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n este trabajo se estudia la importancia
E que diferentes componentes del libro de
ordenes tienen a la hora de caracterizar el
comportamiento estratégico de los negocia-
dores en un mercado dirigido por 6rdenes,
donde el libro constituye informacion publi-
camente disponible. Utilizando datos para
una muestra representativa de activos nego-
ciados en el mercado bursatil espafiol, apor-
tamos evidencia de que gran parte de la ca-
pacidad explicativa del libro se concentra en
las mejores cotizaciones. No obstante, el li-
bro mas alla de las mejores cotizaciones tam-
bién importa a la hora de explicar el compor-
tamiento de ciertos agentes. En particular, los
agentes que proveen de liquidez al mercado
(los que negocian via ordenes limite) se be-
nefician por la disponibilidad del libro com-
pleto. Sin embargo, aquellos agentes que
consumen liquidez (los que negocian via oOr-
denes de mercado o equivalentes), suelen ba-
sar sus decisiones exclusivamente en las me-
jores cotizaciones del libro. Un analisis mas
detallado nos permite deducir que el libro es
informativo en el muy corto plazo y que esa
capacidad explicativa puede decrecer signifi-
cativamente en periodos de elevada intensi-
dad informativa, esto es, en periodos donde
el flujo de érdenes es intenso y el libro se ac-
tualiza continuamente.

INTRODUCCION

Una tendencia actual en la organizaciéon de
los mercados financieros, cada vez méas acen-
tuada, es la de desarrollar mercados dirigi-
dos por 6rdenes, normalmente electronicos,
basados en un libro de d6rdenes centralizado.
Este tipo de microestructrura es la mas habi-
tual en Europa y Asia. En los EEUU los merca-
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dos mas importantes, como el NYSE o el Nas-
daq, estan adaptando progresivamente sus
estructuras, introduciendo elementos propios
de los mercados anteriormente mencionados.
Una de las caracteristicas mas sobresalientes
de estos mercados electrénicos dirigidos por
ordenes es su elevado grado de transparen-
cia. Por transparencia se entiende la canti-
dad, calidad y velocidad con la que se trans-
mite informacion sobre el mercado a los par-
ticipantes. En concreto, se denomina trans-
parencia pre-transaccion a la disponibilidad
de informacion sobre el libro de o6rdenes; se
denomina transparencia post-transaccion a la
transmision de informacién sobre transaccio-
nes ejecutadas. En este trabajo nos centra-
mos en la primera.

La pregunta clave de nuestro estudio es has-
ta qué punto disponer del libro de 6rdenes
representa una informacion util para los
agentes que negocian en el mercado. Es de-
cir, ;dependen los inversores del libro de 6r-
denes a la hora de definir sus estrategias de
negociacion? Si es asi, ¢es el libro una infor-
macién igualmente valiosa para todo tipo de
inversor?

Para responder a esta pregunta consideramos
una de estas plataformas electrénicas de ne-
gociacion: el SIBE. Evaluaremos el contenido
informativo (utilidad) del libro a la hora de

explicar la negociacion en el mercado y vere-
mos cémo influye en el comportamiento de
dos tipos de inversores: pasivos (proveedores
de liquidez) y activos (consumidores de liqui-
dez).

LITERATURA

La literatura en microestructura no se ha
preguntado sobre el contenido informativo
del libro de 6rdenes hasta fechas muy re-
cientes. Trabajos tedricos como los de
Handa y Schwartz (1996), Parlour (1998),
Foucault (1999), Seppi (1997), Kaniel and
Liu (2001) y Handa et al (2003), sugieren
que el libro influye en la composicion del
flujo de dérdenes. Desde una perspectiva
empirica, Huang and Stoll (1994), Griffiths
et al (1995), y Ranaldo (2004), muestran
que el libro influye en la eleccion del tipo
de orden por parte de un potencial nego-
ciador. Harris y Panchapagesan (2003), y
Madhavan y Panchapagesan (2000) conclu-
yen que el acceso privilegiado al libro su-
pone una ventaja informativa para los es-
pecialistas del NYSE. Corwin y Lipson
(2000) observan que el reposicionamiento
de oOrdenes limite durante una subasta es
informativo sobre los precios tras reiniciar-
se la sesion continua. Finalmente, Irvine,
et al (2000) muestran que medidas de li-
quidez basadas en el libro son mas explica-
tivas del flujo de 6rdenes que las basadas
en las mejores cotizaciones.

Nuestra contribucion a la literatura existen-
te reside en dos aspectos principales. En los
trabajos anteriores, el libro de 6rdenes se
estudia como un todo. En nuestro estudio,
miramos al libro de érdenes como un con-
junto de piezas o componentes. Analizamos
cuales de esos componentes son realmente
informativos. Ademas, el nuestro es el pri-
mer trabajo donde se evalla la importancia
del libro para diferentes perfiles de inver-
sor: el inversor paciente (o proveedor de li-
quidez o pasivo) y el impaciente (o consumi-
dor de liquidez o activo).

(1) Este documento resume las principales conclusiones del trabajo "What pieces of limit order book information are informative?" realizado Roberto Pascual
de la Universidad de las Islas Baleares (rpascual@uib.es) y David Veredas de Tilburg University (D.Veredas@uvt.nl). Una version completa de este trabajo es-

ta disponible en http://ssrn.com/abstract=489508.
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DATOS

Utilizamos datos del libro de 6rdenes y de
transacciones suministrados por la Sociedad
de Bolsas sobre los activos que formaron par-
te del IBEX-35 durante el afio 2000. Los datos
abarcan desde Julio hasta Diciembre de 2000.
Se ha desarrollado un algoritmo que permite
clasificar todos los cambios del libro de érde-
nes como causados por érdenes limite, de
mercado, por lo mejor, cancelaciones, modi-
ficaciones de 6rdenes etc.

METODOLOGIA

Como se ha dicho anteriormente, la variable
gue queremos explicar son las decisiones de
negociacion de los inversores. Para caracteri-
zarlas nos fijamos en la composicion del flujo
de drdenes; concretamente, nos centramos
en dos aspectos fundamentales de éste, como
son la agresividad del inversor y la frecuencia
en el uso de los diferentes tipos de 6rdenes.
Por agresividad del negociador se entiende su
grado de impaciencia, que obviamente es una
variable no observable (latente). No obstan-
te, podemos utilizar el resultado de esa im-
paciencia, el tipo de orden introducido, como
aproximacion. Asi, Biais et al (1995) fue el
primero en proponer una clasificacion de las
ordenes de menor a mayor agresividad; ésta
se representa graficamente en la Figura 1. La
agresividad de una orden depende del tiempo
esperado o requerido hasta su ejecucion y del
tamafio de dicha orden. En la Figura 1, la or-
den menos agresiva (C1) es una cancelacion.
La mas agresiva (C7) es una orden de merca-
do o equivalente que consume mas de un ni-
vel de precios en el lado opuesto del libro de
ordenes. La Figura 2 muestra que el tipo mas
comun de 6rdenes en el SIBE son las clasifica-
das como C5. Las mas agresivas son las menos
frecuentes.

Clasificando todos los cambios del libro en
una de las 7 categorias definidas, tenemos
una serie temporal que toma valores discre-
tos (de 1 a 7), donde un menor (mayor) valor
significa menor (mayor) agresividad. En este
trabajo estas series se modelizan utilizando
los llamados modelos probit ordenados y mo-
delos probit ordenados secuenciales. Estos ul-
timos nos servirdn para analizar las decisiones
de negociadores pasivos y activos por separa-
do. Esto es, una vez un inversor decide intro-
ducir una orden limite, estudiamos cémo in-
fluye el libro a la hora de decidir dénde colo-
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car exactamente esa orden (qué precio limite
ofrece). Una vez un inversor decide introdu-
cir una orden de mercado o equivalente, ana-
lizamos como el libro influye a la hora de ele-
gir el tamafio de la orden, es decir, cuanto
quiere negociar de forma inmediata.

La frecuencia en el uso de los diferentes ti-
pos de érdenes, la medimos mediante las du-
raciones de los distintos tipos de ordenes.
Una duracion es el tiempo (en segundos) en-
tre dos sucesos iguales en el mercado; en
nuestro caso, entre la introduccion dos 6rde-
nes de un mismo tipo. En este trabajo estu-

FIGURA 2. Frecuencia de los diferentes
tipos de ordenes
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diamos duraciones de cancelaciones, 6rdenes
limite, y 6rdenes de mercado. Estos tipos de
ordenes se corresponden con los diferentes
niveles de agresividad definidos con anterio-
ridad. Por tanto, es una forma diferente de
analizar el mismo concepto. Asi, cuando las
duraciones entre 6rdenes de mercado de
compra se estrechan y las duraciones entre
ordenes limite de compra se alargan, los
compradores estan siendo mas agresivos. El
modelo econométrico apropiado para este ti-
po de series temporales fue introducido por
Engle y Russell (1998) y se conoce como Au-
toregressive Condicional Duration (ACD) Mo-
del. En particular, nosotros estimamos una
variante introducida por Bauwens y Giot
(2000) conocida como log-ACD.

Para cada uno de los anteriores anélisis se de-
finen tres especificaciones alternativas del
correspondiente modelo econométrico. El lla-
mado modelo de base (BM) asume que el li-
bro no es informativo. Esta especificacion no
incluye, por tanto, variables explicativas
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construidas a partir de datos del libro. El lla-
mado modelo de mejores cotizaciones (BQM)
asume que solo la informacion contenida en
el primer nivel del libro es realmente util (in-
formativa). Esta especificacion sélo incluye
variables construidas a partir de las mejores
cotizaciones del libro (horquilla, profundidad,
nimero de oOrdenes). Finalmente, el modelo
del libro completo (CBM) considera que todo
el libro es informativo. Esta especificacion in-
cluye variables construidas a partir tanto de
las mejores cotizaciones como del resto del
libro. Si el libro es informativo, los modelos
BQM y CBM tienen que mostrar mejores resul-
tados tanto explicativos como de prediccion
sobre el BM. Si ademas, el libro de drdenes
mas alla del primer nivel es util, el modelo
CBM tiene que mejorar al modelo CBM.

RESULTADOS

Los principales resultados del anélisis en el
que la variable a explicar es el indicador de
agresividad discreto se resumen en la Figura
3. La figura muestra la mejora explicativa (en
términos porcentuales) del modelo CBM ver-
sus el BQM y del BQM versus el BM. Separa-
mos compradores de vendedores.

Cuando consideramos todos los tipos de com-
pradores o vendedores conjuntamente (probit
ordenado) vemos que considerar las mejores
cotizaciones del libro nos ayuda a mejorar
nuestra capacidad explicativa de la agresivi-
dad de los vendedores (compradores) en un
263% (424%). Cuando consideramos el libro en-
tero, nuestra capacidad explicativa aumenta
un 47% (54%) mas. Por tanto, gran parte de la
capacidad explicativa del libro se concentra
en las mejores cotizaciones. No obstante, los
negociadores examinan no sélo las mejores co-
tizaciones sino también las cotizaciones menos
agresivas a la hora de tomar sus decisiones.
Cuando consideramos proveedores de liqui-
dez y consumidores de liquidez por separado,
vemos que los proveedores de liquidez exami-
nan todo el libro en su conjunto a la hora de
determinar qué tipo de orden limite introdu-
cir. Esto se deduce del hecho que el modelo
CBM tiene casi el doble de capacidad explica-
tiva que el modelo BQM, tanto para compra-
dores como para vendedores. Por contra, los
consumidores de liquidez se fijan marginal-
mente en el libro mas alla de las mejores co-
tizaciones a la hora de determinar qué tipo
de orden de ejecucién inmediata introducir.
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Como puede apreciarse en la Figura 3, cuan-
do un inversor decide exigir inmediatez intro-
duciendo una orden de mercado o equivalen-
te parece fijarse exclusivamente en qué se
ofrece a la mejor cotizacion del lado opuesto
del mercado. El resto del libro parece ser re-
levante so6lo de forma marginal. Esto sugiere
que, en el SIBE, no todos los potenciales in-
versores se benefician de igual forma de mer-
cado altamente transparente. Los inversores
impacientes, que requieren de una ejecucion
inmediata de sus 6rdenes, suelen acomodar
su orden a la profundidad existente al mejor
precio en el lado opuesto del mercado®.
Los resultados cuando la variable a explicar
son las duraciones de cancelaciones, ordenes
limite y 6rdenes de mercado son muy diferen-
tes. En general, s6lo la horquilla parece expli-
car las duraciones: al aumentar la horquilla el
tiempo entre cancelaciones y 6rdenes limite
disminuye, mientras que el tiempo entre
transacciones aumenta. La mejora de la capa-
cidad explicativa y predictiva de los modelos
con datos del libro sobre el modelo de base,
sin embargo, es despreciable. Por tanto, el li-
bro no parece ser relevante para explicar las
duraciones. Desde este punto de vista, el libro
no es informativo, o lo es s6lo marginalmente.
Estos resultados aparentemente inconsisten-
tes pueden reconciliarse:
El libro puede ser informativo sélo en el
muy corto plazo. El horizonte explicativo
que nos planteamos en los dos analisis re-
alizados no es el mismo. En el primer ana-
lisis (agresividad), analizamos la capaci-
dad del libro para explicar de qué tipo se-
ra la siguiente orden que se introduzca en
el sistema. En este contexto, el libro pa-
rece ser informativo. En el andlisis de du-
raciones, analizamos la capacidad del li-
bro para estimar el tiempo que cabria es-
perar hasta que se produjese un tipo muy
particular de orden. Ese horizonte tempo-
ral puede ser mucho més largo. En este
contexto, el libro no tiene capacidad ex-
plicativa ni tampoco predictiva.
El libro puede ser informativo sélo en pe-
riodos de baja intensidad informativa.
Cuando la llegada de 6rdenes al mercado
es muy intensa, el libro se actualiza conti-
nuamente. En esa situacion, puede ser
mas informativo el flujo de 6rdenes que el
estado del libro que resulte del mismo. En
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FIGURA 3. Resultados del analisis
de agresividad
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el primer anélisis, mantenemos siempre el
libro actualizado; siempre tomamos el es-
tado del libro para explicar la orden inme-
diatamente posterior (lo actualizamos or-
den por orden). En el segundo analisis, no
consideramos (por defecto) las actualiza-
ciones del libro entre las dos 6rdenes igua-
les que definen la duracion. En periodos
de baja intensidad informativa, los resul-
tados de ambos analisis deberian ser pare-
cidos. En periodos de alta intensidad in-
formativa, los resultados podrian diferir.
Esto sugiere también que en activos con
menor frecuencia de negociacion el libro
podria ser mas informativo.

CONCLUSIONES

En este trabajo se ha mostrado que el esta-
do del libro determina, al menos parcial-
mente, la agresividad de los participantes en
el mercado. Gran parte de la informacion
relevante en el libro se concentra en las me-
jores cotizaciones. No obstante, los negocia-
dores pasivos (proveedores de liquidez) de-
penden del libro completo en la toma de de-
cisiones. Los negociadores activos (consumi-
dores de liquidez) dependen fuertemente de
las mejores cotizaciones del libro al tomar
sus decisiones, pero tienden a ignorar el res-
to del libro. El libro muestra una escasa ca-
pacidad para explicar la frecuencia en el uso
de los diferentes tipos de érdenes, aproxi-
mada usando duraciones entre cancelacio-
nes, ordenes limite o transacciones que tie-
nen lugar en el mismo lado del libro. En con-

junto, esta aparente inconsistencia sugiere
que el libro es informativo en el muy corto
plazo y especialmente en periodos o activos
de baja intensidad informativa.
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(2) Cuando analizamos la capacidad predictiva de los diferentes modelos (en lugar de la explicativa), los resultados obtenidos son exactamente los mismos.
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