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Resumen

Este trabajo analiza, desde el punto de vista
empirico, el comportamiento de los agentes que
participan en el mercado bursatil cuando deben
decidir sobre el tipo de 6rdenes que han de intro-
ducir en un determinado momento sin dejar de
observar la posibilidad que se presenta posterior-
mente de modificarlas. Se presta especial aten-
cion a las variables que pueden afectar al proce-
so de decisién y que pueden obtenerse tratando
la informacién disponible en el libro de érdenes.
Por tanto, planteamos el entorno de un mercado
dirigido por 6rdenes que se supone transparente
donde la informacion se encuentra disponible en
tiempo real a través del libro de 6rdenes. En este
contexto, todos los agentes que participan en el
mercado estdn igualmente informados y su deci-
sion va a depender de la informacién disponible y
su capacidad de analizarla y asimilarla asi como
de su nivel de aversién al riesgo.

Como ya hemos adelantado, el trabajo es, princi-
palmente, empirico y se centra en el andlisis del
mercado bursatil espaiol, concretamente, en los
activos que pertenecen al IBEX 35 en el periodo
entre julio y septiembre del 2000.

Literatura

Aunque la Microestructura es un area relativa-
mente reciente dentro del campo de las finanzas,

la cantidad de trabajos que se han centrado en
su estudio es importante. Nuestra revision se
centra en los conceptos relacionados con la natu-
raleza dindmica de la oferta de liquidez y las
estrategias de posicionamiento de érdenes en el
mercado. Sobre este tema podemos mencionar
algunos trabajos como los de Cohen y otros
[19811], Foucault [1999], Glosten [1994], Biais y
otros [1995], Parlour [1998], Goettler y otros
[2006], Lo y otros [2002], Ranaldo [2004],
Griffiths y otros [2002], que proponen modelos
sobre el comportamiento de los agentes econo-
micos en el momento de emision de la orden bajo
un punto de vista tedrico y empirico. Los resulta-
dos revisados, tanto empiricos como las princi-
pales hipétesis tedricas, son el punto de partida
en el que basamos el andlisis de los resultados
que obtenemos a lo largo de nuestro trabajo.

Bases de datos

Los datos que «Sociedad de Bolsas» nos ha faci-
litado posibilitan la obtencién de resultados. Sin
embargo, es necesario un tratamiento previo
para llegar a disponer de las variables de interés.
En concreto, se nos suministraron tres bases de
datos con informacion sobre los activos negocia-
dos en el IBEX 35 con informacion relativa tanto
a las drdenes limitadas introducidas como a las
transacciones ejecutadas. La informacion dispo-
nible recoge los movimientos en los cinco prime-
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ros niveles del libro y, de un modo mas desagre-
gado, la relativa al mejor nivel tanto de la com-
pra como de la venta.

Los datos, sin embargo, no se encuentran en un
formato en el que puedan ser utilizados directa-
mente en los andlisis que deseamos realizar.
Aunque la informacion se encuentra presente en
ellos, es necesario extraerla, para lo cual necesi-
tamos varios algoritmos que nos permitan explo-
tar la informacién e interrelaciones existentes
entre las distintas bases de datos que tenemos en
nuestro poder. Sin los algoritmos programados
hubiese sido imposible obtener las variables que
necesitibamos y realizar el resto del trabajo.

Velocidad de ejecucion

La finalidad de este capitulo es estudiar los fac-
tores que influencian el comportamiento de los
agentes al emitir 6rdenes limitadas en el merca-
do espaiiol. La estrategia de posicionamiento de
ordenes depende de las caracteristicas de las
ordenes limitadas y de mercado. Si por ejemplo
analizamos su duracion, podemos observar que
las d6rdenes de mercado se ejecutan de modo
inmediato mientras las limitadas tienen un
tiempo de ejecucion incierto e, incluso, pueden
no ejecutarse. En este sentido, el tiempo de eje-
cucién resulta clave al tomar la decision y, por
eso, nos centramos en estudiar empiricamente
los factores que influyen en el tiempo esperado
de ejecucion de las rdenes limitadas en la Bolsa
de valores espanola. Ademads, antes de acome-
ter este andlisis, se lleva a cabo un andlisis deta-
llado del comportamiento de los activos del
IBEX 35 alo largo de los meses en los que se dis-
pone de datos.

Llevamos a cabo una modelizaciéon econométri-
ca basada en andlisis de supervivencia y anali-
zamos el efecto que variables como la horquilla
entre los mejores precios de compra y de venta,
la agresividad del precio, la volatilidad del activo
y la profundidad del libro de 6rdenes tienen en el
tiempo esperado de ejecucion de las drdenes
limitadas. Ademads de obtener resultados para
cada uno de los activos, se propone una agrupa-
cion de los activos en tres muestras segin su
nivel de actividad en el mercado.

Se aprecia que las érdenes limitadas que igualan
0 mejoran el precio existente en el mejor nivel
del libro tienen un tiempo esperado de ejecucién

mads corto. También el tiempo se reduce cuando
el valor es mads volatil y activo. El tiempo de eje-
cucién se reduce al principio y al final de la
sesion diaria, aunque este resultado depende del
grupo de activos considerados, y es mds largo
cuando la horquilla relativa entre el mejor pre-
cio de compra y de venta se ve ampliada.

Finalmente, estudiamos el tiempo esperado de
ejecucion que las ordenes limitadas tienen en
diferentes periodos de la sesién diaria con el fin
de comprobar la robustez a lo largo del dia de los
efectos obtenidos anteriormente asi como para
detectar patrones de intensidad en los mismos a
lo largo del desarrollo de la sesion.

Trabajos similares ya se habfan llevado a cabo,
pero es la primera vez que este andlisis se hace
para el mercado espanol. Ademas, para realizar
el estudio, se propone una definicion alternativa
de la agresividad del precio de las 6rdenes limi-
tadas que, ademads, es continua y diferente para
cada lado del mercado. Mds concretamente, esta
definicion permite que érdenes limitadas que se
categorizarian dentro del mismo grupo segun la
distincion seminal propuesta por Biais y otros
[1995] tengan distinta agresividad al emitirse a
distintos precios. Es decir, en el caso de que la
diferencia en los precios de los distintos niveles
del libro o la amplitud de la horquilla sea mayor,
el tener en cuenta la nueva propuesta tendra
mayores consecuencias. Por tltimo, merece la
pena destacar que se estudian todas las transac-
ciones realizadas en el mercado, no solo las rea-
lizadas por un broker o firma, lo que da mayor
validez a las conclusiones que se obtienen, que
realmente describen el comportamiento del
mercado en su conjunto.

Cancelaciones: tipos y determinantes

El siguiente estudio que se presenta analiza el
comportamiento de los agentes que pueden
observar el libro de érdenes (como ocurre en el
mercado espafiol) y tienen la opcién de cancelar
las érdenes limitadas que atin permanecen en el
libro a la espera de ser ejecutadas.

Sin embargo, aunque la idea tradicional es la de
un agente que cancela cuando las condiciones de
mercado no son las esperadas, estudiamos un
tipo alternativo de cancelacién con una motiva-
cion diversa.
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Se propone la existencia de cancelaciones de
ordenes que tienen como objetivo el recopilar
informacién. Estas drdenes se caracterizaran
por ser agresivas y porque se cancelardn en un
breve plazo tras su emision. De hecho, dada su
motivacion, es posible pensar que, a la vez que
son emitidas, el agente ya sabe que serdn cance-
ladas y en qué momento. Lo realmente impor-
tante en este caso es que la decision de cancelar
no se lleva a cabo por cambios en las condiciones
del mercado, sino que se toma a la vez que la
orden se lanza al mercado. Por ello, estas cance-
laciones, que se denominan drdenes fleeting,
tendrdn un tratamiento especial.

Con el fin de determinar qué érdenes de las lan-
zadas al mercado pueden ser entendidas como
ordenes fleeting realizamos un trabajo previo
de andlisis donde, para diferentes periodos de
corte, calculamos la agresividad media y
mediana de las 6rdenes canceladas antes de
alcanzar el tiempo de corte considerado.
Parece que en el mercado espaifiol la agresivi-
dad es significativamente mayor para las érde-
nes que se cancelan en menos de cinco o diez
segundos, por lo que finalmente tomaremos
como ordenes fleeting las 6rdenes que tienen
agresividad positiva (entran a un precio que
mejora el mejor precio del lado del libro en que
han sido introducidas) y que son canceladas en
menos de cinco o diez segundos. Los resultados
que se presentan a continuacién son robustos y
los coeficientes mantienen el signo tomemos
uno u otro tiempo.

Estamos interesados en averiguar posteriormente
qué factores y de qué modo influencian la decision
de cancelar, tanto en el caso de las dérdenes flee-
ting como en el de las cancelaciones que se deci-
den tras la emision por cambios en el mercado.

En el primer caso (6rdenes fleeting) usamos un
modelo logit multinomial para testar la estrate-
gia de introduccion/cancelacion de la orden, ya
que cuando la orden se emite la decision de
cancelarla ya ha sido tomada. Ofrecemos al
agente la posibilidad de introducir una orden
limitada, una orden de mercado, una orden fle-
eting o permanecer inactivo. No distinguimos
en este caso el lado del libro en que la orden se
introduce ya que la bisqueda de informacién
tiene como condicion que la orden emitida sea
agresiva, no siendo por ello relevante el lado
del libro en el que sea introducida, su objetivo

es recabar nueva informacion. Parece que la
probabilidad de introducir una orden fleeting
aumenta con la horquilla, la volatilidad y el
nivel de actividad comercial, ademds de estar
relacionada con el tipo de orden introducida
anteriormente.

En el caso de una cancelacion determinada por
el cambio en las condiciones de mercado (can-
celacion en el sentido tradicional) vamos a uti-
lizar un modelo de probabilidad tipo logit, ya
que la orden ya ha sido introducida y la deci-
sién a tomar es si cancelarla o no. Los resulta-
dos apuntan a que la decision de cancelar estd
relacionada con la horquilla y la volatilidad
calculada en el momento de la cancelacion, el
cambio en el nimero de negociaciones en el
mercado, el movimiento de la orden a lo largo
de los niveles del libro asi como el nivel en el
que la orden se introdujo.

El trabajo incluye por primera vez las 6rdenes
[leeting y un anélisis detallado de las mismas en
el caso del mercado espafiol. Adicionalmente, se
presenta por primera vez, estimdandolo, un
modelo econométrico de toma de decisién donde
la posibilidad de emitir érdenes fleeting se con-
templa. Los resultados obtenidos respaldan las
hipétesis que podemos encontrar en la literatura
sobre este tipo de drdenes asi como varias intui-
ciones que se presentan en el trabajo.

Resulta también relevante la necesidad de
introducir una variable que recoja la interac-
cion entre la horquilla y el nivel de actividad al
analizar las cancelaciones tradicionales. Esta
variable resulta necesaria y es significativa. De
hecho, si no hubiese sido tenida en cuenta, los
resultados y signos de algunos coeficientes
habrian sido contrarios a los dictados por los
desarrollos tedricos llevados a cabo en este
campo. La razén de porque esta variable resul-
ta relevante puede comprenderse si estudiamos
el comportamiento de la horquilla en los distin-
tos activos. Mientras en los que presentan un
alto nivel de actividad la horquilla se reduce en
muchas ocasiones a un tick (oscilacién minima
del precio), en los que tienen una actividad
menor, la horquilla suele ser mds amplia. Por
tanto, parece claro que una variable que reco-
ja la interaccion entre ambas variables puede
resultar interesante ayuddndonos a compren-
der mejor el comportamiento del mercado.
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Agresividad

Por dltimo, se analiza la agresividad con que se
introducen las érdenes o, mds en detalle, los fac-
tores que afectan la decision relativa a la agresi-
vidad de las érdenes colocadas en el mercado
espaiol. En este caso, nos interesa contar con
una categorizacion de la agresividad que sea lo
mas exhaustiva posible para un inversor que
llega al mercado por primera vez y que tiene que
decidir que tipo de orden emitir.

Tomando como base la categorizacién propues-
ta por Biais y otros [1995], se han modificado
algunas categorias. Concretamente, se han eli-
minado las cancelaciones como categoria por-
que, como otros autores ya han expresado, pen-
samos que la cancelacion es una opcion que tie-
nen todos los agentes que ya han introducido
una orden con anterioridad, pero no un agente
nuevo que entra en el mercado. Ademas, se ha
afadido una categoria que se denomina no-acti-
vidad, un agente decide no hacer nada cuando
quiere esperar una mejor oportunidad.

A diferencia de otros trabajos que ya han trata-
do de analizar la agresividad en el mercado
espanol, en nuestro caso, la informacion que
explotamos es la relativa a los cinco primeros
niveles del libro, no limitando el andlisis al
mejor nivel de la compra y de la venta. Con esta
nueva clasificacion podemos analizar los deter-
minantes que afectan la decision del agente
cuando ha de elegir, dentro de su estrategia, el
nivel de agresividad con el que se posicionard
en el mercado. Para llevar a cabo este andlisis
se utiliza un modelo logit multinomial. Los
resultados obtenidos muestran los efectos que
tienen variables como la horquilla de precios, la
volatilidad, la profundidad y la asimetria de
informacion en el proceso de colocacion de las
ordenes. En concreto, un aumento de la hor-
quilla incentiva la introduccion de 6rdenes limi-
tadas agresivas mientras la probabilidad de
colocacion de las otras 6rdenes disminuye. Un
aumento de la profundidad hace la introduc-
cién de 6rdenes agresivas mds probable en el
mismo lado del libro para obtener prioridad en
la ejecucion. Por su parte, la asimetria de infor-
macion lleva a introducir érdenes menos agre-
sivas en el mismo lado del libro y mds agresivas
en el lado opuesto.

Como ya hemos comentado, en este analisis
tenemos en cuenta mds informacién que en
otros anadlisis similares que se han llevado a
cabo anteriormente para el mercado espafiol.
Ademas, anadimos una categoria mas que da la
opcion al agente de no emitir ninguna orden en
el caso de que prefiera esperar a que las condi-
ciones del mercado se modifiquen.

Conclusiones

En este trabajo se ha analizado el proceso dind-
mico de posicionamiento de 6rdenes en el mer-
cado espaiiol desde diferentes puntos de vista.
Cuando el agente llega al mercado tiene que
decidir si quiere participar en el o si prefiere no
hacer nada, con el problema anadido de que si
decide participar puede hacerlo introduciendo
un tipo de orden u otro y de que una vez lo ha
hecho tiene la oportunidad de cancelar siempre
que se haya decidido por una orden limitada y
esta no haya sido ejecutada. Se estudia esta deci-
sién analizando los factores que influyen en
algunas variables clave como el tiempo de ejecu-
cion de las ordenes limitadas, la agresividad de
las ordenes y la decision de cancelar o no.

El siguiente paso consiste en extender este tra-
bajo al campo de las finanzas experimentales.
También podria ser interesante tener en cuenta
las posibles interacciones entre las variables que
se han tenido en cuenta a la hora de obtener
resultados en futuros estudios, ya hemos visto
que en algunos casos su consideracion es funda-
mental. Esta posibilidad, por nuestra parte, ya
ha sido tenido en cuenta en todos los estudios
que se presentan.
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