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INTRODUCION

Esta unidade didactica forma parte do curso de Andlise Econémica dos Mercados
Financeiros Il que se imparte no primeiro cuadrimestre do Master en Economia:
Organizacién Industrial e Mercados Financeiros.

O propédsito é ilustrar como se organiza o proceso de negociacién de activos nun
mercado e as suas implicaciéns para a determinacién do prezo, pofiendo especial
énfase no caso do mercado de valores espafiol.

A comprension dos contidos desta unidade non reviste ningin grao de dificultade
especial para o alumno, dado que os contidos son basicamente descritivos e
buscan transmitir como é o proceso e negociacidon continua no mercado espafiol.
Ainda asi, ao longo da unidade se utilizan numerosos exemplos practicos para
garantir unha clara comprensién da dinamica do libro de ordes.

PALABRAS CLAVE

Modelo de mercado, SIBE, ordes de negociacion.

METODOLOXIA

e |lustraranse todos os conceptos do modelo de mercado con exemplos
practicos que estean proximos a realidade financeira do alumno coa
finalidade de ilustrar ao alumno o funcionamento do mercado.

e Fomentarase a participacion do alumno, tanto no desenvolvemento dos
contidos tedricos como na resolucion da dinamica de negociacion.
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MODELOS DE MERCADO

O modelo de Mercado esta dado por un conxunto de regras de negociacidon que
regulan o proceso de negociacion e contratacion de valores. A microestructura de
mercado estuda como diferentes modelos de mercado poden afectar o proceso de
formacion de prezos, a transmision de informacion e a negociacion de activos
financeiros.

Todo modelo de mercado ten uns trazos basicos que podemos agrupar en funcion
das seguintes caracteristicas do proceso negociador:

A. Tipo de Mercado

o Mercado continuo (continuous market): permite a execucidon inmediata
dunha orde tras a sua emisién. Tefien lugar transacciéons bilaterais a
prezos posiblemente diferentes

o Mercado de poxa (call, periodic or batch market): as ordes acumulanse e
execUtanse simultaneamente a un Unico prezo nun momento concreto do
tempo. Tefien lugar transaccions multilaterais a un Unico prezo

A teoria suxire que o mercado de poxa é madis eficiente na agregacion de
informacion e é mdis robusto ante problemas de informacién asimétrica. O custo
estd dado pola perda de continuidade na negociacion e os atrasos na revelacién de
prezos.

Dende outra perspectiva, o tipo de mercado pode ser:

o Mercado dirixido por ordes (order-driven market): os investidores
expresan o seu desexo de negociar por medio de ordes (c/v) sen que
coflezan o prezo ao que se negociardn. O prezo de transaccion
determinase por medio dunha poxa (continua ou periddica)

o Mercado dirixido por prezos (quote-driven market): os investidores
expresan o seu desexo de negociar por medio de ordes (c/v) cofiecendo
cal é o prezo ao que poden negociar cos creadores de mercado (market
makers) que actian como contrapartida no proceso negociador

o Mercado electrénico: utiliza unha plataforma de negociacion para as
xestidns das operacidns de c/v.

o Mercado non electrénico (floor-based market, mercado de roda): a
negociacion é de viva voz.

B. Tipo de ordes permitidas: as ordes poden ter diferentes formatos: limitadas, de
mercado, etc.

C. Protocolos de negociacién: Horarios de negociacion, regras de continuidade de
prezos, ticks, sistemas de paradas de negociacidn, regulas apertura e peche de
mercado etc.

D. Revelacion de prezos

E. Transparencia: Cantidade e calidade de informacién que se mostra aos
participantes no mercado. Transparencia antes e despois da negociacion (prezos,
volumes,...)
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Exemplos:
Dirixido por ordes Dirixido por prezos
Negociacion intradiaria: NYSE (floor-based),
Continuo | Madrid, Tokio, Euronext | Nasdaq, LSE, Tipos de
Paris, Francfort, Toronto cambio
Ne gociaci(')n. apertura e NYSE (apertura),
Subasta peche: Madrid, Euronext Arizona
Paris, Tokio, Francfort,
Toronto

0 S.1.B.E.: TRAZOS BASICOS

O sistema de interconexién bursatil espafiol (S.I.B.E.) é un mercado dirixido por
ordes (para alguns valores existen especialistas) que opera de maneira continua
con poxas de apertura e peche. O seguinte grafico recolle as fases e o horario de
negociacion diaria:

Prezo de apertura Prezo de peche

!
t---41

8:30:00h. 9:00:00h.9:00:30h. 17:30:00h. 17:35:00h.17:35:30h.

Poxa de apertura ‘ 1 Poxade peche

Final'aleatorio dapoxa \fercado continuo Fin,al.aleatorio dapoxa
(maximo 30s.) (méximo 30s.)

O sistema ofrece informacion en tempo real nas suas pantallas e a difusion da
informacion da contratacién é automadtica.
A negociacidn vertébrase entorno ao libro de ordes que recolle todas as propostas
(compra/venda) que especifican o prezo e a cantidade de valores que se desexan
negociar. Estas propostas son ordenadas de acordo cos criterios de:
o Prezo: as ordes de compra (venda) de maior (menor) prezo tefien
prioridade sobre as de menor (maior) prezo
o Tempo: as ordes que primeiro se reciben tefien prioridade ao mesmo
prezo que as que se reciben mais tarde
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Exemplo:
Compra ( Bid) Venda (A4sk)
Posicion ~ Volume Prezo Prezo  Volume
1 1000 11,70 10,70 3000
2 300 11,50 10,95 1000
3 900 11,25 11,20 3200
4 1600 11,15 11,30 1300
5 500 11,10 11,35 4000
6 2000 10,90 11,60 950
7 4000 10,85 11,70 3500
8 1600 10,80 11,75 1000

12.00

11.50 In J
11.00 <’_.4—\_‘

10.50

Prezo

10.00

900 2900 4900 6900 8900 10900 12900 14900 16900 18900
VOLUMEN

Para a negociacion nas poxas, o criterio que se adopta é diferentes ao da
negociacion continua, os criterios que se seguen son:
o Prezo ao que se negocia o maior nimero de titulos
o Se hai dous prezos: Prezo que xere o menor desequilibrio, o prezo ao lado
gue tefia maior volume
o prezo mais proximo ao ultimo negociado

Exemplo:
Compra (Bid) Venta (Ask) 12.00
Posicion Volumen  Prezo Prezo  Volumen
1 1000 11,70 10,70 3000 11.50 W
2 300 11,50 10,95 1000 o
3 900 1125 1120 3200 @ 11.00 |
4 1600 15,15 1130 1300
5 500 11,10 11,35 4000 10.50 -
6 2000 10,90 11,60 950
7 4000 10,85 11,70 3500 10.00
8 1600 10,80 11,75 1000 900 2900 4900 6900 8900 10900 12900 14900 16900 18900

VOLUMEN

Unha vez resolta a poxa, o libro quedaria:

—— AV
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Compra (Bid) Venda {sk)

Posicion  Volume Prezo Prezo  Volume

1600 11,15 10,70 800
500 11,10 10,95 1000
2000 10,90 11,20 3200
4000 10,85 11,30 1300
1600 10,80 11,35 4000

wm R W NN =

Do libro de ordes podemos extraer informacién basica como:

P -P
o Diferencial compra-venda (Bid-Ask spread): —/——<—
3B +R)
o Profundidade de mercado
o Liquidez
o Pendente do libro de ordes
o Agresividade
ORDES DE NEGOCIACION

O tipo e as condicions das ordes que se poden introducir para negociar no sistema
son:

e Tipos de ordes

(A) Ordes Limitadas (limit order): formulan un prezo maximo (minimo) para a
compra (venda), asi como o volume que se desexa negociar. Execltanse contra as
ordes existentes no libro a un prezo non peor que o prezo limite, manténdose no
libro en caso de non poder ser executadas (xerando liquidez).

Exemplo 1:
IOL de Compra: PL=10,55 Vol=3000 |

Compra (Bid) VendaA4sk) Compra (Bid) Venda(4sk)
Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume Posicion  Volume Prezo Prezo  Volume

1 3525 10,50 10,55 2000 1 1000 10,55 10,58 950
2 670 10,45 10,58 950 2 3525 10,50 10,60 3000
3 1000 10,43 10,60 3000 - 3 670 10,45 10,65 1300

4 4200 10,40 10,65 1300 4 1000 10,43 10,66 1250

5 2325 10,39 10,66 1250 5 4200 10,40 10,68 4000

egociacion: Vol=2000, P=10,55
Pendente: Vol=1000, P=10,55
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Exemplo 2:
OL de Compra: PL=10,60 Vol=3000 |
Compra (Bid) Venda(Ask) Compra (Bid) Venta (4sk)
Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume Posicion Volume ~ Prezo  Prezo  Volume
1 3525 1050 10,55 2000 1 355 10,50 10,60 2950
2 670 1045 10,58 950 2 670 10,45 10,65 1300
3 1000 1043 1060 3000 SR 1000 1043 10,66 1250
4 4200 1040 10,65 1300 4 4200 1040 10,68 4000
5 2325 1039 10,66 1250 5 2325 1039 10,70 500
egociacion: VoI=2000, P=10,55
Vol=950, P=10,58
Vol=50, P=10,60
IPendente: NON
Exemplo 3:
OL de Compra: PL=10,54 Vol=3000 |
Compra (Bid) Venda(4sk) Compra (Bid) Venta (Ask)
Posicion  Volume Prezo  Prezo  Volume Posicion  Volume Prezo Prezo  Volume
1 3525 1050 10,55 2000 1 3000 10,54 10,55 2000
2 670 1045 10,58 950 2 355 10,50 10,58 950
3 1000 1043 10,60 3000 - 3 670 1045 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300 4 1000 1043 10,65 1300
5 2325 1039 10,66 1250 5 4200 1040 10,66 1250

Negociacion: NON

No mercado de poxa as ordes limitadas acumulanse no lado da compra ou da
venda e execuUtanse unicamente cando o prezo de resolucidn da poxa é menor ou
igual (maior ou igual) que o prezo limite de compra (venda) da orde limite.

(B) Ordes de mercado (market order): non especifican o prezo limite ao que se
desexa negociar, unicamente o volume. ExecuUtanse ao mellor prezo ao lado
contrario do libro de ordes no momento de ser introducida. Se a primeira orde ao
lado contrario non tivese suficiente volume, a parte restante da orde de mercado
executarase contra a segunda orde ao lado contrario, ou sucesivas, ata que sexa
completada.

Exemplo 1:

fOM de Compra: Vol=1000

Compra Bid) Vendadsk) Compra (Bid) Venda(Ask)

Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume

Posicion  Volume Prezo Prezo  Volume

3525 10,50 10,55 2000 1 3525 10,50 10,55 1000
670 1045 10,58 950 670 1045 10,58 950
1000 1043 10,60 3000 ‘ 1000 1043 10,60 3000
4200 1040 10,65 1300 4200 1040 10,65 1300
2325 1039 10,66 1250 2325 1039 1066 1250

[T VR .
(VISR

egociacion: VoI=1 , P=10,55
endiente: NON
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Exemplo 2:

[OM de Venta: Vol=4600 |

Compra (Bid) Venda(Ask) Compra (Bid) Venda(Ask)

Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume Posicion Volume ~ Prezo ~ Prezo  Volume

1 3525 10,50 10,55 2000 1 595 10,43 10,55 2000
2 670 10,45 10,58 950 2 4200 10,40 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000 - 3 2325 10,39 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300 4 500 10,38 10,65 1300
5 2325 10,39 10,66 1250 5 4200 10,35 10,66 1250

egociacion: VoI=3525, P=10,50
Vol=670, P=10,45
Vol=405, P=10,43
Pendiente: NON

No mercado de poxas as ordes de mercado permanecen en libro como tales e

execUtanse ao prezo resultante da poxa. Tefien prioridade de execucidn sobre as
ordes limitadas.

(C) Ordes polo mellor (limit market order): son ordes de mercado cuxo prezo queda
limitado ao mellor prezo ao lado contrario do libro de ordes. Se se executa
parcialmente, a parte restante permanece no libro como orde limitada, sendo o
prezo de execucién parcial o prezo limite (maximo ou minimo) da orde.
o Mercado continuo: se no momento da introducién da orde non hai
ningunha orde no lado contrario, a orde é rexeitada.
o Mercado de poxa: se a orde non se negocia ou se negocia parcialmente ao
prezo da poxa, convértese nunha orde limitada que toma o prezo da poxa
como prezo limite. Tefien prioridade de execucién sobre as ordes

limitadas.
Exemplo 1:
[OLM de Compra: Vol=3000]
Compra (Bid) Venda(4sk) Compra (Bid) Venda(Ask)

— PL~10,55

Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume Posicion  Volume Prezo Prezo  Volume
1 3525 1050 10,55 2000 1 1000 10,55 10,58 950
2 670 10,45 10,58 950 2 3525 10,50 10,60 3000
3 1000 10,43 10,60 3000 - 3 670 10,45 10,65 1300
4 4200 10,40 10,65 1300 4 1000 10,43 10,66 1250
5 5 4200 10,40 10,68 4000

2325 10,39 10,66 1250

egociacion: VoI=2000, P=I0,55
endente: Vol=1000, P=10,55

e Condicidons de negociacién das ordes

(A) Executar ou anular: a orde executase inmediatamente pola cantidade posible e
rexéitase o resto do volume da orde.

Exemplo:

A Y
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bL de Compra: PL=10,55 Vol=3000, Executar ou anular |

Compra (Bid) Venda(4sk) Compra (Bid) Venda (4sk)
Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume Posicion ~ Volume Prezo  Prezo  Volume
1 3525 10,50 10,55 2000 1 3525 10,50 10,58 950

670 10,45 10,58 950

1000 10,43 10,60 3000 ‘

4200 10,40 10,65 1300
2325 10,39 10,66 1250

670 10,45 10,60 3000
1000 10,43 10,65 1300
4200 10,40 10,66 1250
2325 10,39 10,68 4000

[Z R RN
[ NS

egociacion: VoI=2000, P=10,55
endiente: NON

(B) Volume minimo: no momento de entrada da orde no mercado débese executar
unha cantidade minima especificada ou pola contra a orde rexéitase.
Exemplo:

L de Compra: PL=10,55 Vol=3000, Vol.min.=2500 |

Compra (Bid) Venda(4sk) Compra (Bid) Venda(Ask)

Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume
3525 10,50 10,55 2000
670 10,45 10,58 950
1000 10,43 10,60 3000 -
4200 10,40 10,65 1300
2325 10,39 10,66 1250

3525 10,50 10,55 2000
670 10,45 10,58 950
1000 10,43 10,60 3000
4200 10,40 10,65 1300
2325 10,39 10,66 1250

[ ORI S
LR W oo —

egociacion: NON
endiente: NON

(C) Todo ou nada: a orde debe ser executada na sua totalidade no momento da sua
introducién ou rexéitase en caso contrario.
Exemplo:

L de Compra: PL=10,55 Vol=3000, Todo ounada |

Compra (Bid) Venda(4sk) Compra (Bid) Venda(Ask)

Posicion Volume ~ Prezo  Prezo  Volume Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume
3525 10,50 10,55 2000 1 3525 10,50 10,55 2000
670 10,45 10,58 950 2 670 1045 10,58 950
1000 10,43 10,60 3000 - 3 1000 1043 10,60 3000
4
5

4200 10,40 10,65 1300 4200 10,40 10,65 1300
2325 10,39 10,66 1250 2325 10,39 10,66 1250

[S R ORI S

egociacion: NON
endiente: NON

(D) Volume Oculto: permiten aos participantes introducir ordes sen revelar a
totalidade do volume que se quere negociar ao mercado. Utilizase para ordes de
gran tamafio para evitar movementos adversos dos prezos.

A parte minima do volume que se debe mostrar é de 250 titulos, que cada vez que
son negociados se vai mostrando as seguintes unidades ocultas. Estas ultimas

unidades perden a prioridade temporal e mantefien unicamente a prioridade
prezo.

— S 4
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Poden levar as condicions de execucidn (A)-(C) sinaladas anteriormente. Nas poxas
participan pola totalidade do volume.

Exemplo:

OL de Venta: PL=10,55 Vol=1500, Vol. Oculto
OL de Venta: PL=10,55 Vol=200

1 IOM de Compra: Vol=250 \

Compra (Bid) Venda @sk) Compra Bid) Venda dsk)
Posicion Volume  Prezo  Prezo  Volume Vol Oculto Posicion Volume  Prezo  Prezo Volume Vol Oculto
1 3525 10,50 10,55 250 1250 1 3525 10,50 10,55 2000
2000 250 1000
2 670 10,45 10,58 950 — 2 670 10,45 10,58 950
3 1000 10,43 10,60 3000 3 1000 1043 10,60 3000
4 4200 10,40 10,65 1300 4 4200 10,40 10,65 1300
5 2325 10,39 10,66 1250 5 2325 10,39 10,66 1250

egociacion: 250 titulos da orden Vol. oculto

Orden vol. Oculto: Perde prioridade temporal e
mostranse as siguientes 250 unidades

(E) Prazos de vixencia das ordes:
o Vdlidas por un dia: de non negociarse cancélanse ao final da sesién
o Vdlidas até unha data: son vdlidas até unha data especificada (mdximo 90
dias de calendario), de non negociarse cancélanse ao final de sesién da
devandita data

(F) Modificacion das ordes: é posible modificar o prezo e volume dunha orde, pero
a sUa posicidn en libro cambiarad atendendo aos criterios prezo-tempo. Incrementos
en volume para un prezo implican a perda de prioridade temporal

(G) Unidades de prezo (tick)
o Valor menor ou igual que 50€: de 0,01 a 0,01€
o Valor maior que 50€: de 0,05 a 0,05€

POXAS DE VOLATILIDADE

As poxas de volatilidade son un mecanismo de xestion de variacidon de prezos que
permite a interrupcidon temporal da negociacién continua dun activo cando se
produce unha oscilacidn significativa no seu prezo para pasar a un sistema de
negociacion periddica ou de poxa.
A poxa de volatilidade ten unha duracién de 5 minutos mais un peche aleatorio de
como maximo 30 segundos (sen posibilidade de extensidon). A poxa activase cando
0 prezo ao que se tenta negociar un activo esta fora do rango estatico ou do rango
dindmico
o Rango estatico: define a banda de prezos (maximo e minimo) dentro da
que se pode negociar un activo. Esta banda calculase a partir do prezo da
ultima poxa, denominado prezo estatico e a porcentaxe de variacion
establecido para o valor.

— AV
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Existen categorias estandarizadas para os posibles rangos estaticos: 4%,
5%, 6%, 7% e 8% e 0 10% para os valores do novo mercado.

o Rango dinamico: define a banda de prezos (maximo e minimo) dentro da
que se pode negociar un activo. Esta banda calculase a partir do prezo da
ultima negociacion, denominado prezo dinamico e a porcentaxe de
variacion establecido para o valor.

Existen categoria estandarizadas para os posibles rangos dinamicos: 1%,
1,5%, 2%, 2,5%, 3%, 3,5% , 4% e 8%.
Os dous rangos tefien en conta as caracteristicas especificas de cada valor posto
que se calculan a partir da sua volatilidade histdrica mais recente. Son publicos e
iranse axustando 4s caracteristicas de cada valor en cada momento.
O rango estatico estd operativo durante toda a sesién. O rango dinamico s6 é
operativo durante a negociacion continua e na poxa de peche.
A finalidade das poxas de volatilidade é facilitar que as variacidns significativas de
prezos poidan producirse coa maior concorrencia posible de intervinientes e
reducir eventuais erros operativos. Asi, as poxas permiten agregar informacién en
momentos que esta chega ao mercado e pode xerar variacidons significativas nos
prezos.

SEGMENTOS DE NEGOCIACION

Existen varios segmentos de negociacion:
1. Contratacion xeral e de Novo Mercado.

2. Latibex: negdcianse valores de empresas latinoamericanas que cotizan en euros
no S.I.B.E. As fases e horarios de negociacién son:

Prezo de Apertura Prezo di Peche
I_____l___.i.' |____|_|
I T
8:30:00h.  9:00:00h. 11:30:00h. 11:30:30h. 17:30:00h. 17:35:00h.17:35:30h.
Poxa de apertura \ . Poxa de peche

Final aleatorio da poxa

. Mercado continuo Final aleatorio da
(maximo 30s.)

poxa (maximo 30s.)

3. Fixing: sistema de fixacién de prezos Unicos con contratacién baseada en poxas.
E un sistema de negociacién reservado para determinados valores, normalmente
pouco liquidos. As fases e horarios de negociacién son:




didactica

Unidade 6 Modelo de mercado

do mercado de valores en Espaiia

Prezo de Apertura Prezo de Peche

! i
- S LREEEEEERY

8:30:00h. 12:00:00h. 12:00:30h. 16:00:00h. 16:00:30h.

| 8

Poxa de apertura Poxade peche

Final aleatorio de la poxa Final aleatorio de la poxa
(maximo 30s.) (maximo 30s.)

4. Mercado de Bloques: permite comunicar operacidéns de gran volume de titulos
nos momentos en que a negociacion continua é posible. As ordes son validas para
un dia, non permitindose agrupacién das mesmas.
o Valores do Ibex-35: Bloques convidos:
(a) Prezo: variacién do +/- 1% sobre o punto medio da pinza para a mellor
posicién de compra e venda da contratacién principal.
(b) Volume: superior a 600.000€ e ao 2,5% do efectivo medio diario
contratado no mercado de ordes no ultimo trimestre natural pechado.
o Todos os valores: Bloques parametrizados:
(a) Prezo: desviacidn até o 15% (25% valores novo mercado) con respecto
ao prezo da ultima poxa (prezo estatico).
(b) Volume: superior a 1.200.000€ e ao 5% do efectivo medio diario
contratado no mercado de ordes no ultimo trimestre natural pechado.

5. Operaciéns Especiais: mercado de operaciéns autorizadas ou comunicadas que
permiten aos membros das Bolsas aplicar ordes (individualizadas) de sentido
contrario a través do SIBE e féra do horario establecido. Son posibles para
segmento xeral, novo mercado e fixing.

F---m-- -1

17:40:00h. 20:00:00h.
5.1 Operacions Comunicadas
P?(1-0,05)< P < P*(1+0,05)
Prezo: P" = max {carnbio medio ponderado, cambio peche}
P? =min {cambio medio ponderado, cambio peche}

Volume: (a) Efectivo minimo: 300,000€, (b) Volume negociado: polo menos
20% volume de contratacidn diario para o uUltimo trimestre natural pechado.

5.2 Operacidons que necesitan autorizacion da Comision de Contratacion e
Supervision da Sociedade de Bolsas: operacions relacionadas con fusions,
escisions que retinan un minimo de efectivo e de volume de contratacién.

A Y




Unidade 6 Modelo de mercado

didactica do mercado de valores en Espaiia

5.3 Toma de razén: operacions convidas entre quen non sexan membros
das Bolsas de Valores. Requirense os requisitos de prezo e volume esixidos
para as operacions comunicadas.

5.4 Operacidéns derivadas da execucidon de contratos de opciéns sobre
accions.

DIFUSION DA INFORMACION

O S.I.B.E. difunde en tempo real toda a informacion relativa ao que sucede no
mercado, tanto sobre as negociacidons como sobre a dinamica do libro de ordes, co
propdsito de reflectir a transparencia do mercado.

Negociacidns: emitese unha mensaxe cada vez que se produza unha negociacion
informandose de prezo e volume e dos membros intervinientes.

Libro de ordes: emitese unha mensaxe cada vez que se produza un cambio nas
mellores 5 é 20 posicidéns de compra/venda.

indices: emitense mensaxes que inclien informacidn relevante de todos os indices
IBEX.
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