ante determinados shocks. En ese caso, la falta de un oferente de liquidez en

ultima instancia podria provocar grandes problemas en este tipo de mercados.
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Cuadro 1
Principales Estadisticos para cada Activo de la Muestra.

Prof Prof Prof. Prof Punto Rentab  Hor. Hor. Hor s/
Bidtit Bid€  Asktit Ask€ Medio % Cotiz. Relativ.  Tick

Corp. Fin. Alba  64.81 446.87 13731 498.47 15453 30.82 6.63 0.1729 0.00561 17.29 0.00231
Hidrocantabrico  56.53 999.39 13820 1088.60 15315 13.82 40.62 0.0610 0.00446 6.10 0.00245

Tiempo Volat.

Acciona 49.30 43153 19610 473.01 21542 45.42 -3.58  0.1595 0.00350 15.95 0.00158
Continente 48.33 749.87 13462 76493 13609 17.89 -1.49  0.0819 0.00455 8.19 0.00215
ACE 52.43 1692.79 14598 1613.86 13961 8.64 -8.23  0.0345 0.00398 3.45 0.00223
Aguas de Barna.  49.93 783.17 10458 798.30 10727 13.38 36.88 0.0639 0.00479 6.39 0.00241
NH-Hoteles 52.67 144453 15918 132359 14722 11.09 13.51 0.0406 0.00364 4.06 0.00169
Acerinox 47.91 657.50 25141 788.73 30191 38.20 -4.06 0.1335 0.00349 13.35 0.00168
Sol-Melia 48.11 1281.20 14723 129449 14940 11.52 3.82 0.0469 0.00407 4.69 0.00198
Aceralia 51.12 1237.85 14645 89553 10716 11.92 2.35 0.0498 0.00418 4.98 0.00240
Baja (1-10) 52.11 97247 15610 953.95 16118 20.27 8.65 0.0844 0.00423 8.44 0.00209

Vallehermoso 40.06 2269.09 13509 1988.11 12027 6.04 10.93  0.0228 0.00379 2.28 0.00213
FomentoC&C  40.38 852.01 14985 976.95 17185 17.65 12.43  0.0672 0.00382 6.72 0.00199

Pryca 39.12 1057.69 14848 967.88 13542 13.96 -2.35 0.0504 0.00356 5.04 0.00183
Catalanade Gas  36.53 1038.77 20144 1101.85 21510 19.46 9.92 0.0562 0.00289 5.62 0.00150
Dragados 39.55 164239 14167 1833.13 15966 8.62 10.47  0.0360 0.00421 3.60 0.00239
ACS 40.99 889.19 16822 823.67 15723 19.06 16.88 0.0628 0.00332 6.28 0.00190
Uni6n Fenosa 31.47 2611.20 52640 2339.95 47682 20.19 16.08  0.0498 0.00247 4.98 0.00124
Bankinter 30.26 680.15 45145 681.82 45542 66.57 226 0.2013 0.00303 4.03 0.00173
Ferrovial 28.70 1117.81 15178 1100.97 15083 13.88 45.02 0.0479 0.00343 4.79 0.00210
Iberdrola 20.06  4373.97 53424 3756.44 46243 12.25 10.77  0.0222 0.00182 2.22 0.00111
Media (11-20) 34.71 1653.23 26086 1557.08 25050 19.77 13.24 0.0617 0.00323 4.56 0.00179
Telepizza 18.25 664498 31686 6930.44 33988 5.00 40.05 0.0161 0.00322 1.61 0.00207
Altadis 1745 1655.68 19096 1561.26 18083 11.57 0.79  0.0302 0.00262 3.02 0.00173
Sogecable 16.04 523.12 33689 607.78 39353 64.82 21.61 0.1889 0.00291 3.78 0.00180
Indra 12.55 668.10 17291 809.20 21660 26.59 42.80 0.0625 0.00235 6.25 0.00170
Amadeus 9.96 1720.60 23895 1832.74 25507 13.84 28.68 0.0286 0.00208 2.86 0.00134
Repsol 833  2981.77 59756 329542 65982 20.05 -0.25 0.0249 0.00124 2.49 0.00080
Endesa 799  3698.33 73217 3575.18 71025 19.68 1486 0.0226 0.00116 2.26 0.00069
BSCH 6.69  9450.09 100807 10723.5 114885 10.69 6.41 0.0139 0.00130 1.39 0.00085
BBVA 515  8550.98 124432 9240.65 134414 14.47 13.34 0.0144 0.00100 1.44 0.00075
Telefénica 3.47  4058.44 119759 4850.69 143405 29.55 1432  0.0212 0.00072 2.12 0.00051
Alta (21-30) 1059 399521 60363 4342.69 66830.4 21.62 18.26  0.0423 0.00186 2.72 0.00122

Muestra Total 3247  2206.97 34020.2 228457 35999 20.55 13.38 0.0628 0.00311 524 0.00170

Este cuadro presenta los valores medios de distintas caracteristicas del libro de 6rdenes para cada uno de los activos pertenecientes a
nuestra muestra. Los 30 titulos pertenecen al indice IBEX35® y los datos utilizados corresponden al mes de Febrero del afio 2000.
Tiempo es el tiempo medio entre cada registro de la base de datos, que representa a cada una de las propuestas introducidas en el
mercado. Prof Bid tit y Prof Ask tit hacen referencia al nimero de titulos disponibles en las mejores cotizaciones. Prof Bid € y Prof
Ask € hacen referencia a las disponibilidades a los mejores precios medida en unidades monetarias. Punto Medio es un media entre
precios bid y ask que representa el valor medio del titulo durante el periodo considerado. Rentab% representa la rentabilidad
obtenida por el activo durante el mes considerado. Hor Cotiz. Mide el valor medio de la horquilla de precios en términos absolutos
(precio ask — precio bid), mientras que Hor. Relativ es igual a la anterior en términos relativos, es decir dividida entre el punto
medio cotizado. Hor s/ Tick mide el valor medio del ratio entre la horquilla cotizada y el tick de variacién al que hace frente el
activo. Por ultimo, Volat se calcula recursivamente como la desviacion estandar de los rendimientos de los precios de transaccion en
las Gltimas veinte 6rdenes. Los valores mostrados para profundidad, horquilla y punto medio cotizado son medias ponderadas por el
tiempo que permanecen en el libro.

45




Cuadro 2 )
Descripcion Categorias de Ordenes

COMPRAS VENTAS
Precio Orden > Precio ask Precio Orden < Precio bid
Cl Tamafio Orden > Profundidad ask V1 Tamafio Orden > Profundidad bid
Precio Orden = Precio ask Precio Orden = Precio bid
C2 Tamafio Orden > Profundidad ask V2 Tamafio Orden > Profundidad bid
Precio Orden = Precio ask Precio Orden = Precio bid
C3 Tamafio Orden < Profundidad ask V3 Tamafio Orden < Profundidad bid
C4  Precio bid < Precio Orden < Precio ask V4  Precio bid < Precio Orden < Precio ask
C5 Precio Orden = Precio bid V5 Precio Orden = Precio ask
C6 Cancelaciones Precio bid V6 Cancelaciones Precio ask

El presente Cuadro establece los requisitos de precio y tamafo para que una propuesta sea incluida en
una de las categorias establecidas en funcién de la agresividad o paciencia relativa de los agentes. Se
establecen 6 categorias para el lado de las compras y otras 6 para el lado de las ventas. En cada lado,
las propuestas estan ordenadas de mayor a menor agresividad.
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Cuadro 3
Frecuencias Incondicionales

C1

C2

C3

C4

C5

C6

Totales

Total

28141
[2.56]

46325
[4.22]

333579
[30.39]

64422
[5.87]

70083
[6.39]

20224
[1.84]

562774
[51.28]

COMPRAS
Baja
3346
[2.75]

4699
[3.87]

27769
[22.89]

13128
[10.81]

6841
[5.63]

3993
[3.29]

59803
[49.24]

Media

5309
[2.78]

8306
[4.35]

54027
[28.29]

15035
[7.87]

11798
[6.18]

4656
[2.44]

99131
[51.92]

Alta

19486
[2.48]

33320
[4.24]

251756
[32.06]

36259
[4.62]

51444
[6.55]

11575
[1.47]

403840
[51.43]

V1

V2

V3

V4

V5

V5

Totales

Total

32040
[2.92]

44390
[4.04]

310662
[28.30]

59854
[5.45]

67687
[6.17]

20174
[1.84]

534807
[48.72]

VENTAS

Baja
4171
[3.43]

4539
[3.74]

30324
[24.97]

11906
[9.80]

6847
[5.64]

3864
[3.18]

61651
[50.76]

Media

5889
[3.08]

8031
[4.21]

47218
[24.73]

14074
[7.37]

11618
[6.08]

4983
[2.61]

91813
[48.08]

Alta

21980
[2.80]

31820
[4.05]

233120
[29.69]

33874
[4.31]

49222
[6.27]

11327
[1.44]

381343
[48.57]

Para el lado de las compras y de las ventas, el cuadro muestra las frecuencias incondicionales absolutas y las frecuencias
incondicionales en términos relativos (entre corchetes) de cada una de las 6 categorias formadas en funcién de la agresividad. Estas
frecuencias corresponden a las distintas propuestas introducidas en 30 activos pertenecientes al IBEX35 durante el mes de Febrero
de 2000 (muestra Total). También se ofrecen los resultados para cada uno de los 3 grupos formados en funcién de la negociacion:
Baja, Media y Alta.
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Cuadro 4
Tablas de Contingencia: Frecuencias Condicionadas al Evento Anterior

Panel A: Muestra Total

c1l c2 c3 c4 c5 c6 V1 V2 V3 V4 V5 V6
c1 2.90 283 2644  16.75 5.98 2.36 2.85 318 2165 9.63 4.14 1.30
c2 2.35 332 2683 142 12.32 459 7.26 866 2520 2.28 3.81 1.95
c3 2.42 474 3994 5.07 5.60 1.69 2.37 364 2336 4.06 5.86 1.27
c4 2.84 392  26.03 8.52 8.98 1.95 4.92 372 2393 7.56 5.63 2.01
cs5 2.29 405 2858 7.07 9.47 2.74 1.36 235  29.76 5.06 5.55 1.70
C6 493 859 3355  18.69 9.14 2.99 1.05 1.72 9.96 5.21 3.13 1.05
V1 2.49 340 2508  10.40 4.27 1.14 3.37 264 2397 1525 5.48 2.63
V2 6.89 913  27.74 2.78 3.73 1.99 2.63 303 2437 131  11.28 5.11
V3 1.95 375  25.02 4.45 6.06 1.35 2.76 453  38.01 478 5.61 1.73
V4 476 406 2519 7.97 5.78 1.99 3.30 377 2528 7.72 8.31 1.87
V5 1.21 224 3192 5.46 5.77 1.74 2.63 393  26.89 6.51 8.85 2.84
V6 0.80 169  10.61 5.33 2.68 1.04 5.29 888 3358 1850 9.36 2.23
Incond, 2.56 422 3039 5.87 6.39 1.84 2.92 404 2830 5.45 6.17 1.84
Panel B: Baja
c1l c2 c3 c4 c5 c6 V1 V2 V3 V4 V5 V6
c1 4.00 370 2498  19.35 5.51 421 2.59 226 1541  10.92 5.30 1.78
c2 3.19 415 2135 2.83 854 1218 5.66 947 22.41 3.96 332 2.94
c3 3.22 495 3757 9.43 4.90 2.96 2.39 294  16.34 7.15 6.14 2.02
c4 2.85 356 19.72 1723 7.76 4.07 3.66 297 2067  10.19 4.89 2.44
c5 2.61 371 2058 13.88 6.64 5.63 1.17 213 2713 8.90 5.21 2.39
c6 5.26 727 2671 2671 7.97 456 1.00 1.60 7.94 6.89 253 1.55
V1 1.87 303 1381 12.34 5.04 1.58 4.90 307 2603 1801 5.26 5.07
V2 475 957 2154 491 3.24 2.77 3.92 352 2295 2.44 841  11.97
V3 1.98 289  15.05 7.91 5.79 2.03 421 453  39.38 8.67 4.68 2.87
V4 3.50 307 1952 1111 4.85 2.79 3.91 325 2220 1518 7.33 3.27
V5 1.05 206 2519  10.42 4.75 2.31 331 366 2202 1224 6.92 6.07
V6 0.57 1.34 7.55 7.24 2.25 1.47 5.19 778 2848  26.07 8.76 331
Incond. 2.75 387 2289 1081 5.63 3.29 3.43 374 2497 9.80 5.64 3.18
Panel C: Media
c1l c2 c3 c4 c5 C6 V1 V2 V3 V4 V5 V6
c1 3.59 373 2699 16.91 6.11 3.76 2.10 325 1732 10.06 461 157
c2 3.09 432 2641 1.95 9.03 8.43 621 1012  21.20 3.05 3.92 2.27
c3 2.87 504  39.50 7.30 5.39 2.08 2.14 364 1867 5.52 6.15 1.71
c4 3.08 395 2519  10.00 8.65 2.45 4.44 359  21.92 8.63 5.66 2.44
cs5 2.48 414 2712 9.91 7.93 4.10 1.12 259 2584 7.31 5.25 2.21
C6 4.96 830 3221 2176 8.63 3.37 1.01 1.29 8.97 5.41 2.96 1.14
V1 1.94 299 1932 1156 5.44 1.02 454 284 2429  16.88 5.27 3.93
V2 554 1017  26.25 3.65 4.03 2.49 2.91 366 2175 1.81 9.03 8.70
V3 2.11 344 2086 6.37 6.31 1.66 3.49 492  36.00 7.01 5.42 2.42
V4 4.23 429 2445 8.62 5.70 2.07 3.59 354  23.49 9.38 7.81 2.82
V5 1.08 230 3047 7.41 5.40 2.08 2.81 358 2294 9.35 8.22 4.36
V6 0.94 142  10.07 5.80 247 0.96 5.59 898 3096 2083 9.38 2.59
Incond. 2.78 435  28.29 7.87 6.18 2.44 3.08 421 2473 7.37 6.08 2.61
Panel D: Alta
c1l c2 c3 c4 c5 C6 V1 V2 V3 V4 V5 V6
c1 2.52 244 2654  16.27 6.02 1.66 3.10 332 2389 9.29 3.81 1.14
c2 2.04 295 2771 1.09  13.68 2.56 7.75 8.18  26.60 1.86 3.85 1.73
c3 2.23 466  40.29 4.11 5.72 1.46 2.42 371 2514 3.41 5.77 1.09
c4 2.74 404  28.66 475 9.55 0.98 5.58 404 2594 6.16 5.88 1.67
c5 2.21 408  29.98 552  10.20 2.04 1.44 232 3101 4.03 5.67 1.49
c6 4.80 9.16 3644  14.69 9.75 2.29 1.08 193  11.06 454 341 0.84
V1 2.75 359 2876 9.72 3.81 1.08 2.62 250 2349 1429 557 1.82
V2 7.54 881  29.00 2.25 3.73 1.76 2.37 281 2523 1.02  12.26 3.22
V3 1.91 392 2717 3.61 6.04 1.20 2.43 445 3824 3.82 5.78 1.44
V4 5.42 431 2749 6.59 6.14 1.68 2.96 404 2711 4.40 8.87 0.98
V5 1.26 226 3320 431 6.00 1.59 2.49 406 2850 5.04 9.26 2.04
V6 0.82 193  11.90 4.47 2.92 0.92 5.19 920 3648  14.89 9.56 1.71

Incond. 2.48 4.24 32.06 4.62 6.55 1.47 2.80 4.05 29.69 431 6.27 1.44

Los resultados del estudio de las frecuencias condicionadas al evento anterior generan una tabla de contingencia (12 x 12) donde
cada una de las filas es un vector de probabilidad que suma 100. En ellas, se comparan las probabilidades resultantes por columnas,
de modo que podemos ver cémo la probabilidad de un determinado evento (variable explicada) varia en funcién del evento previo
(variable explicativa). En negrita se encuentran indicadas las secuencias t/t-1 con mayor probabilidad de ocurrencia, siempre que la
probabilidad de la secuencia supere la probabilidad incondicional (Incond) de la categoria analizada en t.
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Cuadro 5
Frecuencias Condicionadas al Evento Anterior. Secuencias mas Frecuentes

COMPRAS VENTAS
Frec. 1° 20 3° 40 Frec. 1° 2° 3° 40
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Incond.  (t/t-1) (t/t-1) (t/t-1) (t/t-1) Incond.  (t/t-1) (t/t-1) (t/t-1) (t/t-1)
Panel A: Muestra Total
c1 2.56 C1-V2 6.89 C1-C6 4.93 Cl1-V4 4.76 C1-C1 2.90 V1 2.92 V1-C2 7.26 V1-V6 5.29 V1-C4 4.92 V1-V1l 3.37
c2 4.22 C2-v2 9.13 C2-C6 8.59 C2-C3 4.74 V2 4.04 V2-V6 8.88 V2-C2 8.66 V2-V3 453
c3 30.39 C3-C3 39.94 C3-C6 33.55 C3-V5 31.92 V3 28.30 V3-V3 38.01 V3-V6 33.58 V3-C5 29.76
c4 5.87 C4-C6 18.69 C4-C1 16.75 C4-V1 10.40 C4-C4 852 V4 5.45 V4-V6 18.50 V4-V1 1525 V4-Cl 9.63 V4-V4 7.72
cs5 6.39 C5-C2 12.32 C5-C5 9.47 C5-C6 9.14 C5-C4 8.98 V5 6.17 V5-V2 11.28 V5-V6 9.36 V5-V5 8.85 V5-V4 831
C6 1.84 C6-C2 4.59 C6-C6 2.99 C6-C5 2.74 C6-C1 2.36 V6 1.84 V6-V2 5.11 V6-V5 2.84 V6-V1 2.63 V6-V6 2.23
Panel B: Baja
c1 2.75 C1-C6 5.26 C1-V2 4.75 C1-C1 4.00 C1-V4 350 V1 3.43 V1-C2 5.66 V1-V6 5.19 V1-V1 4.90 V1-V3 4.21
c2 3.87 C2-V2 957 C2-C6 7.27 C2-C3 4.95 C2-C2 4.15 V2 3.74 V2-C2 9.47 V2-V6 7.78 V2-V3 453
c3 22.89 C3-C3 37.57 C3-C6 26.71 C3-V5 25.19 C3-Cl1 24.98 V3 24.97 V3-V3 39.38 V3-V6 28.48 V3-C5 27.13 V3-V1 26.03
c4 10.81 C4-C6 26.71 C4-C1 19.35 C4-C4 17.23 C4-C5 13.88 V4 9.80 V4-V6 26.07 V4-V1 18.01 V4-V4 1518 V4-V5 12.24
cs5 5.63 C5-C2 854 C5-C6 7.97 C5-C4 7.76 C5-C5 6.64 V5 5.64 V5-V6 8.76 V5-V2 841 V5-V4 7.33 V5-V5 6.92
C6 3.29 C6-C2 12.18 C6-C5 5.63 C6-C6 4.56 C6-C1 4.21 V6 3.18 V6-V2 11.97 V6-V5 6.07 V6-V1 5.07 V6-V6 3.31
Panel C: Media
c1 2.78 C1-V2 554 C1-C6 4.96 C1-V4 423 C1-C1 359 V1 3.08 V1-C2 6.21 V1-V6 5.59 V1-V1 454 V1-C4 4.44
c2 435 C2-v2 10.17 C2-C6 8.30 C2-C3 5.04 V2 421 V2-C2 10.12 V2-V6 8.98 V2-V3 4.92
c3 28.29 C3-C3 39.50 C3-C6 32.21 C3-V5 3047 V3 24.73 V3-V3 36.00 V3-V6 30.96 V3-C5 25.84
c4 7.87 C4-C6 21.76 C4-C1 16.91 C4-V1 1156 C4-C4 10.00 V4 7.37 V4-V6 20.83 V4-V1 16.88 V4-C1 10.06 V4-V4 9.38
cs5 6.18 C5-C2 9.03 C5-C4 8.65 C5-C6 8.63 C5-C5 7.93 V5 6.08 V5-V6 9.38 V5-V2 9.03 V5-V5 8.22 V5-V4 7.81
c6 2.44 C6-C2 843 C6-C5 4.10 C6-C1 3.76 C6-C6 3.37 V6 2.61 V6-V2 8.70 V6-V5 4.36 V6-V1 3.93 V6-V4 2.82
Panel D: Alta
c1 2.48 Cl-v2 754 C1-V4 542 C1-C6 4.80 C1-Vl 275 Yl 2.80 V1-C2 7.75 V1-C4 558 V1-V6 5.19 V1-C1 3.10
c2 424 C2-C6 9.16 C2-v2 881 C2-C3 4.66 C2-V4 431 V2 4.05 V2-V6 9.20 V2-C2 8.8 V2-V3 4.45 V2-V5 4.06
c3 32.06 C3-C3 40.29 C3-C6 36.44 C3-V5 33.20 V3 29.69 V3-V3 38.24 V3-V6 36.48 V3-C5 31.01
c4 4.62 C4-Cl 16.27 C4-C6 14.69 C4-V1 9.72 C4-V4 6.59 V4 431 V4-V6 14.89 V4-V1 14.29 V4-Cl 9.29 V4-C4 6.16
c5 6.55 C5-C2 13.68 C5-C5 10.20 C5-C6 9.75 C5-C4 9.55 V5 6.27 V5-V2 12.26 V5-V6 9.56 V5-V5 9.26 V5-V4 8.87
C6 1.47 C6-C2 2.56 C6-C6 2.29 C6-C5 2.04 C6-V2 1.76 V6 1.44 V6-V2 3.22 V6-V5 2.04 V6-V1 1.82 V6-C2 173

Este Cuadro se obtiene a partir de las tablas de contingencia resultado del estudio de las frecuencias de cada tipo de propuesta condicionadas al evento anterior. Para cada una de la 6 categorias en el lado de las compras
y de las ventas, la tabla muestra las cuatro secuencias (t /t-1) méas probables ordenadas de mayor a menor probabilidad, siempre que la frecuencia condicional de dicha secuencia (%) supere la frecuencia incondicional
de la propuesta en t. Los célculos corresponden a las distintas propuestas introducidas en 30 activos pertenecientes al IBEX35® durante el mes de Febrero de 2000 (muestra Total). También se ofrecen los resultados
para cada uno de los 3 grupos formados en funcion de la negociacion: Baja, Media y Alta.
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Cuadro 6

Regresiones del Modelo Probit Ordenado

Prof,

~ -

w

T T

Prof,

~

3

T T

4

Coef
-0.546

137.811

0.00097

-0.00538
26.710

-1.926
-1.364
0.489
0.950

-0.559
123.987
0.00048
-0.00216

8.361

-1.8695
-1.3509
0.4442
0.8911

Total

>0

30 [30]
21[12]

27[21]

30 [29]
30 [30]

30 [30]
10[4]
2[0]
17[5]

29 [28]
30 [30]

<0
30 [30]

9[2]
30[23]
3[1]

30 [30]
30 [30]

30 [30]
20[4]
28[21]
13[9]

30 [30]
30 [30]
1[0]

Coef
-0.384

92.766
-0.00013
-0.00324

27.544

-1.782
-1.268
0.241
1.076

-0.424
75.852
-0.00019
-0.00138
2.764

-1.8449
-1.3189
0.2874
0.8757

Panel A: Compras

Baja

20 <0
- 10[10]

10[10] -
3n 72
- 10[5]

1008 -

- 10[10]
- 10[10]

1009 -

10[10] -

Coef
-0.443

124.902
0.00033

-0.00952
21.732

-1.846
-1.297
0.419
1.021

Panel B: Ventas

- 10[10]

10[10] -
2[0]  8[0]
2[0]  8[4]
2] 3[0]

- 10[10]
- 10[10]

1009 -

10[10] -

-0.511
109.956
-0.00029
-0.00984

-3.074

-1.9437
-1.4098
0.4846
0.8470

Media
20 <0
- 10[10]
10[10] -
8[4] 2[0]
- 10[9]
o[9]  1[0]
- 10[10]
- 10[10]
10[10] -
10[10] -
- 10[10]
10[10] -
2[0]  8[3]
- 10[9]
6[2]  4[4]
- 10[10]
- 10[10]
9[9] 11[0]
10[10] -

Coef
-0.605

201.597

0.00209

-0.00537
11.186

-2.002
-1.425
0.525
0.893

-0.598
200.098
0.00044
-0.00487

-0.458

-1.9437
-1.4098
0.4846
0.8470

>0 <0
- 10[10]

10[10] -

07 -
- 10[9]
8[4]  2[1]

- 10[10]
- 10[10]

10[10] -

10[10] -

- 10[10]
10[10] -
4711  6[0]
- 10[9]
5[1]  5[9]

- 10[10]
- 10[10]

10010] -

10[10] -

Este cuadro muestra los resultados de las regresiones del modelo probit ordenado propuesto para analizar los determinantes de la agresividad
de las 6rdenes. Los resultados se muestran por separado para las érdenes de compra (Panel A) y para las érdenes de venta (Panel B). En cada
Panel aparecen los resultados para la muestra total (30 activos del IBEX35® para el mes de Febrero de 2000) y para cada uno de los tres
grupos de 10 activos formados en funcién de la actividad negociadora. Los coefientes ﬂ. corresponden a las cinco variables explicativas
introducidas: profundidad, horquilla, tiempo de espera, tamafio de la orden y volatilidad. Los coeficientes y corresponden a los cuatro puntos
de corte que delimitan cada tipo de propuesta. En la columna Coef aparece el valor del coeficiente (en negrita indica que es significativo al 1%
y en letra cursiva al 5%). Las regresiones se han realizado también para los activos considerados individualmente. En las columnas >0 y <0 se

muestran el nimero de los activos que en sus regresiones han obtenido un coeficiente positivo o negativo, respectivamente (entre corchetes los

que son significativos al 5%).
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Cuadro 7
Probabilidades Acumuladas de cada Tipo de Orden.

Panel A: Compras

Total Baja Media Alta
Estimada Real Estimada Real Estimada Real Estimada Real
C1l 4.44 5.19 5.11 6.00 4.82 5.62 4.18 4.97
Cc2 8.30 8.54 8.03 8.42 8.47 8.79 8.26 8.49
C3 63.50 61.48 52.00 49.80 59.40 57.19 66.26 64.18
C4 11.75 11.87 23.80 23.52 15.89 15.91 9.08 9.24
C5 12.01 12.92 11.05 12.26 11.41 12.49 12.22 13.11
Panel B: Ventas
Total Baja Media Alta
Estimada Real Estimada Real Estimada Real Estimada Real
Vi1 5.46 6.23 4.92 7.22 5.88 6.78 5.09 5.94
V2 8.47 8.63 7.92 7.85 9.06 9.25 8.43 8.60
V3 62.23 60.37 61.73 52.48 56.53 54.38 65.07 63.00
V4 11.50 11.63 12.04 20.60 16.14 16.21 9.00 9.15
V5 12.33 13.15 13.40 11.85 12.40 13.38 12.41 13.30

De acuerdo con la ecuacién (6), este cuadro muestra las probabilidades acumuladas estimadas y las frecuencias reales para las cinco
categorias de 6rdenes en cada lado del libro: Compras (Panel A) y Ventas (Panel B). Para el céalculo de estas probabilidades se utiliza los
coeficientes estimados en los modelos probit ordenados del Cuadro 6, asi como las medias incondicionales de cada una de las variables
explicativas.
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Cuadro 8
Reacciones Marginales

COMPRAS VENTAS
Prof or Te To Vol Prof Hor Te To Vol

Panel A: Total

Cl 0.05126 -12.92665 -9.13E-05 5.04E-04 -2.50537 V1 0.061771 -13.70527 -5.31E-05 2.39E-04 -0.924231
C2 0.06272 -15.81635 -1.12E-04 6.17E-04 -3.06544 V2 0.062180 -13.79596 -5.34E-05 2.41E-04 -0.930347
C3 0.05499 -13.86762 -9.79E-05 5.41E-04 -2.68775 V3 0.049125 -10.89957 -4.22E-05 1.90E-04 -0.735026
C4 -0.05958 15.02589 1.06E-04 -5.86E-04 291223 V4 -0.059112 13.11540 5.08E-05 -2.29E-04 0.884453
C5 -0.10938 27.58474 1.95E-04 -1.08E-03 5.34632 V5 -0.113964 25.28540 9.79E-05 -4.42E-04 1.705151

Panel B: Baja

Cl1 0.04028 -9.74135 1.35E-05 3.41E-04 -2.89240 V1 0.043156 -7.72035 1.92E-05 1.40E-04 -0.281273
C2 0.04147 -10.02887 1.39E-05 3.51E-04 -2.97777 V2 0.045749 -8.18430 2.03E-05 1.49E-04 -0.298176
C3 0.06012 -14.53870 2.02E-05 5.08E-04 -4.31683 V3 0.047067 -8.42005 2.09E-05 1.53E-04 -0.306765
C4 -0.06948 16.80320 -2.34E-05 -5.87E-04 4.98920 V4 -0.044388 7.94071 -1.97E-05 -1.44E-04 0.289301
C5 -0.07238 17.50572 -2.43E-05 -6.12E-04 5.19780 V5 -0.091585 16.38399 -4.06E-05 -2.98E-04 0.596913

Panel C: Media

Cl 0.04437 -1251784 -3.31E-05 9.55E-04 -2.17798 V1 0.059928 -12.88581 3.34E-05 1.15E-03 0.360193
C2 0.05075 -14.31633 -3.78E-05 1.09E-03 -2.49090 V2 0.058960 -12.67761 3.29E-05 1.13E-03 0.354374
C3 0.05209 -14.69509 -3.89E-05 1.12E-03 -2.55680 V3 0.054825 -11.78857 3.06E-05 1.05E-03 0.329523
C4 -0.06174 1741841 4.61E-05 -1.33E-03 3.03064 V4 -0.069051 14.84742 -3.85E-05 -1.33E-03 -0.415026
C5 -0.08546 24.11086 6.37E-05 -1.84E-03 4.19506 V5 -0.104662 22.50457 -5.84E-05 -2.01E-03 -0.629064

Panel D: Alta

Cl 0.05396 -17.99051 -1.87E-04 4.79E-04 -2.89240 V1 0.062595 -20.94533 -4.65E-05 5.10E-04 0.047948
C2 0.07006 -23.35919 -2.42E-04 6.22E-04 -2.97777 V2 0.067409 -22.55626 -5.01E-05 5.49E-04 0.051636
C3 0.05170 -17.23655 -1.79E-04 4.59E-04 -4.31683 V3 0.044272 -14.81403 -3.29E-05 3.61E-04 0.033912
C4 -0.05320 17.73680 1.84E-04 -4.72E-04 498920 V4 -0.051815 17.33829 3.85E-05 -4.22E-04 -0.039691
C5 -0.12252 40.84944 4.23E-04 -1.09E-03 519780 V5 -0.122461 40.97734 9.09E-05 -9.97E-04 -0.093805

Este cuadro muestra las reacciones marginales para cada tipo de orden dado un cambio en una de las 5 variables explicativas utilizadas:
profundidad, horquilla, tiempo de espera, tamafio de la orden y volatilidad transitoria. Siguiendo la expresion (7) estas probabilidades
son estimadas usando los coeficientes de la regresion probit ordenada (Cuadro 6) y las medias incondicionales de dichas variables. Los
resultados se muestran para el lado de las compras y de las ventas, para la muestra total (Panel A) y cada una de las carteras formadas
segun la actividad negociadora (Panel B, C y D)
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Cuadro 9

Ejecucion, Cancelacion y Expiracion de Ordenes Limite

Ejecucién
Total

Inside the 49632
quotes [77.04]
At the 54260
quotes [77.42]

Inside the 8360
quotes [63.68]
At the 4535
quotes [66.29]

Inside the 11062
quotes  [73.57]
At the 8628
quotes  [73.13]

Inside the 30210
quotes [83.32]
At the 41097
quotes [79.89]

Cancelada

9386
[14.57]

8625
[12.31]

2953
[22.49]

1134
[16.58]

2396
[15.94]

1563
[13.25]

4037
[11.13]

5928
[11.52]

COMPRAS
J—E;,?'icign Expiran
1732 3387
[2.69] [5.26]
1063 4762
[1.52] [6.79]
427 1332
[3.25] [10.15]
185 896
[2.70] [13.10]
470 1040
[3.31] [6.92]
273 1148
[2.31] [9.73]
835 1015
[2.30] [2.80]
605 2718
[1.18] [5.28]

Ejecucién

Resto Total

Total

Panel A: Total
285 64422 46169
[0.44]  [100] [77.14]
1373 70083 52127
[1.96] [100] [77.01]
Panel B: Baja
56 13128 7512
[0.43] [100] [63.09]
91 6841 4413
[1.33] [100] [64.45]
Panel C: Media
67 15035 10336
[0.45] [100] [73.44]
186 11798 8536
[1.58]  [100] [73.47]
Panel D: Alta
162 36259 28321
[0.45]  [100] [83.61]
1096 51444 39178
[2.13]  [100] [79.59]

Cancelada

9024
[15.08]

8488
[12.54]

2824
[23.72]

1207
[17.63]

2437
[17.32]

1563
[13.45]

3763
[11.11]

5718
[11.62]

VENTAS
EL%?:T‘ Expiran
1672 2716
[2.79]  [4.54]
1101 4645
[1.63] [6.86]
437 1077
[3.67] [9.05]
202 939
[2.95] [13.71]
447 794
[3.18] [5.64]
253 1071
[2.18] [9.22]
788 845
[2.33] [2.49]
646 2635
[1.31] [5.35]

Resto

273
[0.46]

1326
[1.96]

56
[0.47]

86
[1.26]

60
[0.43]

195
[1.68]

157
[0.46]

1045
[2.12]

Total

59854
[100]

67687
[100]

11906
[100]

6847
[100]

14074
[100]

11618
[100]

33874
[100]

49222
[100]

Este cuadro ofrece los resultados de la aplicacion a nuestra base de datos del algoritmo de clasificacion de drdenes limite. Este
algoritmo determina lo que ocurre con una orden limite introducida at o inside the quotes teniendo en cuenta un horizonte
temporal de un dia (sesién en la que se introduce la orden). El algoritmo se basa en el seguimiento de las operaciones futuras que
tienen lugar al precio especificado en la orden y del volumen que adquiere prioridad con respecto a la propuesta introducida. La
orden puede ejecutarse en su totalidad, de modo parcial, cancelarse o llegar al final del dia sin que ninguna de las anteriores ocurra
(expirar). Existe una categoria residual “Resto” en la que no se puede determinar con precisién lo que ocurre con la orden. Los
resultados mostrados corresponden a las frecuencias absolutas y relativas de cada suceso y se calculan por separado para compras
y ventas, para la muestra total (Panel A) y cada uno de los tres grupos formados en funcion de la actividad (Paneles B,C y D).
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Cuadro 10
Medidas de Performance Ex ante y Ex post

COMPRAS VENTAS
Total Baja Media Alta Total Baja Media Alta
Panel A: P&
C1 -0.01585  -0.01724  -0.01622  -0.01408 \Vil -0.01555  -0.01610  -0.01646  -0.01408
c2 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 V2 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
C3 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000 V3 0.00000  0.00000  0.00000  0.00000
C4 0.02709  0.03643  0.02903  0.01580 V4 0.03015  0.03878  0.02939  0.02229
C5 0.01096  0.01970  0.01349  -0.00029 V5 0.01204  0.01945  0.01456  0.00213

Panel B: P (5 minutos)

Cc1 -0.04756  -0.06504  -0.04887  -0.02876 V1 -0.05492  -0.07946  -0.05366  -0.03165
Cc2 -0.06083  -0.08127  -0.05954  -0.04166 V2 -0.06001  -0.08183  -0.05814  -0.04004
C3 -0.05550  -0.07403  -0.05412  -0.03835 V3 -0.05907  -0.08114  -0.05758  -0.03847
C4 -0.02031  -0.02174  -0.02165  -0.01754 V4 -0.02384  -0.03032  -0.02140  -0.01980
C5 -0.02312  -0.02536  -0.02302  -0.02099 V5 -0.02543  -0.03301  -0.02225  -0.02103
Panel C: P®** (15 minutos)
C1 -0.04530  -0.05806  -0.04884  -0.02900 V1 -0.05336  -0.07767  -0.05020  -0.03220
Cc2 -0.05812  -0.07501  -0.05903  -0.04032 V2 -0.06203  -0.08850  -0.05904  -0.03856
C3 -0.05343  -0.06948  -0.05327  -0.03754 V3 -0.05850  -0.08198  -0.05649  -0.03704
C4 -0.01869  -0.01923  -0.02137  -0.01548 V4 -0.02439  -0.03266  -0.02113  -0.01937
C5 -0.02369  -0.02482  -0.02229  -0.02397 V5 -0.02807  -0.04109  -0.02296  -0.02015
Panel C: P***" (30 minutos)
C1 -0.04605  -0.05939  -0.05178  -0.02699 V1 -0.05424  -0.08044  -0.04927  -0.03300
Cc2 -0.05876  -0.07468  -0.06181  -0.03979 V2 -0.06285  -0.08949  -0.05947  -0.03959
C3 -0.05174  -0.06648  -0.05299  -0.03574 V3 -0.05823  -0.08324  -0.05590  -0.03555
C4 -0.01615  -0.01435  -0.01952  -0.01459 V4 -0.02440  -0.03374  -0.01921  -0.02026
Cc5 -0.02462  -0.02466  -0.02320  -0.02600 V5 -0.02703  -0.03924  -0.02201  -0.01983

Para el lado de las compras y de las ventas, este cuadro muestra las medidas de performance para cada clase de propuesta
introducida en el mercado espafiol. Nuestra muestra estd formada por las érdenes introducidas en 30 activos pertenecientes al
IBEX35® durante el mes de Febrero de 2000. En el Panel A se muestran los valores para la medida de performance Ex ante
calculada segln la ecuacioén (10) . En los paneles B, C y D se muestran los valores calculados para la medida de performance Ex
post segln la ecuacién (11) y utilizando un intervalo de tiempo de 5, 15 y 30 minutos, respectivamente. Para el célculo de las
medidas propuestas se obtiene una media diaria utilizando todas las érdenes introducidas en la sesion, posteriormente se obtiene una
media de los 21 dias pertenecientes al mes de febrero de 2000 para cada activo. Los valores mostrados corresponden a la media en
seccion cruzada de los activos de la muestra total y de cada uno de los grupos segun el nivel de actividad: Baja, Media, Alta.
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Cuadro 11
Beneficios de la Oferta de Liquidez
COMPRAS VENTAS
Estrategia II Estrategia I1
OL Cierre Total Baja Media Alta OL Cierre Total Baja Media Alta
C4 V1 -003586 -0.03784 -0.03812 -003163 V4  Cl -0.03969 -0.04756 -0.03762 -0.03388

V2 -0.02031 -0.02174 -0.02165 -0.01754 C2 -0.02384 -0.03032 -0.02140 -0.01980
V3  -0.02031 -0.02174 -0.02165 -0.01754 C3 -0.02384 -0.03032 -0.02140 -0.01980
V4 000984 0.01704 0.00774 0.00475 C4 0.00325 0.00611 0.00763 -0.00400
V5 -0.00827 -0.00230 -0.00709 -0.01541 C5 -0.01288 -0.01063 -0.00791 -0.02009

C5 V1 -0.03867 -0.04146 -0.03949 -0.03507 V5 C1 -0.03897 -0.04260 -0.03925 -0.03506

V2 -0.02312 -0.02536 -0.02302 -0.02099 C2 -0.02312 -0.02536 -0.02302 -0.02099
V3 -0.02312 -0.02536 -0.02302 -0.02099 C3 -0.02312 -0.02536 -0.02302 -0.02099
V4  0.00703 0.01342 0.00637 0.00130 C4  0.00397 0.01107 0.00601 -0.00519
V5 -0.01108 -0.00591 -0.00846 -0.01886 C5 -0.01216 -0.00566 -0.00953 -0.02128

De acuerdo con la expresion (12) obtenemos los beneficios medios de un agente pasivo que ofrece liquidez al mercado. La
estrategia del agente consiste en ejecutar una orden limite inside the quotes (C4 y V4) o at the quotes (C5 y V5) y posteriormente
deshacer la posicion con una de las propuestas disponibles de signo contrario.
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ANEXO 1

ALGORITMO PARA LOS FICHEROS SM DE DATOS INTRADIARIOS

Al.1. NIVELES DE INFORMACION INTRADIARIA EN EL MERCADO ESPANOL.

La bolsa espafiola, a través de la Sociedad de Bolsas, S.A., oferta informacion intradiaria
historica de sus operaciones desde el afio 1996. Como entidad encargada del desarrollo y
custodia del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE), esta sociedad almacena
distintos ficheros con informacion de lo acontecido durante las sesiones. Estos ficheros
constituyen la principal fuente de datos para los investigadores interesados en el estudio de la
microestructura del mercado espafiol. En concreto, existen tres niveles de informacién

representado por tres tipos de ficheros:

(1) Ficheros HIS: Este primer nivel recoge la informacion sobre las transacciones
Ilevadas a cabo durante la sesion. En estos ficheros se muestra las siglas del valor, el
dia, la hora, el precio y volumen intercambiado, asi como los codigos de las entidades

autorizadas compradora y vendedora implicadas en la operacion.

(2) Ficheros SM: Estas tablas ofrecen “fotografias” del primer nivel del libro de 6rdenes.
Cada una de las filas muestra los cambios producidos en dicho nivel, ya sea debido a
la llegada de una orden que supone una transaccion inmediata 0 como consecuencia
de la introduccion o cancelacion de una nueva propuesta. En este nivel ofrece el valor,
el dia, la hora, el mejor precio de oferta con su volumen asociado y el mejor precio de
venta con su volumen asociado. Se ofrece ademéas informacion sobre el volumen

negociado acumulado y el Ultimo precio de transaccion.

(3) Ficheros MP: El tercer nivel ofrece informacion sobre los 5 primeros niveles de cada

lado del libro. Cada cambio producido en alguno de ellos supone un nuevo registro.
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Para cada uno de los diez niveles se especifica el nUmero de acciones aparcadas, el

precio que representa y el nimero de érdenes que lo forman.

Es importante indicar que tanto (2) como (3) ofrecen la informacion contenida en el libro
de forma agregada. Es decir, en los distintos niveles de profundidad no se pueden identificar
con claridad las distintas ordenes limite que lo forman. De esta manera, cuando observamos
una transaccién que detrae liquidez del libro, no podemos saber si la contrapartida esta
formada por parte de una, una entera o varias Ordenes limite que alli se encuentran. Si
queremos informacién detallada de la composicién de la contrapartida debemos completar
estos archivos con (1). La informacion mas completa que sobre el mercado se puede obtener

consiste en combinar los ficheros (1) y (3).

Desde nuestro punto de vista, el nivel (2) puede ser suficiente para el estudio de muchos
fendmenos que afectan al disefio del mercado. Para este nivel hemos desarrollado un
algoritmo que mediante un sistema de cddigos permite identificar, de manera sencilla, lo que
ocurre en cada momento. Nuestro objetivo es extraer el maximo de informacion posible y

poder establecer una serie de convenios a la hora de utilizar estos datos.
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Al.2. CONTENIDO DE LOS FICHEROS SM

En el siguiente cuadro se muestran los campos contenidos en los CD-Roms originales de

Sociedad de Bolsas, S.A:

Cuadro Al.1
Campos de los Ficheros SM

CAMPO CONTENIDO

SEC NUmero de secuencia

TIP Verificacion

ENV Tipo de transmision

BOL Bolsa

VAL Cadigo Valor

VOF Volumen mejor oferta

POF Precio mejor oferta
POFD NUmero de decimales de POF

PDE Precio mejor demanda
PDED NUmero de decimales de PDE

VDE Volumen mejor demanda

TPR Marca si PUL es el dltimo precio de la sesion
PUL Ultimo precio de transaccion
PULD NUmero de decimales de PUL

VOL Volumen acumulado negociado

SIGN “47 G

VAR Variacion del altimo precio respecto al precio de cierre de la sesion anterior

VARD Numero de decimales de VAR
PAP Precio de apertura
PAPD Numero de decimales de PAP

PAL Precio méaximo de la sesion
PALD Numero de decimales de PAL
PBA Precio minimo de la sesién

PBAD Numero de decimales de PBA
MARKER  Situacion del valor

HORA Hora

FECHA Fecha

Segun lo que se pretenda analizar, muchos de estos campos no son necesarios. Asi, por
ejemplo, todos los campos que contienen el nimero de decimales para los distintos precios
pueden ser eliminados. Para ello, basta con dividir el precio (p.ej. PAP) por 10 elevado al
numero de posiciones decimales que indique el campo correspondiente (en nuestro ejemplo,
PAPD). Por otra parte, es importante sefialar que estas tablas contienen datos tanto de la
apertura del mercado, como de la sesion abierta. El algoritmo esta disefiado para esta Ultima
fase del mercado, por lo que es necesario identificar el momento en que se produce la

apertura. Para la aplicacion del algoritmo utilizamos los siguientes campos:
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Cuadro A1.2
Campos Utilizados

CAMPO CONTENIDO
FECHA Fecha
HORA Hora
VAL Cadigo Valor
VOF, Volumen mejor oferta en el momento t.
POF, Precio mejor oferta en el momento t.
PDE; Precio mejor demanda en el momento t.
VDE; Volumen mejor demanda en el momento t.
PUL, Ultimo precio de transaccion en el momento t.
VOL, Volumen acumulado negociado en el momento t.

Creamos el siguiente campo adicional:

| RESTVOL,

=VOL, - VOL, Indica el volumen negociado en el momento t. H

Al.3. ALGORITMO DE CLASIFICACION

El algoritmo trata de determinar lo que ocurre en el primer nivel del libro y se basa en la

comparacion de dos registros consecutivos. Se establecen 28 posibles resultados més dos

categorias residuales que son identificados con un c6digo numérico:

(Cambios en el

SI

0

libro)
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OFERTA (BID) SIDE)

DEMANDA (ASK) SIDE)

1

(transacciones)
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Al.4. SISTEMA DE CODIGOS

De forma simplificada los 6 digitos asignados a cada evento informan de lo ocurrido en el
primer nivel del libro.
1° Digito: Puede ser 0 0 1.
0. Indica un cambio en el primer nivel del libro (9 posibles combinaciones)
1. Indica una transaccion (21 posibles combinaciones)
2°, 3°y 4° Digitos: Indican el lado del libro en el que se produce el evento.
777. El evento tiene lugar en el lado bid del libro.
888. El evento tiene lugar en el lado ask del libro.
666. Categoria residual ¢?
5°y 6° Digitos: Especifican que evento se ha producido. Depende del 1° Digito:
Si el primer Digito es un 0:
10. Indica una mejora en la cotizacion.
20. Indica una mejora en la profundidad.
30. Indica una cancelacion total.
31. Indica una cancelacion parcial.
Si el primer Digito es un 1:
10. Orden con tamafio inferior a la profundidad disponible
11. Orden con tamafio inferior a la profundidad disponible + volumen oculto.
20. Orden con tamaiio igual a la profundidad disponible
21. Orden con tamaiio igual a la profundidad disponible + volumen oculto.
30. Orden con tamario superior a la profundidad disponible
31. Orden con tamario superior a la profundidad disponible + volumen oculto.
40. Orden que trata de barrer una parte del libro pero s6lo barre el primer nivel. La

parte no ejecutada se queda como orden limite en el otro lado.
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41. lgual que 40 + volumen oculto
45. Orden que barre el libro mas de un nivel pero no encuentra todo el volumen que
desea. La parte no ejecutada queda como orden limite en el otro lado.

50. Orden que barre el libro y se ejecuta en su totalidad.

Es importante hacer una serie de puntualizaciones:

(1) EIl Sistema de Codigos ofrece una ordenacion segun la agresividad de los agentes. De
forma general, esta agresividad estd determinada por el binomio tamafio-precio en
relacion con la oferta disponible en el libro en el momento de la introduccion de la orden.
Los dos ultimos digitos establecen esa agresividad: mayores valores denotan propuestas

mas agresivas.

(2) El algoritmo detecta la presencia de volumen oculto cuando se produce una transaccion y
su volumen intercambiado (RestVol) no coincide la diferencia entre la profundidad antes
y después de dicha transaccion. Esto no es valido para transacciones que implican la

limpieza de varios niveles de profundidad (Codigos 177745, 177750, 188845, 188850).

(3) En las transacciones representadas por los cédigos 177745, 177750, 188845, 188850 el
precio de la transaccion que aparece en el campo PUL es un precio marginal, es decir, es

el precio del altimo nivel de profundidad al que la orden ha tenido acceso.
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Cuadro Al1.3
Sistema de Cdédigos (Detallado)

CODIGO |EVENTO

077710 Se introduce una OL que mejora el mejor bid (se reduce la horquilla)

077730 Cancelacion (total) de la OL que representaba el mejor bid (se ensancha la horquilla)

077720 | Se introduce una OL que mejora la profundidad del mejor bid (la horquilla se mantiene y aumenta la profundidad)

077731 | Cancelacion (parcial) de una OL que estaba en el mejor bid (la horquilla se mantiene y disminuye la profundidad)

088810 Se introduce una OL que mejora el mejor ask (se reduce la horquilla)

088830 | Cancelacion (total) de la OL que representaba el mejor ask (se ensancha la horquilla)

088820 | Se introduce una OL que mejora la profundidad del mejor ask (la horquilla se mantiene y aumenta la profundidad)

088831 | Cancelacion (parcial) de una OL que estaba en el mejor ask (la horquilla se mantiene y disminuye la profundidad)

066600 Categoria residual de cambios en el libro ¢?

177710 Se introduce una OM (o una OL de venta con precio igual o inferior al mejor bid) cuyo tamafio es menor que la
profundidad existente al mejor bid en t-1 (la horquilla se mantiene y disminuye la profundidad)

177711 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad al mejor bid hay 6rdenes con Volumen Oculto.

177720 Se introduce una OM (o una OL de venta con precio igual o inferior al mejor bid) cuyo tamafio es igual que la
profundidad existente al mejor bid en t-1 (se ensancha la horquilla)

177721 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad al mejor bid hay 6rdenes con Volumen Oculto.
Se introduce una OM (o una OL de venta con precio igual al mejor bid) cuyo tamafio es mayor que la profundidad

177730 existente al mejor bid en t-1. La parte no ejecutada se sitGa en el lado ask como OL (Horquilla? Existen dos
ordenes: una OM que detrae liquidez y una OL que mejora el mejor ask). El tamafio de la orden introducida es
RestVol+VDE;

177731 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad al mejor bid hay 6rdenes con Volumen Oculto.
Se introduce una OL de venta con precio inferior al mejor bid. Esta orden trata de limpiar el lado bid del libro, pero

177740 Unicamente limpia el primer nivel, cuando quiere avanzar hasta el nivel representado por el precio especificado en
la OL, no existe profundidad y por tanto la parte no ejecutada se sitla en el lado ask. El precio especificado en la
OL es PDE;. El tamafio de la OL es RestVol+VDE;

177741 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad del primer nivel hay érdenes con Volumen Oculto.
Se introduce una OL de venta con precio inferior al mejor bid. Esta orden trata de limpiar el lado bid del libro. En

177745 este caso limpia varios niveles, pero llegado al precio especificado no encuentra suficiente profundidad con lo que
la parte no ejecutada entra en el lado ask. El precio especificado por la OL es PDE;. El tamafio de la OL es
RestVol+VDE;
Se introduce una OL de venta con precio inferior al mejor bid. Esta orden limpia el lado bid del libro hasta llegar al

177750 precio especificado. El precio especificado por la OL es PUL; que representa el Gltimo nivel de profundidad al que
ha llegado dicha orden.

188810 Se introduce una OM (o0 una OL de compra con precio igual o superior al mejor ask) cuyo tamafio es menor que la
profundidad existente al mejor ask en t-1 (la horquilla se mantiene y disminuye la profundidad)

188811 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad al mejor ask hay érdenes con Volumen Oculto.

188820 Se introduce una OM (o una OL de compra con precio igual o superior al mejor ask) cuyo tamarfio es igual que la
profundidad existente al mejor ask en t-1 (se ensancha la horquilla)

188821 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad del al mejor ask hay 6rdenes con Volumen Oculto.
Se introduce una OM (o una OL de compra con precio igual al mejor ask) cuyo tamafio es mayor que la

188830 profundidad existente al mejor ask en t-1. La parte no ejecutada se sitGa en el lado bid como OL (Horquilla?
Existen dos érdenes: una OM que detrae liquidez y una OL que mejora el mejor bid). EI tamafio de la orden
introducida es RestVol+VOF,

188831 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad al mejor ask hay érdenes con Volumen Oculto.
Se introduce una OL de compra con precio superior al mejor ask. Esta orden trata de limpiar el lado ask del libro,

188840 pero Unicamente limpia el primer nivel, cuando quiere avanzar hasta el nivel representado por el precio
especificado en la OL, no existe profundidad y por tanto la parte no ejecutada se sitia en el lado bid. El precio
especificado en la OL es POF,. El tamafio de la OL es RestVol+VOF,

188841 Idem que la anterior. En este caso en la profundidad del primer nivel hay érdenes con Volumen Oculto.
Se introduce una OL de compra con precio superior al mejor ask. Esta orden trata de limpiar el lado ask del libro.

188845 En este caso limpia varios niveles, pero llegado al precio especificado no encuentra suficiente profundidad con lo
que la parte no ejecutada entra en el lado bid. El precio especificado por la OL es POF;. El tamafio de la OL es
RestVol+VOF,
Se introduce una OL de compra con precio superior al mejor ask. Esta orden limpia el lado ask del libro hasta llegar

188850 | al precio especificado. El precio especificado por la OL es PUL, que representa el Gltimo nivel de profundidad al
que ha llegado dicha orden.

166600 Categoria residual de las transacciones ¢?
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Al.5. APLICACION DEL ALGORITMO.

En el siguiente cuadro se reparten los 28 eventos que representan la casuistica de los
ficheros SM entre cada una de las 12 categorias utilizadas en el estudio sobre la agresividad

de las 6rdenes.

Cuadro Al.4
Aplicacién para el Estudio de la Agresividad (Capitulo I1)
COMPRAS VENTAS

C1l 188840, 188841, 188845 y 188850 V1 177740, 177741, 177745y 177750
C2 188830 y 188831 V2 177730y 177731

C3 188820, 188821, 188810, 188811 V3 177720, 177721, 177710, 177711
C4 077710 V4 088810

C5 077720 V5 088820

C6 077730y 077731 V6 088830 y 088831
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