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RESUMEN

El proposito de este trabajo es realizar un estudio sobre la presencia y el impacto de la
negociacion algoritmica de alta frecuencia, con un especial énfasis en la incidencia de esta
técnica de negociacion en las estrategias financieras del mercado bursatil. Para ello, en primer
lugar, se desarrollard un marco tedrico sobre el funcionamiento y los origenes de esta técnica,
ademads de un andlisis de la situacion actual, comparando los mercados estadounidenses con
los mercados europeos. En segundo lugar, se procederd a un estudio de las diferentes ventajas
e inconvenientes del empleo de técnicas de alta frecuencia en base a estudios previos, eventos
histéricos del mercado bursatil, modelos y predicciones. En tercer lugar, se analizaran tanto
la presencia como la incidencia en el mercado de las diferentes estrategias ejecutadas por
medio de la negociacion algoritmica. Por ltimo, se realizard una valoracion con respecto al

futuro y desarrollos potenciales en la evolucion de dichas técnicas.

Palabras clave: Negociacion algoritmica de alta frecuencia, estrategias de mercado,

tecnologia financiera, algoritmos.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to carry out a study on the presence and impact of high-frequency
trading, with a special emphasis on the incidence of this trading technique in financial
strategies carried out in the stock market. To this end, firstly, the theoretical framework
concerning the functioning and origins of this technique will be developed, as well as an
analysis of the current situation, comparing the US and European markets. Secondly, the
different advantages and disadvantages of the use of high-frequency techniques will be
studied, through the use of previous studies, stock market events, models and predictions.
Thirdly, both the market presence and incidence of the different strategies executed by means
of algorithmic trading will be analysed. Finally, an assessment will be made regarding the

future and potential developments in the evolution of these techniques.

Key words: High frequency trading, market strategies, financial technology, algorithms.
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1. Introduccion

1.1 Objetivos y marco conceptual

El objetivo de este trabajo es explorar el impacto, especificamente sobre las estrategias del
mercado financiero, de una nueva técnica de negociacion: la negociacion algoritmica de alta
frecuencia. Si bien esta técnica estd cobrando especial presencia e importancia en los
mercados europeos y estadounidenses, es todavia una incognita para gran parte de la

sociedad.

Si a comienzos del siglo XXI la ejecucion de una orden bursatil en la Bolsa de Nueva York
se realizaba en alrededor de unos veinte segundos, en la actualidad requiere menos de un
segundo (Lopez Jiménez, 2016). Puede parecer nimio detenerse en este detalle porque, hasta
ahora, para el analisis financiero nunca habia sido de especial interés o utilidad conocer la
velocidad de ejecucion de una orden bursatil. Realmente, en el mercado de la renta variable,
siempre se ha atendido a criterios tales como el periodo de tenencia o el plazo de inversion,

para poder asi determinar el retorno a través de dividendos o a través de plusvalias.

El plazo medio de tenencia, al igual que la velocidad de ejecucion, se ha ido reduciendo
progresivamente, llegdndose a normalizar incluso la negociacion intradia. En estos ultimos
casos, (cudl es el interés subyacente del inversor, si la percepcion de dividendos y/o de

plusvalias requiere necesariamente un horizonte de inversion mayor?

Es aqui cuando la velocidad de ejecucion cobra relevancia. En la negociacion intradia lo que
se busca es combinar diferencias de precio (de compra y venta) con un volumen (mas o menos
elevado en funcion de dicho diferencial) para generar ganancias. Para materializar este
beneficio, sin embargo, se requiere una ejecucion que sea casi instantanea, para lograr asi
cerrar posiciones al mismo precio deseado y actualizado del mercado con la menor latencia

posible.

Fruto de esta busqueda de beneficios, surge la negociacion algoritmica de alta frecuencia,

una técnica de negociacion en la que la ventaja del inversor sobre el resto de sus competidores



radica, principalmente, en la calidad de la tecnologia empleada, bien sea por la velocidad de
ejecucion de sus procesos (la denominada latencia), o por la sofisticacion del algoritmo y de

sus parametros (Sanchez y Pineda, 2013).

La presencia de esta técnica de negociacion ya ha sido objeto de un tenso debate (Fabozzi et
al, 2011), ante voces que consideran que la tecnologia y la automatizacion pueden crear
nuevos riesgos y fomentar el abuso de los operadores frente a los participantes con menos
recursos. Por otro lado, autores tales como Pérez (2011) o Biais y Foucault (2014), consideran
que no supone un riesgo adicional al existente en el mercado, sino que solo aporta ventajas

en la ejecucion de estrategias, al permitir una mayor velocidad.

La realidad es que la negociacion de alta frecuencia ya constituye una técnica principal en
los mercados internacionales'. Por ello, resulta conveniente detenerse a analizar su
integracion en las estrategias tradicionales del mercado y su efecto en la creacion de nuevas

estrategias.

1.2 Metodologia

Para la elaboracion del presente trabajo se ha optado por un enfoque de investigacion
deductivo, desarrollado a partir de varios tipos de fuentes informativas en funcién de la

cuestion objeto de estudio.

En primer lugar, para elaborar el marco conceptual y ahondar sobre los origenes y desarrollo
de la negociacion algoritmica, se ha procedido a un uso de tanto fuentes académicas y
literatura financiera, como de textos normativos y publicaciones e informes de entidades

publicas y privadas.

En segundo lugar, para el analisis principal de los riesgos y la cuantificacion del impacto de

la negociacion algoritmica de alta frecuencia en los mercados financieros, se ha optado

"' En 2010 la negociacion algoritmica de alta frecuencia representaba un total de 10%, 30% y 52% del total del
volumen negociado en Asia, Europa y EE.UU. respectivamente (Arenillas, 2012).



mayoritariamente por analizar una variedad de estudios cientificos, basados en la observacion
y el testeo. Tras la extraccion de los descubrimientos mas relevantes de cada uno, se ha

procedido a comparar estas observaciones para extraer las conclusiones.

En tercer lugar, para el analisis de las proyecciones futuras de la negociacion algoritmica de
alta frecuencia, se han desarrollado tanto conclusiones propias basadas en la lectura de los

textos normativos, como opiniones doctrinales de estudios cientificos previos.



2 Contexto

2.1 El funcionamiento de este tipo de negociacion

2.1.1 Concepto

La Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014
relativa a los mercados de instrumentos financieros (en adelante “MiFID II”’) proporciona

una definicion de la negociacion algoritmica de alta frecuencia en su Considerando (61):

“Un tipo especifico de negociacion algoritmica es el constituido por la negociacion
algoritmica de alta frecuencia, en la que un sistema de negociacion analiza a gran velocidad
datos o sefiales del mercado y emite o actualiza, en respuesta a dicho analisis, un gran nimero

de ordenes en un periodo de tiempo muy corto”.

Se trata, en definitiva, de una técnica de inversion en la que no se atiende a la solidez y salud
financiera de las empresas ni a factores macroeconémicos, sino a la busqueda y ejecucion

masiva automatizada de oportunidades transitorias de ganancia.

Es conveniente precisar, sin embargo, que la negociacion algoritmica de alta frecuencia no
constituye una estrategia de mercado en si misma, sino una tecnologia mediante la cual
ejecutar dichas estrategias. Mediante esta técnica los fraders pueden implementar tanto
estrategias tradicionales del mercado (por ejemplo, la creacion de mercado o el arbitraje)

como estrategias especificas a la negociacion algoritmica (por ejemplo, spoofing o layering).

El Considerando (61) continuia preceptuando que:

“(...) En particular, la negociacion algoritmica de alta frecuencia puede contener elementos
como la iniciacidn, generacion, enrutamiento y ejecucion de ordenes que son determinados
por el sistema, sin intervenciéon humana para cada negociacion u orden, un plazo breve para

establecer y liquidar posiciones, un elevado volumen de negocio diario por cartera, una



elevada ratio de 6rdenes de negociacion intradia y jornadas de negociacion que finalizan con

posiciones netas neutras o poco significativas”.

De la citada definicion podemos extraer una serie de elementos caracteristicos de esta técnica

de mercado.

(i) Andlisis a gran velocidad de datos o sernales del mercado

En primer lugar, como caracteristica inicial, la informacion es procesada por unos algoritmos
financieros informdticos. Estos algoritmos se basan en unos parametros prefijados
(mayoritariamente en torno al precio y a la cantidad) que determinan la ejecucion de las
6rdenes de una forma completamente automatizada en cuanto las condiciones deseadas

coincidan con las del mercado.

En este sentido, el empleo de unos algoritmos financieros que logren interpretar las
tendencias y condiciones del mercado resulta clave. Mediante esta interpretacion, los
inversores que opten por la negociacion algoritmica podran adelantarse e introducir, a modo
de respuesta y en atencidon a unos parametros, Ordenes de manera automadtica. Estos
pardmetros fijaran, a grandes rasgos, variables como el precio, la cantidad, o el momento de
introduccion de la orden el mercado (Sanchez y Pineda, 2013) para que, cuando se den las
condiciones Optimas y prefijadas, se ejecute un gran volumen de érdenes en el menor tiempo

posible.

Los algoritmos mediante los cuales se ejecutan las 6rdenes de mercado son disefiados por las
propias plataformas que negocian con estrategias de negociacion de alta frecuencia. Entre
ellas, cabe destacar, a nivel internacional, ATD, Cisco, Citadel o Getco (entre otros). Por otra
parte, los principales bancos de inversion (entre ellos, JP Morgan, Morgan Stanley, Goldman
Sachs o BNP Paribas) ya cuentan con el uso de estrategias y algoritmos disefiados
internamente para sus operaciones de negociacidon por cuenta propia (Authority for the

Financial Markets, 2010).

10



(ii) Elevado volumen de ordenes a corto plazo

En segundo lugar, una pieza clave en la rentabilidad y oportunidad de esta técnica radica en
la velocidad a la que se ejecutan las ordenes, elemento que resulta imprescindible para
materializar la oportunidad identificada por el analisis automatizado. Los desarrollos en la
tecnologia bursatil han permitido que se pueda ejecutar una orden en 10 microsegundos; el
equivalente a que, en el parpadeo de un ojo, se realizaran hasta 40.000 operaciones de compra

y venta (El Pais, 2011).

En este sentido, cabe detenerse en el concepto del tiempo. Resulta razonable plantearse cual
es la velocidad en la que la ejecucion de una orden pasa a ser considerada como parte de una

técnica de negociacion algoritmica de alta frecuencia.

A efectos de regulacion europea, el legislador comunitario, en el Considerando 23 del
Reglamento Delegado 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 ha decidido optar por

“el uso de umbrales cuantitativos absolutos basados en las tasas de mensajes”.

En este sentido, el Articulo 19 del citado Reglamento 2017/565 resuelve a tal efecto esta

duda, al delimitar que:
“Se entendera por elevada tasa de mensajes intradia, de conformidad con el articulo 4,
apartado 1, punto 40, de la Directiva 2014/65/UE, la presentacion, en promedio, de

cualquiera de las dos cantidades siguientes:

a) al menos dos mensajes por segundo con respecto a cualquier instrumento financiero

negociado en un centro de negociacion;

b) al menos cuatro mensajes por segundo con respecto a todos los instrumentos

financieros negociados en un centro de negociacion”.

11



Por otro lado, ademas de la velocidad de ejecucion, cobra especial importancia en la
caracterizacion de esta técnica el elevado volumen de o6rdenes. Es otra de las variables
fundamentales y determinantes de la rentabilidad en la negociacion algoritmica de alta
frecuencia, puesto que el resultado individual de la compra y venta, por pequefio que sea, se

multiplicard en mayores ganancias en funciéon de un mayor volumen de operaciones.

No obstante, no se puede asumir que el nimero de o6rdenes equivalga al numero de
operaciones realizadas. Mientras que una orden manifiesta la voluntad de negociar una
cantidad determinada a un precio concreto, la operacion supone la efectiva materializacion

de la negociacion.

A diferencia de otras técnicas de negociacion, en la negociacidon algoritmica de alta
frecuencia los excesos de 6rdenes son habituales. Por ejemplo, en Australia, como indica
Kirchner (2015), la proporcion entre 6rdenes y operaciones realizadas es, de media, en torno

al 13:1, pero ha llegado a alcanzar 1000:1.

A juicio de Kirchner (2015), esto se debe a que, con frecuencia, estas plataformas de
negociacion algoritmica pueden llegar a modificar o cambiar sus drdenes varias veces hasta

que realmente se produzca la operacion.

(iii)  Sin intervencion humana
Tanto la fijacion de los parametros de referencia, como la ejecucion de las ordenes, se hace
de forma automatizada por el sistema informatico. Esto habilita la ejecucion a la velocidad

caracteristica de esta negociacion, por cuanto no requiere un input manual de una persona

fisica, y, en consecuencia, permite ahorrar tiempo.

12



(iv)  Aprovechamiento de oportunidades de inversion

Por lo que respecta a las estrategias, esta técnica de negociacion se centra en aquellas que
tienen por objeto aprovechar oportunidades de inversion en un brevisimo plazo, puesto que,
como hemos visto, pueden ejecutarse transacciones en hasta 10 microsegundos. Entre ellas
se incluyen estrategias preexistentes en el mercado como el arbitraje y la creacion de

mercado, ademas de estrategias especificas a este tipo de negociacion.

Como se ha mencionado anteriormente, las pequenas diferencias de precio y los reducidos
margenes permiten obtener ingresos sustanciales, por cuanto son combinados con un elevado
numero de operaciones (Sadnchez y Pineda, 2013). Es por ello por lo que, para un mayor
aprovechamiento de las oportunidades de inversion, resulta imprescindible la latencia baja
en la transmision y ejecucion de las operaciones, cuyos aspectos técnicos seran analizados

seguidamente.

2.1.2  Tecnologia

El impacto de la tecnologia sobre los mercados financieros es innegable. Ha revolucionado
la mecénica de la negociacion, permitiendo, en primer lugar, un flujo constante y actualizado
de informacion, y, ademas, que los sujetos introduzcan ordenes de forma automaética,

procesadas a velocidades cada vez mas reducidas (Alubankundi y Tapia, 2014).

Hay dos elementos que han permitido que la negociacion de alta frecuencia exista como una

técnica de negociacion en el mercado (Agarwal, 2012):

(1) Latencia baja y arbitraje de latencia: todo sistema o proceso informatico
experimenta una forma de retraso (o latencia) cuando se procesan datos u érdenes.
Los desarrollos recientes en la tecnologia financiera han permitido reducir este
espacio de tiempo, asegurando un menor desfase y, con ello, una ejecuciéon mas

inmediata para competir con los otros sujetos del mercado.

13



(i1) Sofisticacion de algoritmos: La negociacion algoritmica de alta frecuencia se
basa asimismo en una previa programacion de las dérdenes para provocar
ejecuciones inmediatas en cuanto se cumplan los parametros. Es por ello por lo
que gran parte de las ganancias y del éxito de la negociacion vendran
determinados por la sofisticacion en el disefio y en la estrategia que se plasma en

el algoritmo.

Una vez identificados los dos factores tecnoldgicos mas importantes y caracteristicos de la

negociacion algoritmica, cabe adentrarse en la tecnologia detras de cada uno de ellos.

En relacion con la latencia baja, hay varios avances que han permitido la misma. Con todo,
cabe decir que “baja” es un adjetivo relativo y temporal. En este sentido, los avances futuros
pueden hacer que lo que en 2021 se considere como un plazo reducido, sea considerado como

elevado en 5 afios.

Sin 4nimo de proceder a un andlisis excesivamente técnico de estos métodos, cabe citar los
factores que Agarwal (2012) considera que han contribuido a una reduccion de este “retraso”:
(1) la tecnologia de fibra Optica, en sustitucion de los tradicionales cables de cobre;
(i) el ancho de banda, puesto que incrementa la cantidad de informacion transmitida
por segundo;
(ii1)) los FPGAs (Field Programmable Gate Arrays o matrices de puertas
reprogramables)
(iv)  los procesadores con nucleos multiples, puesto que permiten el procesamiento

simultaneo de varias 6rdenes, acelerando la velocidad del sistema informatico.

En segundo lugar, junto a estos factores, resulta de extrema importancia la ubicacion de los
servidores en relacion con la plataforma de negociacion, mediante la denominada co-

location.

Esta forma de reducir la latencia se concreta en situar el servidor informatico del inversor

que negocia de forma automatizada a la menor distancia posible de la plataforma de

14



negociacion en la que operan (por ejemplo, los sistemas informaticos de las bolsas de valores

en las que negocian).

De esta forma, a mayor proximidad a los sistemas informaticos de las bolsas, mayor serd la
capacidad de anticipacion del inversor. Puesto que la informacion tiene una menor distancia
que recorrer y la latencia se reduce, el empleo de co-location podra asegurar que su orden se
ejecute al precio deseado (sin sufrir variaciones durante el tiempo de procesamiento de la

transaccion) y con cardcter prioritario a cualquier otro inversor.

El segundo elemento clave consiste en la elaboraciéon u obtencion de un algoritmo
sofisticado. Poseer el algoritmo mas inteligente y actualizado posible es, sin duda, junto a la
velocidad de procesamiento, la ventaja competitiva mas importante para el operador que

emplee algoritmos de negociacion de alta frecuencia.

En concreto, el citado informe de Agarwal (2012) precisa que los algoritmos se actualizan de

forma constante por dos razones:

(1) Permitir el reflejo mas fiel y preciso de los cambios del mercado: cada algoritmo,
como cualquier modelo o teoria, contiene una serie de presunciones sobre el
mercado, susceptibles de variacion y evolucion. Por ello, como parte esencial de
la construccion del modelo, las premisas subyacentes del algoritmo deben ser lo
mas precisas y exactas posibles durante cada periodo de negociacion, siendo

necesario, por tanto, su actualizacion constante.

(ii) Protegerse frente a la llamada “ingenieria inversa”: cada version del algoritmo
tiene una vigencia limitada, en cuanto que los operadores competidores
eventualmente podrdn descifrar la estrategia programada mediante reverse
engineering (ingenieria inversa). Una vez descodificada la estrategia del
algoritmo, resulta inutil e incluso contraproducente emplearlo, en cuanto que los
competidores podran anticiparse a la actuacion del operador y aprovecharse de

esta informacion.

15



2.1.3 Plataformas y acceso

(i) Espaiia:

El Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el cual se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores (en adelante “LMV”) contempla, en su articulo
143.1, las diferentes clases de empresas de servicios de inversion; (a) las sociedades de
valores, (b) las agencias de valores, (c) las sociedades gestoras de carteras y (d) las empresas

de asesoramiento financiero.

De entre ellas, solo las sociedades de valores pueden llevar a cabo la ejecucion de érdenes
por cuenta de clientes y la negociacion por cuenta propia (crf. arts. 140.1 b)yc)y 143.2y .3
LMV).

No obstante, ademas de las sociedades de valores, el articulo 145.1 confiere autorizacion
expresa a las entidades de crédito para la ejecucion de drdenes por cuenta de clientes y para
la negociacion por cuenta propia, “siempre que su régimen juridico, sus estatutos y su

autorizacion especifica les habiliten para ello” (crf. art. 145.1 in fine).

Es por ello por lo que solamente los bancos y las sociedades de valores podrian estar
facultadas para participar en la negociacion algoritmica de alta frecuencia, ya sea mediante

la ejecucion de ordenes por cuenta ajena o por cuenta propia.

Sin embargo, por la propia naturaleza de la operacion y la complejidad e infraestructura
necesaria, la mayoria de las operaciones se realizan por cuenta propia. En este sentido, cabe
citar de nuevo el Considerando 61 de la Directiva MiFID II, que concluye que “la
negociacion algoritmica de alta frecuencia suele ser utilizada més bien por operadores que

negocian por su propio capital ”.

Sanchez y Pineda (2013) disponen al efecto que “los operadores principales de HFT (high

frequency trading o negociacion algoritmica de alta frecuencia), se caracterizan

16



esencialmente por actuar por cuenta propia, no por cuenta de clientes, y utilizar su propia

capital”.

Asimismo, consideran que en cuanto que la rentabilidad depende de la obtencion de
ganancias mediante estrechos margenes y el uso de una infraestructura de negociacion, “es
caracteristico que los operadores de HFT realicen fuertes inversiones en tecnologia, con las

cuales poder aprovechar economias de escala” (Sanchez y Pineda, 2013).

(i) Estados Unidos

La presencia de firmas de negociacion de alta frecuencia es sustancialmente mas importante
en el mercado estadounidense, lider, como se veré posteriormente mediante estadisticas, en

el uso de la negociacion algoritmica sobre el resto de los mercados financieros.

Frente al fuerte componente financiero y regulado que se observa en las empresas de
inversion en Espafia y en Europa, las plataformas de negociacién algoritmica mas
importantes en EE.UU. se asemejan mds a empresas emergentes (muchas siguen modelos
semejables a startups tecnoldgicas) que a una entidad financiera o a cualquier sociedad de

valores (Lewis, 2015).

En concreto, en 2010, se cre6 una categoria especifica de operadoras llamadas Propietary
Trading Firms (PTFs), provenientes de la Futures Industry Association (Lewis, 2015). Entre
ellas, se incluyen GETCO, IMC y Jump Trading.

En segundo lugar, junto a estas firmas, conviven también los hedge funds y bancos de
inversion, aunque con menos actividad. Esto es porque, a diferencia de las PTFs, que utilizan
sus propios fondos, este segundo grupo utiliza fundamentalmente los fondos de sus clientes,
con la consecuencia de contar con menos flexibilidad y menor inversion en el desarrollo

interno de la tecnologia.
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(iii) Conclusion

Con todo, en ambos mercados se puede ver que el acceso a este tipo de negociacion esta muy
limitado para los particulares. En este sentido, gran parte del acceso restringido se debe a que
las propias caracteristicas e infraestructura necesarias para obtener la competitividad
requerida son demasiado elevadas y complejas como para permitir que la negociacion

algoritmica sea una practica comun entre los particulares.

2.2 Presencia de la negociacion algoritmica de alta frecuencia en los mercados
estadounidenses y europeos

El origen de la negociacion algoritmica de alta frecuencia se encuentra en el mercado
estadounidense de derivados de la década de los noventa (Gomber, 2011). Hoy en dia, esta
técnica de negociacion esta presente en los principales mercados y representa un creciente

porcentaje del volumen total de negociacion.

Las siguientes graficas detallan el porcentaje historico y pronosticado (en 2012) del total de

operaciones en las que interviene la negociacion algoritmica de alta frecuencia.

Grafica 1: Porcentaje de negociacion algoritmica sobre el volumen negociado total de cada activo financiero (por
tipo de activo).
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Fuente: Arenillas (2012).
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Como se puede apreciar en la grafica, hay diferentes tipos de mercados y de activos que son
objeto de negociacion algoritmica de alta frecuencia, siendo el mercado de renta variable el

que mas destaca en el trading automatizado.

Asimismo, el mercado de opciones y de divisas experimentaron un crecimiento rapido, e
incluso, la renta fija, mercado en el que tradicionalmente el empleo de esta técnica ha

resultado muy poco frecuente, estd incrementando su uso.

A su vez, el desglose geografico por mercado es el siguiente:
Grifica 1: Porcentaje de negociacion algoritmica sobre el volumen negociado total en Asia, Europa y Estados
Unidos.
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2.2.1 Presencia en Estados Unidos

Como se ha mencionado con anterioridad, fue en los afios noventa cuando la negociacion
algoritmica de alta frecuencia comenzo a tomar presencia en los mercados estadounidenses,
concretamente en el mercado de derivados. No obstante, su origen se puede atribuir a la
implementacion por Asociacion Nacional de Agentes de Valores (NASD) de un sistema de

creacion de mercado automatizado (AQ), formando lo que hoy en dia es NASDAQ.
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Dicho sistema, implementado a finales de los setenta, permitié por primera vez la

negociacion automatizada en la bolsa electronica (Gomber, 2011).

Cabe detenerse en la plataforma Instinet (Institutional Network), la primera empresa del
mundo que habilitd el corretaje (brokerage) electronico. Dicha habilitacion supuso una
importante novedad en el mercado, en cuanto que permitia, al igual que en la Bolsa de Nueva
York, la negociacion impulsada por o6rdenes, pero, ademds, de forma andénima y sin la

necesidad de la contratacion de un broker (Arnuk y Saluzzi, 2012).

En esencia, permitia que los gestores de activos negociasen valores cotizados en una red
privada. A juicio de los citados autores, esto fue recibido gratamente por los gestores de
fondos institucionales (los usuarios “estrella” para Instinet) puesto que permitia que sus

6rdenes se negociaran con mas libertad y control directo.

Sin embargo, la naturaleza de la plataforma empez6 a cambiar con la llegada de un nuevo
tipo de fraders, que, a cambio del acceso a la informacion guardada en la base de datos de
Instinet, prometian la ejecucion de un gran volumen de o6rdenes. A Instinet le convenia la
presencia de estos usuarios, en cuanto que el volumen que estos sujetos proporcionaban a la
plataforma ayudaba a Instinet de cara a su credibilidad y atractivo para los gestores de fondos

(Arnuk y Saluzzi, 2012).

Sin embargo, como argumentan estos autores, la convivencia simultanea de los traders
automatizados y de los fondos pronto se tornd problemdtica. En cuanto los gestores
introducian una orden de compra determinada, en pocos segundos las firmas especializadas
en negociacion automatizada replicaban la misma orden a un precio ligeramente superior.

Aqui fue cuando naci6 la negociacion algoritmica de alta frecuencia.

Como respuesta a este problema, la SEC promulg6 el Reglamento de ATS (Alternative
Trading Systems o Sistemas Alternativas de Negociacion) en 1998, que obligaba que todas
las 6rdenes fuesen realizadas conforme a una cotizacion publica (Securities and Exchange

Commission Historical Society, s.f.). El objetivo era evitar que coexistieran dos precios; las
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cotizaciones publicas y los precios ocultos y manejados por los usuarios de estas plataformas

privadas.

El diferencial entre las 6rdenes se redujo, y crecid, en consecuencia, la competitividad de los
sistemas alternativos de negociacion, que necesitaban tener la mayor velocidad posible para

poder conseguir una ventaja sobre el resto del mercado.

Pese a ello, la negociacion algoritmica de alta frecuencia no dejo de crecer. Si a principios
del siglo XXI el 10% de las 6rdenes en los mercados de renta variable de EE.UU. provenian
de operaciones llevadas a cabo mediante tecnologia de alta frecuencia, en 2010 la base de
datos de Brogaard (2010) de NASDAQ registraba una presencia del 68% sobre el total del

volumen negociado en dolares.

No obstante, tras los efectos de la crisis financiera y la regulacion de la Autoridad Financiera
Regulatoria en EE.UU., el porcentaje de operaciones negociadas con uso de esta tecnologia

sobre el total de operaciones ha ido disminuyendo (O’Connell, 2019).

En efecto, el informe de Miller y Shorter (2016), elaborado para la Biblioteca del Congreso
de EE.UU., constataba que la negociacion algoritmica de alta frecuencia representaba el 55%
del volumen de la renta variable negociada en la bolsa estadounidense, frente al 68%

registrado en 2010.

En este sentido, durante los tltimos diez afios, las autoridades regulatorias de EE.UU. se han
encargado de “rellenar” los vacios legales que en un momento hicieron posible una

proliferacion descontrolada de negociacion automatizada (O’Connell, 2019).

En concreto, la Comisiéon de Bolsa y Valores estadounidense (en adelante “SEC”), la
Comision de Negociacion de Futuros sobre Materias Primas (en adelante “CFTC”) y la
Autoridad Financiera Regulatoria (en adelante “FINRA”) ahora ejercen funciones de
supervision y cumplimiento sobre las plataformas de negociacion algoritmica de alta

frecuencia, contemplando sanciones ante intentos de manipulacion de mercado.
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2.2.2 Presencia en Europa

El informe de Miller y Shorter (2016) al que antes se aludia, atribuye a la negociacion
algoritmica de alta frecuencia una presencia del 40% sobre el total del volumen negociado

en el mercado de renta variable en Europa.

Se constata por tanto una menor popularidad de esta técnica de negociacion en los mercados
europeos. No obstante, los cambios producidos en la estructura macro y microecondémica de
Europa tras la implementacion de la Directiva MiFID I en 2007 propiciaron un incremento

de esta negociacion (Authority for the Financial Markets, 2010).

En cuanto al desglose por el tipo de operador, en 2014 los bancos de inversion negociaban el
61% del valor total negociado mediante técnicas algoritmicas de alta frecuencia, mientras
que las plataformas especializadas en negociacion algoritmica negociaban un 24% (ESMA,
2014). Sin embargo, en lo concerniente al nimero de 6rdenes introducidas, las plataformas
especializadas son responsables de un 58% sobre el total de drdenes introducidas mediante

tecnologia algoritmica de alta frecuencia, y los bancos de inversion de un 39%.
En conclusion, mientras que los bancos de inversidn muestran una mayor participacion en la

negociacion algoritmica de alta frecuencia en términos del valor total negociado, las

plataformas de negociacion introducen un mayor niimero de érdenes, pero de menor valor.
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2.3 La actual y futura regulacion

La creciente y notoria presencia de la negociacion de alta frecuencia en los mercados ha sido
abordada por las autoridades regulatorias, abriendo con ello un debate sobre la conveniencia

de intervenir o no en la operativa de esta tecnologia.

2.3.1 Esfuerzos regulatorios en Estados Unidos

En cuanto a las autoridades competentes, cabe remarcar que, en el mercado de futuros, swaps
y opciones, la CFTC supervisa directamente la negociacion algoritmica, y que el mercado de

valores es supervisado por la SEC (Miller y Shorter, 2016).

En lo concerniente a la evolucion regulatoria y legislativa de este tipo de negociacion, cabe
mencionar, en primer lugar, que ha sido mas pasiva y dispersa que la implementada en
Europa. Como se vera mas adelante, propuestas legislativas estadounidenses en relacion con
la negociacion automatizada han sido revocadas en los ultimos afios, en fuerte contraste con

la Directiva MiFID II, que articula un marco normativo uniforme los paises comunitarios.

En este sentido, y de forma paradigmatica, el incremento de la cuota de negociacion de la
negociacion algoritmica de alta frecuencia durante la década de los 2000 puede ser atribuida,

en parte, a la regulacion estadounidense de los mercados.

En concreto, la RegNMS (Regulation National Market System) promulgada por la SEC en
2005 para modificar la Securities Exchange Act (en adelante “SEA”) de 1934, introduce la

Norma de Proteccion de Ordenes (“Order Protection Rule”) en la Regla 611.

Mediante la Order Protection Rule, se prohibid la ejecucion de operaciones a precios
inferiores a las cotizaciones “protegidas” de otros centros de negociacion (SEC, 2008). La
consecuencia indirecta de esto fue que los traders podian observar las tendencias en una
bolsa y capitalizar sobre ellas antes de que el efecto del precio se igualara en otras bolsas, lo

que fomento la proliferacion de plataformas de negociacion de alta frecuencia.
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Sin embargo, esta tendencia regulatoria pasiva se revertid tras la crisis financiera y tras la
correspondiente respuesta legislativa que vino de la mano de la Ley Dodd-Frank en 2010. Su
promulgacion modificé el Commodity Exchange Act por medio del articulo 747, para prohibir
de forma expresa la ejecucion de practicas de negociacion disruptivas, entre las que se
incluyen conductas que quebranten ofertas y la falsificacion (spoofing) voluntaria e

intencionada (crf. articulo 747).

De esta forma, se prohibe cualquier tipo de spoofing, esto es, la realizacion de una oferta con
la intencion de cancelarla inmediatamente antes de su ejecucion; una clara respuesta a la
negociacion algoritmica de alta frecuencia, que venia utilizando de forma intensiva esta

técnica.

En lo concerniente al mercado de futuros, opciones y swaps, en diciembre de 2015, la CFTC
propuso el reglamento Regulation AT (Regulacion para la Negociacion Automatizada) con
el fin de regular ciertos aspectos de la negociacion algoritmica de alta frecuencia, pero sin

aludir expresamente a ella.

En un comunicado del 24 de noviembre de 2015, el presidente de la CFTC, Timothy Massad,
expresd que su proposito era minimizar el potencial de disrupciones y de problemas
operacionales que podrian surgir de las 6rdenes automatizadas y de algoritmos defectuosos

(CFTC, 2015).

De conformidad con el citado discurso, las implicaciones concretas de esta propuesta de
regulacion eran las siguientes:

(1) El establecimiento obligatorio de sistemas de control de riesgos para las bolsas,
para las firmas y camaras de compensacion y para las empresas que negocian altos
voliimenes de valores a cuenta propia.

(1))  Proponer el registro de inversores por cuenta propia que estén involucrados en
negociacion algoritmica en bolsas oficiales mediante el Acceso Directo
Electronico (es decir, la formulacion de ordenes directamente en la base

electronica de la bolsa, en sin la intermediacion de un broker).
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En 2015 la SEC propuso, siguiendo la estela de la Directiva MiFID II en Europa, que ciertos
broker - dealers de negociacion algoritmica de alta frecuencia se registraran en FINRA,

organismo regulatorio financiero supervisado por la SEC (Rockas y Tuchman, 2015).

En conclusion, se puede apreciar un creciente esfuerzo desde los organismos supervisores y
regulatorios en EE.UU. Si en un principio el lobbying frend las iniciativas para limitar la
negociacion algoritmica, con la crisis financiera y la promulgacién de Dodd-Frank fue casi
inevitable evadir esta laguna que podia agravar la existente inestabilidad y desconfianza del

mercado.

2.3.2  Esfuerzos regulatorios en Europa

Los esfuerzos por regular este tipo de negociacion en Europa se contienen primordialmente
en la Directiva MiFID II, a cargo de la Autoridad Europea de Valores y Mercados (en
adelante “ESMA”). Lo cierto es que, pese a una menor presencia en el mercado, Europa esta

por delante de EE.UU. en lo que concierne a la regulacion de la negociacion algoritmica.

Es mas, como se ha podido comprobar anteriormente, el articulo 4 de la Directiva MiFID II
proporciona una definicion concreta para la negociacion algoritmica, estableciendo como
rasgos identificativos de la misma la velocidad, la ausencia de intervencion humana en la
negociacion, la dependencia en un algoritmo y el alto volumen de 6rdenes, cotizaciones o

anulaciones.

Tras un andlisis de las disposiciones de la Directiva concernientes a la negociacion
algoritmica, la Comision Nacional del Mercados de Valores (en adelante “CNMV”) extrajo
las consecuencias principales de su promulgacion para la negociacion algoritmica de alta

frecuencia (CNMV, 2012):

(1) Introduce la exigencia de que todas las empresas de servicio de inversion (en adelante

“ESIs”) negocien acciones y derivados en centros de negociacion.
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(ii)

(iii)

(iv)

)

(vi)

Establece unos requisitos organizativos aplicables a las ESIs y a los centros de
negociacion. En concreto, y en relacion con el tema tratado, exige que el personal
encargado cuente con la preparaciéon y conocimiento adecuados de los sistemas de

negociacion y de los algoritmos utilizados

Establece unos requisitos técnicos de resistencia y capacidad de los sistemas. Se
establecen unos pardmetros para que los sistemas cuenten con la capacidad y
resistencia suficiente. Por otro lado, los algoritmos utilizados en los centros de

negociacion y de las ESIs deben de ser sometidos a pruebas de esfuerzo.

Exige unos requisitos para el acceso a servicios de proximidad / co-location. Como
se pudo ver, los operadores que utilizan este tipo de negociacion se sirven de sistemas
de co-location para asegurar velocidades de ejecucion mayores. En este sentido, la
Directiva exige que cuando los centros de negociaciones sean los que proporcionen
estos servicios de proximidad, “deben asegurar que el acceso a esos servicios sea

justo, transparente y no discriminatorio”.

Impone un control sobre la cantidad de o6rdenes no ejecutadas. Los centros de
negociacion deberan controlar la proporcion de érdenes no ejecutadas sobre el total
de operaciones completadas, mediante sistemas que permitan limitar la introduccion

de ordenes.

Establece un deber de almacenamiento de informacion en registros. Los inversores
que empleen modelos de alta frecuencia deberan almacenar la informacion en
registros para sus sistemas, algoritmos y transacciones durante un periodo de hasta

cinco afios.

Con todo, y a la luz de las medidas descritas, se puede ver que la normativa europea pretende

dotar de mayor transparencia al sistema, estableciendo registros y requisitos organizativos

que permitan identificar a aquellos sujetos que negocien mediante algoritmos.
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Asimismo, pretende también garantizar la solidez y la estabilidad del mercado, mediante la
implementacion de requisitos y controles técnicos, con la finalidad de evitar sobrecargas y

proporciones desorbitadas de 6rdenes introducidas.
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3 Ventajas e inconvenientes

Antes de proceder a una valoracién de los aspectos positivos y negativos de este tipo de
negociacion, cabe mencionar que la reciente incorporacion de esta técnica de negociacion al
mundo financiero no ha permitido por el momento un analisis empirico que evallie sus

implicaciones a largo plazo.

En efecto, los estudios consultados atienden a muestras y a valores de distinta indole y de
periodos de tiempo distintos, lo que complica la extraccion de una solucion uniforme y

validada a las distintas hipotesis planteadas.

Con todo, teniendo en cuenta estas limitaciones, se ha podido llegar a una serie de
conclusiones en cuanto a las ventajas e inconvenientes de la negociacion algoritmica de alta

frecuencia.

3.1 Ventajas

3.1.1 Mejora de la eficiencia del mercado

El uso de modelos informaticos y de algoritmos para la negociaciéon automatizada ha
provocado que los precios de los distintos valores negociados se actualicen con mayor

frecuencia y precision.

En efecto, un estudio de NYSE Euronext demuestra que los quoted spreads (diferenciales
cotizados) de 2007 a 2009 fueron inferiores a aquellos de 2002 a 2006, en correlacién con un
mayor uso de negociacion automatizada. Esto parece indicar que la negociacion
automatizada de alta frecuencia ha provocado una mayor competitividad y unos diferenciales

menguantes (Agarwal, 2012), lo que podria sugerir una mejora en la eficiencia del mercado.

Esta tesis es suscrita por la propia Directiva MiFID 11, al establecer, en su Considerando 62,

lo siguiente: “en general, las tecnologias de negociacion han proporcionado al mercado y a
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sus participantes grandes ventajas, tales como una mayor participacion en los mercados, una
mayor liquidez, unas horquillas de precios menores, una menor volatilidad a corto plazo y

nuevos medios para obtener una mejor ejecucion de las 6rdenes de los clientes”.

Asimismo, Boehmer et al (2020) no solo observan una correlacion entre el incremento de la
negociacion algoritmica de alta frecuencia y la mayor eficiencia del mercado, sino que
afirman una causalidad efectiva entre estas dos variables. En este sentido, se observa que los
valores con mayor intensidad de negociacion algoritmica tienen un menor valor absoluto de
autocorrelacion de retorno intradia, lo que supone por tanto una menor aleatoriedad de

precios, y, en consecuencia, una mayor eficiencia.

3.1.2 Menor coste transaccional

La eficiencia no solo se manifiesta en términos de precio, mediante diferenciales mas
ajustados y menos arbitrarios, sino que también se refleja en un menor coste por transaccion.
Menkveld (2010) afirma que existen pruebas de que los costes de operacion se han reducido
durante la tltima década, notablemente tras la crisis financiera, y, de forma continuada, en
los mercados de renta variable de EE.UU. Esto, a juicio de Pérez (2011) sugiere una
causalidad mas que probable entre la irrupcion de la negociacion algoritmica de alta

frecuencia y dicha reduccion.

Cabe remarcar la importancia para los inversores de reducir costes transaccionales. En efecto,
un menor coste se traduce en un mayor retorno para el inversor, lo que, a su vez, incrementa

el valor de los activos y de las carteras de dichos inversores, y con ello, su rentabilidad.
Asimismo, como consecuencia de todo este proceso, se disminuye el coste de capital. Como

afirma Jones (2013), de esta forma la negociacion algoritmica puede incluso, si bien de forma

indirecta, fomentar la inversion, creando riqueza y aumentando la actividad econdmica.
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3.1.3 Informacion en tiempo real

Martinez y Rosu (2013) destacan la capacidad de transmision instantanea de informacion de

la negociacion algoritmica de alta frecuencia.

En virtud de esta mayor velocidad, los precios y las cotizaciones reflejen la informacién del
mercado de forma mas rapida, y, en consecuencia, mejoran su eficiencia mediante los ajustes

de precio.

3.1.4  Mayor liquidez

La tesis sostenida por varios estudios cientificos es que el elevado ntimero de 6rdenes que se
formulan por los fraders de alta frecuencia se traduce en una mayor liquidez para los

mercados.

En primer lugar, Boehmer et al (2020) encuentran que una mayor intensidad de negociacion
algoritmica mejora la liquidez, al proporcionar diferenciales cotizados mas ajustados para

valores negociables mas elevados.

Carrion (2013), a su vez, observa que los diferenciales son mas amplios cuando la
negociacion algoritmica proporciona liquidez y mas ajustados donde ésta resta liquidez,
demostrando que la negociacion automatizada mediante algoritmos proporciona liquidez

cuando ésta escasea y la consume cuando es abundante.

Por otra parte, autores como O’Hara defienden que lo que se produce con la negociacion
algoritmica de alta frecuencia es una redistribucion de la liquidez entre los mercados
fragmentados. Asi, estima que “antes hablamos sobre el hecho de que la liquidez se ha
fragmentado entre los mercados, asi que una de las cosas que hacen los operadores de alta

frecuencia es mover la liquidez entre mercados” (O’Hara, 2013).

Es decir, puesto que los operadores de negociacion de alta frecuencia buscan comprar en el

mercado en el que los activos tengan el precio més bajo, y vender en aquel en el que su
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cotizacion sea mayor, provocan una homogeneizacion del precio, limando picos y diferencias
en el mismo. De esta forma, lo que estos operadores logran es “mover” liquidez de donde la

hay en exceso a donde escasea (Pérez, 2011).

En linea con lo anterior, como se vera posteriormente, las estrategias de mercado
caracteristicas de la negociacion algoritmica de alta frecuencia, tales como el market making
o el arbitraje, incrementan esta liquidez (Sanchez y Pineda, 2013). De esta forma, se puede
considerar que la liquidez es una consecuencia de una mayor actividad de estos operadores

en el mercado.

No obstante, cabe destacar que esta ventaja, si bien apoyada por los autores expuestos, no es
unanime. En este sentido, autores como Arenillas (2012) consideran que se trata de una
liquidez “atipica” y que “a veces, incluso drenan liquidez”. A su juicio, se trata de una
liquidez irreal, puesto que, pese al alto volumen de operaciones, las posiciones se mantienen

durante periodos muy cortos.

Si bien constituye un argumento razonable para negar la liquidez de la negociacion
algoritmica de alta frecuencia, cabe también remarcar la marcada oposicion de este autor
hacia este tipo de negociacion en general. En este sentido, el citado autor considera que “ha
habido demasiados accidentes financieros en los Ultimos afios y este fenomeno de las finanzas

de alta frecuencia no augura nada bueno” (Arenillas, 2012).

3.1.5 Fomento de la tecnologia

La competitividad entre los operadores se basa, como hemos visto con anterioridad, en los
avances y en la sofisticacion de la tecnologia que éstos emplean. Es por ello por lo que la
busqueda de mayores beneficios fomenta la innovacién y la inversion en desarrollar no solo
algoritmos mas complejos, sino también en mejorar infraestructuras que puedan permitir una

menor latencia.
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Con ello, como hemos visto con la creaciéon de valor y el fomento de la inversion, la
negociacion algoritmica de alta frecuencia puede tener un impacto positivo en la sociedad, si

bien de forma indirecta, al favorecer la mejora y los avances en la tecnologia.

3.2 Inconvenientes

3.2.1 Volatilidad

El citado estudio de Boehmer et al (2020) encuentra al respecto que una mayor intensidad de
negociacion algoritmica “incrementa el rango de precio intradia, la variancia del retorno

diario y la volatilidad del retorno diario”.

Dado que la negociacion algoritmica de alta frecuencia implica una negociacion intradia con
posiciones de compra y de venta de escasa duracion, esto puede llevar a incrementar la
volatilidad general en el mercado, con sus subsecuentes efectos. Antes de proceder a los
mismos, cabe mencionar, que, como remarcan dichos autores, la volatilidad es importante

para la negociacion algoritmica y que puede tener efectos adversos en la calidad del mercado.

En primer lugar, la volatilidad genera una serie de consecuencias negativas en términos de
liquidez. El citado estudio de Boehmer et al (2020) descubre que en los dias en los que la
negociacion algoritmica produce una mayor volatilidad, también favorece una menor

liquidez.

A juicio de los autores del estudio de 2020, esta relacion entre volatilidad y liquidez sugiere
que, o bien los mismos fraders que generan una alta volatilidad también causan una menor
liquidez al retirar su fuente de liquidez, o que los traders, atraidos por la alta volatilidad,
quitan liquidez en vez de proporcionarla. En ambos casos, la negociacion algoritmica que

tiene lugar durante episodios de alta volatilidad parece ser indeseable para el mercado.

Esto se debe a que una mayor volatilidad hace que las 6érdenes limite sean mas caras, y que,

por tanto, proporcionar liquidez sea mas costoso. En este sentido, un estudio previo de
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Egginton et al (2016) demuestra que los periodos en los que la negociacion fue especialmente
intensa se asocian con una disminucién en la liquidez y con un aumento en la volatilidad
(Boehmer et al, 2020), afectando especialmente a los valores mas pequeiios o de menor

cotizacion.

En segundo lugar, y en términos mas subjetivos, la practica de ejecutar 6rdenes y cancelarlas
de forma instantanea (la principal causa de la volatilidad) con el unico fin de provocar

compras automatizadas, es una cuestion ética que ha sido cuestionada por los analistas

(Agarwal, 2012).

Sin embargo, y sin perjuicio de todo lo anterior, debe precisarse que la volatilidad puede ser
un indicador positivo. Si antes afirmabamos que provocaba ganancias de eficiencia, también

se observa que dichas ganancias tienen como contrapartida un aumento en la volatilidad.

En suma, puesto que la negociacion algoritmica produce una mayor eficiencia informativa,
es posible que la mayor volatilidad sea consecuencia del rapido ajuste de precio con la llegada
de nueva informacién. En este caso, por tanto, aunque no esté exenta de inconvenientes, la

volatilidad refleja nueva informacion, y, por tanto, seria hasta deseada (Kirchner, 2015).

3.2.2  Alteracion del alto funcionamiento y sobrecargas: especial referencia al “Flash
Crash” de 2010.

Una de las razones por las cuales la negociacion algoritmica de alta frecuencia tiene una
reputacion cuestionable a ojos de la opinidn publica se encuentra en el suceso del 6 de mayo
de 2010. Este dia, en el que el indice Dow Jones Industrial Average cay6 casi un 5% durante
un periodo transitorio de pocos minutos, se conoce como el llamado Flash Crash (Brogaard,

2010).

Si bien la causa exacta no fue determinada hasta mas tarde, las plataformas de negociacion

algoritmica fueron tachadas como las responsables de este suceso por la prensa. Estudios
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posteriores, tales como el realizado por Kirilenko et al (2017), argumentan que, si bien la

negociacion de alta frecuencia empeor6 esta crisis momentanea, no la provoco.

El origen de este colapso se encuentra en la ejecucion de una orden de venta de contratos de
futuros por un importe total de cuatro billones de dolares. Dicha orden fue ejecutada de forma
instantanea, mediante un algoritmo automatizado de ejecucion, cuando el tiempo medio de
ejecucion de una operacion de ese volumen era, en aquel entonces, de aproximadamente
cinco horas (Porier, 2012). En este sentido, la stbita e insolita bajada de precios causada por
la ejecucion abrupta de la orden de venta detond los algoritmos de las plataformas,

provocando una reaccion en cadena que exacerbo la bajada de precio.

Por tanto, si bien la negociacion de alta frecuencia no puede ser tachada como la causa de la
sobrecarga que experimentd el mercado, resulta evidente el papel de estas plataformas en

exacerbar la situacion.

Es mas, si bien las plataformas de técnicas de negociacion algoritmica no fueron la raiz del
Flash Crash de 2010, nada obsta a que generen nuevas sobrecargas. En este sentido, un
estudio de 2020 afirma que la negociacidn algoritmica de alta frecuencia es la responsable

de originar y exacerbar este tipo de colapsos momentaneos (Bellia et al, 2020).

En este sentido, el citado estudio, en base a observaciones realizadas por los mismos autores
en 2017, que muestran evidencias de crisis momentaneas analogas a la de 2010 en el mercado
de futuros, demuestra que eventos asimilados (aunque de menor gravedad) al Flash Crash se
deben fundamentalmente al empleo de estrategias de negociacion automatizada por bancos

de inversion.
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3.2.3  Abuso de mercado: pinging, quote stuffing, layering, spoofing

La propia mecanica de negociacion tiene asociada una serie de técnicas que no estan exentes

de controversia. Se trataran, de forma breve, cuatro de éstas:

(i) Pinging

Como se ha podido ver en apartados anteriores, una de las caracteristicas de este tipo de
negociacion es que el nimero de Ordenes excede, en muchos casos, al numero de
transacciones efectivas. Muchas de las 6rdenes, de hecho, se cancelan instantes después de

su envio (Porier, 2012).

En términos numéricos, por cada cien operaciones ejecutadas por una plataforma de
negociacion algoritmica de alta frecuencia, se mandan hasta un milléon de ofertas falsas

(Arnuk y Saluzzi, 2008).

En suma, la proporcion desorbitante entre 6rdenes no ejecutadas y transacciones introducidas
por sujetos que utilizan técnicas de negociacion automatizada es un rasgo caracteristico de
este tipo de negociacion. No obstante, cabe precisar que muchas de estas 6rdenes se pueden

atribuir al uso de una técnica concreta, denominada pinging.

Para entender el pinging, hay que primero entender la motivacion de utilizar esta técnica.

Como hemos podido ver, los operadores de negociacion algoritmica buscan anticiparse a los
movimientos del mercado, utilizando las ventajas de latencia y de velocidad para lograr
gjecutar transacciones antes que los demas sujetos. En este sentido, estos operadores buscaran
predecir o incluso conocer de manera desleal las operaciones de gran volumen que los

inversores institucionales tienen previstas.

Como explica Mavroudis (2019), los inversores institucionales, que desean mandar un alto

numero de 6rdenes sin que el precio de mercado se vea afectado, trocean las operaciones y
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las ejecutan de forma gradual, evitando con ello que su estrategia sea descubierta. No
obstante, ésta puede ser desvelada por la negociacion de alta frecuencia mediante el pinging,

logrando con ello conocer su verdadera intencion y adelantarse en la ejecucion.

El funcionamiento del pinging para desvelar dichas 6rdenes es sencillo. El sujeto que cuenta
con los algoritmos financieros mandard una orden de venta de los valores sospechosos, esto
es, de los valores con los que el inversor institucional parece querer negociar. Posteriormente,
en cuanto se le asigne un comprador, serd notificado (de ahi el término “ping”) sobre la
presencia potencial de una orden oculta de gran volumen de un inversor institucional

(Mavroudis, 2019).

(ii) Quote stuffing

Mediante esta técnica, el algoritmo financiero solicitard y cancelara un alto nimero de
comandas, con el Unico objetivo de alterar la negociacion de forma abrupta y saturar el

mercado.

El principal problema es que deteriora la integridad del mercado (BALAS, 2015), en cuanto
que la saturacion creada ocasiona retrasos en la actualizacion de la informacion, y, con ello,

impide la actualizacion de los precios.

A suvez, el alto volumen de 6rdenes que se recibe de forma abrupta mediante el uso de estos
algoritmos altera de forma dramatica los precios, haciéndolos subir o bajar de manera

extrema y perjudicando al resto de participantes del mercado.

(iii) Spoofing

Siguiendo la definiciéon de Stefano Durdic (2019), el spoofing es una técnica de mercado en
la que un operador introduce 6rdenes visibles que crean una nueva mejor oferta o demanda
o que anaden significativamente a la liquidez mostrada en la mejor oferta o demanda

existente.
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A continuacién, la oferta o la demanda se cancela antes de la ejecucion de la operacion.
Durante la vigencia de esa primera orden u 6rdenes, o poco después de su cancelacion, el

mismo operador ejecuta una operacion en el lado opuesto del mercado.

Lo que se busca con esto es dar una imagen falsa de la demanda, oferta o liquidez en el
mercado, de tal forma que se consiga alterar el comportamiento del resto de sujetos, que
actian bajo una apariencia de condiciones distintas a la realidad. Con ello, se puede
manipular el valor de un activo, consiguiendo que el frader de alta frecuencia logre efectuar

la transaccion a un precio mas favorable que el inicial.

(iv)  Layering

Constituye una variante del spoofing, en cuanto que su objetivo final sigue siendo la creacion

de ofertas artificiales a distintos niveles o “capas” (layers) de precio.

Como explica Gomber (2011), el trader, ostentando una posicion determinada (esto es, de
compra o de venta) inserta un nimero de o6rdenes elevado, con diferentes limites de precio,
creando con ello una imagen de demanda incrementada en una de las posiciones. Sin
embargo, esta introduccion masiva de 6rdenes se realiza con la finalidad de negociar en la
posicion opuesta. Para ello, y a fin de beneficiarse de esta técnica, las 6rdenes originales de

la otra posicion se cancelan antes de la negociacion.

Tlustrémoslo con un ejemplo:

Si, por ejemplo, el activo A tuviese un valor de cotizacion de 15,05 euros, y un trader
lo quisiera comprar a 15,03 euros, utilizaria /ayering para manipular la demanda del
mercado mediante una secuencia de Ordenes de venta a niveles de precio mas
elevados. En este sentido, en primer lugar, introduciria su orden limite de compra a
su precio objetivo y rebajado (en este ejemplo de 15,03 euros) y, en segundo lugar,

introduciria las distintas capas u 6rdenes de venta aun precio ligeramente superior
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(por ejemplo 100 6rdenes a 15,06 euros; 100 o6rdenes a 15,07 euros y 100 érdenes a

15,08 euros).

Con ello, lo que se conseguiria es generar una falsa imagen de demanda de venta, a
la que el resto del mercado reaccionaria, bajando atin mas su precio. A continuacion,
en virtud de su orden limite de compra, en cuanto la cotizacion bajara al precio
deseado, se ejecutaria la compra de forma automaética y a su precio deseado.

Seguidamente, cancelaria todas las secuencias de érdenes de venta introducidas.

En suma, si bien estas técnicas no son exclusivas a la negociacion algoritmica de alta
frecuencia, lo cierto es que la tecnologia de estas plataformas favorece su ejecucion. En
segundo lugar, exacerba sus efectos en el mercado al permitir la ejecucion de un alto volumen

de ordenes y poder actuar con mayor rapidez que los demads sujetos.
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4 Las estrategias de la negociacion algoritmica de alta frecuencia

En este apartado se pretenden abordar las diferentes estrategias de mercado en las que se

utiliza la negociacion algoritmica de alta frecuencia.

Como se ha indicado a lo largo del trabajo, la negociacion algoritmica de alta frecuencia no
constituye en si misma una estrategia de mercado, sino que es una técnica o un uso de la
tecnologia mediante la cual se implementan estrategias, muchas de ellas ya existentes en el

mercado.

La velocidad como ventaja es crucial para aquellos sujetos que emplean estrategias de
negociacion algoritmica de alta frecuencia, puesto que su tecnologia se basa en maximizar
oportunidades de inversion extremadamente transitorias; es decir, donde la posibilidad de
obtener un beneficio y el valor de la inversion depende de quién sea el primer postor (Biais

y Foucalt, 2014).

En consecuencia, el elemento clave sera la baja latencia. Las plataformas intentaran reducir
al maximo el desfase temporal, endémico a la infraestructura de negociacion, por muy

pequeno que sea.

En este sentido, se van a explorar las estrategias mas utilizadas por la negociacion algoritmica
de alta frecuencia en el mercado; (i) la creacion de mercado o market making; (ii) el arbitraje;

y (iii) el front running.

Antes de proceder a un andlisis de estas, cabe destacar dos aspectos: (i) en primer lugar, se
puede ver que las estrategias citadas son estrategias que ya gozaban de popularidad en el
mercado; (ii) en segundo lugar, cabe decir que es dificil inferir las estrategias individuales

buscadas por el inversor al operar al analizar las operaciones realizadas.
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4.1 Market making

El market making o creacion de mercado, es, sin duda, la estrategia mas utilizada por las
plataformas de negociacion algoritmica de alta frecuencia; se estima que constituye el 60%

del volumen total negociado (Hagstromer y Nordén, 2012).

Mediante esta estrategia, se busca obtener un margen entre las cotizaciones de oferta y
demanda en el mercado, posiciondndose en ambos lados (esto es, tanto en posiciones de venta
como de compra) simultdneamente. Si bien los diferenciales entre estas cotizaciones pueden

ser relativamente pequefios, el volumen de 6rdenes multiplica la ganancia.

De esta forma, la plataforma de negociacién proporciona liquidez al mercado al unir las
6rdenes de compra con las 6rdenes de venta de distintos sujetos del mercado. A tal efecto, en
las bolsas electronicas se publican 6rdenes limites de compra y venta, que constituyen
instrucciones para ejecutar una operacion de manera mas beneficiosa que el precio actual del
mercado (es decir, a un precio inferior o superior, en funcidon de si se compra o se vende, al

precio actual del mercado).

En su labor, el market maker introducird constantemente 6rdenes en un libro registro de
ordenes limites. Este registro es el lugar donde los participantes del mercado manifestaran o
registraran su interés en comprar o vender un volumen especifico de valores a un nivel de

precio especifico (Briola et al, 2021).

Al realizar dichas entradas de forma constante, proporcionara con ello una cantidad
importante de liquidez al mercado, y, ademads, facilitara que cualquier orden introducida en
el mercado se ejecute (Fushimi et al, 2018). Es decir, la presencia de una pluralidad de
ordenes, a todos los niveles de precios, facilitard que las ordenes de compra y venta se

asignen, y que se logre una mayor ejecucion de transacciones.

Con todo, el market making se caracteriza por ser una estrategia “pasiva”; los makers (las

plataformas que negocian con el uso de algoritmos) lanzan 6rdenes, que, como hemos visto,
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fijan un precio al que se negociara la operacion del inversor, ejecutando la orden cuando se

cumplan los pardmetros.

(Cudl es el interés de participar en este tipo de operaciones? Hay, fundamentalmente, dos

fuentes de beneficios en el market making:

a. Rebate trading: Como se ha visto anteriormente, mediante la creacion de mercado
y la introduccion de cantidades elevadas de érdenes de compra y de venta, se logra
aumentar la liquidez del mercado. Esta liquidez se retribuye por las plataformas
de negociacion, a través de una compensacion monetaria (o comision) llamada

“rebate” (Mufoz, 2011).

b. Diferenciales: En el plano de la negociacion algoritmica de alta frecuencia, las
plataformas que participen en esta estrategia buscaran implementar un algoritmo
que permita colocar 6rdenes bid (de compra) y ask (venta) constantemente

(Fushimi et al, 2018).
Por tanto, el beneficio se obtendrda mediante la colocacion estratégica de los precios de

compra y de venta, para completar las transacciones y “capturar” el diferencial. Asimismo,

obtienen compensaciones (rebates) a cambio de ofrecer liquidez.
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Como ejemplo y a fin de ver una mecanica simplificada de la negociacion de alta frecuencia
en la creacion de mercado, cabe hacer referencia al algoritmo planteado en un estudio de

Fushimi et al (2018).

Grifica 3: Algoritmo de creaciéon de mercado

Algorithm 1 Market Making Algorithm
while current time < end time do
if no orders in the book then
| Quote bid and ask prices
else if I order in the book then
if current time - ezecution time > waiting time then
| Cancel the outstanding order Quote new bid and ask prices
else
I Wait
end
else if 2 orders in the book then
if current time - quote time > update time then
| Cancel both order Quote new bid and ask prices
else
I Wait
end

end
end

Fuente: Fushimi, Gonzalez y Herman, 2018.

Lo que muestra este algoritmo son las diferentes formulas aplicables a cada situacion. Asi,
en primer lugar, si no hay entradas nuevas en el libro de 6rdenes, se cotiza un diferencial en
el mismo libro. Sin embargo, si con este precio solo una de las 6rdenes (de bid o de ask) se
asigna y se ejecuta, se esperara unos segundos (el tiempo de espera fijado por la plataforma)

para que la orden pendiente se ejecute.

En caso de que la orden pendiente no se ejecutase trascurrido este tiempo, el algoritmo
procedera a cancelar la orden (puesto que no se ha podido realizar el spread al quedar
pendiente la ejecucion de uno de los precios) y a colocar otras 6rdenes con nuevos precios

de compra y venta.

La ventaja del uso de esta tecnologia en el market making reside, fundamentalmente, en la
ventaja de tiempo que estas plataformas pueden obtener. Es esta primacia lo que permite

dilucidar las diferencias con respecto a un inversor tradicional.

Esto es, mientras que un inversor tradicional tendrd que estar pendiente para tomar las

decisiones en tiempo real, los algoritmos de alta frecuencia permiten que aquel que lo emplee
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se anticipe a los demds sujetos del mercado, en tanto en cuanto la estrategia ya esta
predeterminada y se ejecuta de forma automatica. Con ello, logra capturar esos diferenciales

antes que cualquier otro sujeto, asegurando con ello mas ganancias.

Ademas de esta automatizacion, los algoritmos utilizados permiten que su usuario reaccione
antes que cualquier otro sujeto a los cambios de mercado, pudiendo con ello actualizar los

precios de las 6rdenes introducidas con mayor rapidez.

A su vez, a través de la negociacion algoritmica de alta frecuencia el inversor logra mitigar
su riesgo (Angelini, 2017). Esta tltima ventaja se debe a que, igualmente, el algoritmo
permite cancelar las 6rdenes de forma automatica cuando no se completan (es decir, cuando
solo se ejecute uno de los precios) y enviar unas actualizadas que se ajusten a la nueva

informacion.

4.2 Arbitraje

Esta estrategia radica en la habilidad del inversor en descubrir pequefios desajustes de precio
entre diferentes mercados o activos que en teoria deberian tener el mismo precio. Estas
diferencias de precio pueden tener lugar entre un fondo cotizado y su correspondiente cartera
de activos subyacentes, que se negocian en otros mercados- por ejemplo, en la Bolsa de

Nueva York o de Londres (Miller y Shorter, 2016).

En cuanto que la eficiencia del mercado provoca una realineacion rapida de los precios en
distintas plataformas, la negociacion algoritmica de alta frecuencia supone la técnica idonea,
por su rapidez, para maximizar estas discrepancias y obtener un beneficio cuantioso al

ejecutar un volumen de 6rdenes elevado.
La estrategia concreta para la negociacion algoritmica de alta frecuencia es el arbitraje de

latencia, en cuanto que, y a diferencia del arbitraje tradicional, se basa exclusivamente en el

acceso mas rapido a la informacion del mercado.
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En este sentido, ante estas situaciones de mercado cruzado, el algoritmo comprara el valor
negociado en el mercado donde esté mas barato, y lo vendera en aquel donde en ese momento

cotice por encima de dicho valor de compra (Biais y Foucalt, 2014).

Mediante la toma simultdnea de posiciones largas y cortas de distintos activos con distintas
cotizaciones en distintos mercados, el algoritmo ejecutara aquellas transacciones en las que
se identifiquen diferencias de precio antes de que el mercado corrija estas diferencias,

pudiendo multiplicar las ganancias mediante el aumento el volumen de activos negociados.

4.3 Front running

El front running se refiere a la situacion en la que un sujeto, conociendo la futura entrada de
una orden (de compra o de venta), decide operar en la misma direccion. De esta forma, este
sujeto se adelanta a la orden prevista, con la intencion de, posteriormente, deshacer su
posicion y beneficiarse a través del impacto del precio en la orden introducida por el otro

sujeto (Cai, 2003).

Constituye una estrategia controvertida, y por sus implicaciones en materia de informacion
privilegiada y de manipulacion del mercado se prohibe su empleo en numerosos paises. Por
ejemplo, en Europa, ESMA prohibe el uso de esta técnica en base al articulo 7.1.d) del
Reglamento (UE) 596/2014 sobre el abuso de mercado, ubicado en el Capitulo 2, dedicado a

la informacioén privilegiada y manipulacion del mercado (ESMA, 2020).

No obstante, la regulacion europea no cuenta con una tipificacion expresa de la estrategia, a
diferencia de EE.UU., donde, en 2012, la SEC procedi¢ a tipificar las politicas de FINRA
relativas al front running bajo la Rule 5270. En este sentido, la citada norma prohibe el uso
de esta estrategia por las empresas de inversion en base a informacion proporcionada por sus

clientes (Newman y Nicolas, 2012)

El objetivo del front running es, como se ha visto en la definicion, anticiparse al mercado y

a sus estrategias y, en consecuencia, actuar en el mismo con ventaja. Cabe remarcar que, al
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igual que el arbitraje o el market making, no constituye una estrategia exclusiva de la

negociacion algoritmica.

La mecénica de esta estrategia en el ambito de la negociacion algoritmica de alta frecuencia
es la siguiente; un trader algoritmico, anticipando una compra de gran volumen de un
inversor institucional, comprara justo antes, de forma que se provoque un ligero y rapido
incremento en el precio del activo. De esta forma, cuando el inversor institucional ejecute su
transaccion, el trader se lo podréd vender y ganar el incremento de precio que ¢l mismo ha

producido (Miller y Shorter, 2016).

Si bien el empleo del front running mediante el uso de informacion privilegiada es ilegal,
hay vias mediante las cuales los fraders algoritmicos pueden detectar la futura transaccion

sin recurrir al uso desleal de informacion.

Como se ha adelantado en el apartado anterior, mediante el pinging se podian monitorizar
ciertos valores en los que el trader estaba interesado, mediante la colocacion de pequenas
ordenes (llamadas immediate-or-cancel) en milisegundos. Cuando éstas eran completadas,
el trader recibia la alerta (el ping) de que detras de dicha transaccion habia una transaccion

de alto volumen (Mavrouids, 2019).

Para evaluar los efectos de esta estrategia resulta clave la figura de los dark pools. Se tratan
de plataformas de negociacion electronicas privadas en las que las cotizaciones de los valores
ofrecidos no son publicas hasta que se realice la transaccion (a diferencia de las bolsas, en
las que se puede consultar en todo momento los precios de cotizacion de diferentes valores,

antes y después de realizar una operacion (Miller y Shorter, 2016)).

Como se ha podido ver, los inversores institucionales se pueden ver perjudicados mediante
estas estrategias de anticipacion, obligandose a pagar mas por sus compras 0 ganar menos
con sus ventas por la manipulacion realizada inmediatamente antes de la ejecucion de la

transaccion.
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De esta manera, el deseo de mantener las operaciones ocultas ha motivado la creacion de
estos dark pools, plataformas solamente accesibles por estos inversores institucionales y que

garantizan su anonimidad en la negociacion (Fabozzi et al, 2011).
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5 Perspectivas y estrategias de futuro

5.1 El futuro de la negociacion algoritmica de alta frecuencia

Si bien, como hemos podido constatar, ha habido un notable crecimiento en la presencia de
este tipo de negociacion durante el siglo XXI, el futuro proximo permanece, cuanto menos,

incierto.

En este apartado se analizaran varios de los factores que incrementan la incertidumbre en

torno al futuro cercano de la negociacion algoritmica de alta frecuencia.

5.1.1 Criticas y opinion publica

Pese a que la negociacion automatizada sigue siendo una técnica relativamente desconocida
para la sociedad en general, actualmente contamos con mucha mas informacion y regulacion
sobre su funcionamiento de la que ostentdbamos en el momento de la aparicion de estas

plataformas de negociacion.

En este sentido, la creciente relevancia de los riesgos y de las implicaciones de este tipo de
negociacion, unida a la especial sensibilidad de la sociedad hacia las innovaciones en el sector
financiero tras la crisis econdémica (Gomber, 2011), podria poner en juego la viabilidad en el

futuro de este tipo de negociacion.

A continuacion, se exponen las principales criticas a este tipo de negociacion.

En primer lugar, una de las criticas mas repetidas, analizada en apartados anteriores, atiende
a la ventaja desleal con la que cuentan las plataformas de negociacion algoritmica. Aun en el
hipotético caso de que actuasen exclusivamente con informacién publica y en igualdad de
condiciones informativas al resto de sujetos, hemos visto que su tecnologia les permitiria
adelantarse, (como, por ejemplo, con el front running) obteniendo informacidn inaccesible

para los demas y ejecutando sus transacciones con mayor rapidez.
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En este sentido, se estima que estas ventajas pueden “erosionar la confianza del inversor en
el mercado” (Agarwal, 2012), lo que podria afectar a la actividad financiera en general,
desincentivando la participacion, especialmente la de los inversores individuales o

particulares que no cuenten con una potente infraestructura informatica.

En segundo lugar, si bien el riesgo es un elemento fundamental en el mundo financiero, la
creacion de nuevos riegos a través de la introduccion de nuevas técnicas de negociacion en
el mercado resulta mas dificil de asumir y plantea mas criticas, especialmente si por el

momento solo se ven directamente beneficiados una clase especifica de inversores.

A modo de ejemplo, el evento del Flash Crash del 6 de mayo de 2010, anteriormente
comentado, demostr6 que la negociacion algoritmica de alta frecuencia exacerbaba el riesgo
de “transmision de shock” (Vieira, 2018). El efecto de “péanico” que se cred tras la rapida
bajada de precio del activo fue exagerado ante la reaccidon en cadena de los operadores de
negociacion automatizada, permitiendo que la inestabilidad en la negociacion se mantuviese

durante mas tiempo.

Como argumentan Corkery y Zornada (2012), “impulsada por una enorme potencia
informadtica, la bolsa moderna corre el riesgo de alejar al verdadero inversor y de perder su
capacidad de captar fondos para las empresas. Las empresas estin menos dispuestas a cotizar
en los mercados de valores: el nimero de ofertas publicas iniciales ha disminuido, mientras

que la regulacion y el coste de las salidas a bolsa de las acciones han aumentado”.

Asimismo, el Flash Crash sirvid para fomentar el debate publico acerca de una necesaria
intervencion financiera, sobretodo en el contexto de las graves repercusiones de la crisis
financiera de 2008. En EE.UU., diferentes grupos de interés trataron de presionar a la politica
y a las autoridades regulatorias, culpando a la negociacion algoritmica como responsable del

Crash, y generando un debate entre las autoridades financieras (Lattemann y Loos, 2012).
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En suma, la creciente conciencia social y regulatoria acerca de los peligros de la negociacion
algoritmica han motivado una serie de reformas, algunas todavia en proceso, que se

analizaran seguidamente.

5.1.2  Propuestas de regulacion

Muchas de las reformas legislativas y propuestas futuras en torno a la negociacion
algoritmica de alta frecuencia responden a las criticas planteadas en el anterior apartado, tanto

en los mercados americanos como en los europeos.

(i) Estados Unidos

Si bien, como se pudo ver en lo concerniente a la regulacion en Estados Unidos, fueron

precisamente las reformas legislativas las que detonaron el uso de este tipo de plataformas?.

Esta tendencia legislativa se ha visto revertida en el mercado americano, llegando a unos
niveles de intervencion que hace que, actualmente, algunos autores, entre ellos Aldridge
(2013) y Worstall (2017) consideren que la negociacion algoritmica de alta frecuencia esté

“muerta” (O’Connell, 2019).

En este sentido, en marzo de 2015, la SEC aprobd de forma unédnime un plan para que los
asesores informatizados que desarrollasen algoritmos para negociar en el mercado tuvieran

que registrarse con FINRA y superar ciertas pruebas (Kern, 2015).

Por otro lado, la reciente Regulation AT, objeto de analisis en apartados anteriores, permitira
en el futuro que las autoridades regulatorias puedan actualizar las exigencias normativas para

los métodos de negociacion mediante estrategias y tecnologia informatica, permitiendo por

2 A modo de recordatorio con lo expuesto, es conveniente remarcar que la introduccién de la “Order Protection
Rule” en el SEA en 2005 prohibi6é que se llevaran a cabo operaciones financieras a precios inferiores a las
cotizaciones protegidas, y para ello, requirié que las 6rdenes de compra y venta se publicaran a nivel nacional.
La consecuencia indirecta de esto fue que los fraders podian observar las tendencias en una bolsa y capitalizar
sobre ellas antes de que el efecto del precio se igualara en otras bolsas.
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ello mantenerse al dia de las necesidades de proteccion y de igualdad que haya que garantizar

(O’Connell, 2019).

En este sentido, pese a que resulta complicado predecir el objeto y el contenido de las futuras
regulaciones y medidas legislativas que se adoptaran para gestionar la negociacion
algoritmica de alta frecuencia, es importante remarcar la importancia de contar con una
regulacion basica y especifica a la negociacion automatizada a la que poder sumar nuevos

requisitos y medidas en el tiempo.

(ii) MiFID II (Europa)

Ya se vio la trascendencia de la Directiva MiFID II al abordar, por primera vez, y de una
forma exhaustiva, la negociacion algoritmica de alta frecuencia en los mercados financieros
europeos. No obstante, recientemente ha habido una revision de estas disposiciones en virtud

de una serie de publicaciones realizadas por ESMA.

En primer lugar, los Estandares Técnicos Regulatorios numero 7 (Regulatory Technical
Standards o “RTS 7”) refuerzan ciertas exigencias para los operadores de las plataformas

algoritmicas.

En concreto, una de las disposiciones mas relevantes es el testeo obligatorio de los algoritmos
empleados. Los articulos 9(1) y 9(2) del RTS 7 exigen que se lleve a cabo una “prueba de
conformidad” mediante la cual se pueda verificar que el algoritmo interactia con la logica
de casacion del centro de negociacion y que procesa adecuadamente los flujos de datos

descargados del centro de negociacion.
Asimismo, el reciente Informe Consultivo (“Consultation Paper’) de ESMA, publicado el

18 de diciembre de 2020, revisa y profundiza sobre aspectos concretos en lo concerniente a

lo dispuesto en MiFID II sobre la negociacion algoritmica de alta frecuencia (ESMA, 2020).
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De esta forma, el Informe (con fecha de entrega estimada a la Comision Europea antes de
julio de 2021) permite extraer los elementos claves sobre los cuales versard la nueva

regulacion de la negociacion algoritmica en los mercados financieros europeos.

Estos se tratan, resumidamente, de mayores exigencias en el régimen de autorizacion de
negociacion, regulacidon por primera vez de los circuit breakers (esto es, la regulacion de
“cortocircuitos” que podrian facultar a las autoridades a detener la negociacion durante un
evento de crisis) y requisitos adicionales a cargo de los centros de negociacion que alojen a

este tipo de sujetos (ESMA, 2020).

(iii)_Tasa Tobin

Paralelamente al esfuerzo legislativo comunitario, el alto volumen que pueden manejar las
plataformas plantea la conveniencia de implantar un impuesto sobre las transacciones

financieras (o tasa Tobin) especifico para este tipo de negociaciones.

Su finalidad en este contexto no seria otra que frenar la ejecucion masiva de operaciones, en
cuanto que cada una de estas operaciones estaria gravada, y, por tanto, reduce el margen de
beneficio adquirido por la plataforma. Con ello, su implementacion favorece las inversiones
a largo plazo frente a la especulacion y las estrategias cortoplacistas (Ehrenstein y

Westerhoff, 2003).

En EE.UU., actualmente la SEC detrae 5,10 ddlares por cada millon de dolares que se
negocian, lo que se traduce en una tasa simbolica de 0,00051% (Rosalsky, 2021). Esto, si
bien contribuye a reducir los estrechos margenes de beneficio con los que se mueven las
estrategias de creacion de mercado y de arbitraje de la negociacion de alta frecuencia, resulta
muy reducida cuando se compara con las tasas aplicadas en otros paises a las operaciones

financieras.

En Espafia, el 16 de enero de 2021 se aprob6 una tasa de 0,2% sobre las compras de acciones

emitidas en Espafia por sociedades cotizadas con una capitalizacion superior a los 1.000
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millones de euros. La misma tasa ya se venia aplicando en otros paises europeos, como en

Francia (0,3%), en Reino Unido (0,5%) e Italia (0,2%).

Si bien se podria argumentar que desincentivar a la negociacion de alta frecuencia produciria
una reduccion de liquidez en el mercado (Corkery y Zornada, 2012), otros autores (Brogaard,
2010) argumentan que probablemente una pequefia tasa pueda servir para controlar el nimero
de d6rdenes introducidas por los inversores, paliando por ello los efectos del uso de técnicas
de negociacion automatizada, tales como la saturacion del mercado o la subida y bajada

abrupta de precios.

Con todo, se deberia valorar si menos liquidez a cambio de mayor estabilidad y riesgo de
manipulacion supone ventajoso o no. Independientemente o no de su conveniencia, conviene
sefialar que podria ser una de las medidas adoptadas en EE.UU., especialmente ante su
implantacion ante los mercados europeos y el creciente recelo a las mecanicas de negociacion

algoritmica.

5.1.3  Rentabilidad futura

Como argumenta Brogaard (2010), a medida que la negociacidon algoritmica de alta
frecuencia se consolide, es posible que su rentabilidad disminuya. A juicio del citado autor,
al igual que en otras industrias, las empresas que innovan y crean tecnologias exitosas se ven
recompensados con retornos transitorios superiores a la media. Sin embargo, en cuanto esta
innovacidén se convierte en el estandar nuevo, estos retornos se reducen a los niveles

ordinarios.

Este ciclo de ventaja competitiva, innovacion y rentabilidad se puede ver distorsionado
conforme se expanda la tecnologia de la negociacion automatizada. En este sentido, a medida
que mas inversores implementen técnicas de baja latencia y la competencia incremente, la

rentabilidad futura se puede ver afectada negativamente.
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5.2 Nuevas tecnologias

5.2.1 Machine Learning

Si bien la regulacion podria frenar la negociacidon algoritmica en su estado actual, el
legislador se topard con que la tecnologia se ira sofisticando y evolucionando, y, con ello,

desvirtuando la legislacion disenada para regular unas plataformas y tecnologias concretas.

En efecto, si la velocidad de ejecucion ha ido reduciéndose con mejoras en la tecnologia de
latencia, y los algoritmos se han ido sofisticando afio tras afio, es previsible observar mejoras
de eficiencia en el futuro. En concreto, autores como Kearns y Nevmyvaka (2013) apuestan
por el Machine Learning como la nueva tecnologia que marcaré el futuro de la negociacion

algoritmica de alta frecuencia.

El Machine Learning es un tipo de ingenieria informatica que utiliza modelos y métodos
estadisticos, algoritmos, programacion e inteligencia informatica para inferir modelos y

formulas predictivas (Kearns y Nevmyvaka, 2013).

De la propia descripcion de la técnica, y a la vista de lo expuesto sobre la propia naturaleza
de la negociacion algoritmica de alta frecuencia, no es dificil entender su encaje. El mercado,
caracterizado por su cambiante dindmica y sus efectos no-lineares, es un escenario complejo
que requiere de un andlisis exhaustivo de toda su informacion, pasada, presente y futura, para

su verdadera comprension (Briola et al, 2021).

El empleo de Machine Learning, tal y como estd concebido, supondria ensefiar a las
“maquinas” a negociar autonomamente, y, ademas, realizando predicciones ajustadas y
actualizadas en base al historial de negociacion, las condiciones actuales del mercado y

pronosticos de futuro.

La diferencia del Machine Learning con un algoritmo tradicional radica en su mayor

complejidad y automatismo. De esta forma, no requiere (a diferencia de los algoritmos
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financieros tradicionales) una modelizacion previa y sus modelos son capaces de detectar los

comportamientos irracionales y erraticos del mercado (Ganesh y Rakheja, 2020).

El estudio de Bertrand (2019), empleé mediante software de Machine Learning una
combinacion de ocho modelos para evaluar su eficacia en la prediccidon de movimientos en

las cotizaciones de treinta valores del indice Dow Jones.

Los resultados demostraron que tres de los modelos (Decision Trees, Random Forest 'y

Extreme Gradient Boosting) obtuvieron una tasa de precision del 100%.

Esto no es mas que un sencillo ejemplo, pero la creciente importancia e inversion en la
programacion podran conllevar a una automatizacioén atin mayor mediante la implementacion

del Machine Learning en la negociacion automatizada de alta frecuencia.

Por ultimo, es importante remarcar que, si antes la negociacion algoritmica de alta frecuencia
solo era accesible para inversores institucionales que podian contar con la infraestructura
necesaria, los avances en programacion han permitido el acceso a los particulares a softwares

de programacion e incluso a plataformas de negociacion (Bertrand, 2019).

54



5.3 Estrategias de mercado alternativas ante restricciones regulatorias

5.3.1 Negociacion automatizada basada en noticias (Automated News-Based Trading)

Si bien en las anteriores estrategias que fueron objeto de analisis, la informacion en la que se
basaban los algoritmos era estrictamente aquella presente en el mercado (especialmente,
como se vio, la evolucion de precios y cotizaciones y los movimientos de otros sujetos del
mercado), han surgido nuevas estrategias que emplean bases de datos de fuentes externas al

mercado.

En concreto, recientemente se han desarrollado avances para determinar de forma automatica
el llamado “sentimiento de las noticias” (news sentiment) para explicar los movimientos en

la cotizacion de valores en el mercado (Feuerriegel y Predinger, 2018).

En la medida en la que las reacciones del mercado se producen en muchos casos tras la
revelacion de informacion al publico, se estan disefiando férmulas para integrar mensajes de
texto y tecnologias de procesamiento lingiiistico que permitirian al algoritmo detectar las

noticias adecuadas para realizar las operaciones (Feuerriegel y Predinger, 2018).

De esta forma, se integra informacion de varias bases de datos, incluyendo tanto noticias de
prensa como tendencias en redes sociales, especialmente Twitter. Asi, por ejemplo, los
millones de tweets que integran la base de datos de Twitter pueden ser analizados y de ellos,
detectar patrones lingiiisticos para clasificar el llamado news sentiment (esto es, en positivo,

negativo o neutral).

Con ello, se puede determinar la oportunidad de realizar ciertas transacciones en funcién del
estado del mercado. A su vez, esta clasificacion se pondera con un criterio de fiabilidad,
asignando un cociente mayor a aquellas fuentes identificadas como maés relevantes (Shinalkar

et al, 2020).
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6 Conclusion

La negociacion algoritmica de alta frecuencia ha conseguido irrumpir con fuerza durante el
s.XXI en los principales mercados occidentales, pese a que, como se ha visto, a medida que
la intervencion del legislador y de las autoridades regulatorias ha ido incrementando, su

crecimiento se ha ralentizado.

Con todo, constituye una técnica mediante la cual se pueden ejecutar tanto estrategias
tradicionales del mercado (como la creacion del mercado o el arbitraje) como estrategias
nuevas y propias a su tecnologia subyacente (por ejemplo, el controvertido front running o

el pinging) que aprovechan la ventaja de velocidad para adelantarse al mercado.

Aunque algunas de estas estrategias pueden plantear problemas por provocar problemas de
asimetria de informacion o de desigualdad entre los inversores, se han identificado una serie
de ventajas que podrian asentarse con la adecuada regulacion de los aspectos abusivos de
esta tecnologia. Entre ellas, la negociacion automatizada se traduce en un intercambio rapido
de informacion, lo que mejora la eficiencia del mercado al lograr valores actualizados en
menos tiempo. Por otro lado, se consigue reducir el coste transaccional y aumentar la liquidez

en el mercado.

De cara al futuro y de la eventual regulacion, se ha identificado una posible caida en la
rentabilidad del empleo de estas técnicas a medida que se consoliden y se estandaricen en el

mercado, y a medida que la regulacion devenga maés estricta.

En relacion con lo anterior, conviene permanecer alerta a los nuevos desarrollos y sustitutos
de la negociacion algoritmica de alta frecuencia. En este sentido, la implantacion del Machine
Learning resulta un aspecto al que prestar especial atencion, en cuanto que puede propiciar,

a mi juicio, un problema para el legislador.

Como se ha visto con MiFID Il y RTS, las novedades legislativas atienden a requisitos para
las plataformas de negociacion y para los disefiadores de los algoritmos. Si la negociacion de
alta frecuencia pasase a estar en manos del Machine Learning, esta regulacion podria
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quedarse obsoleta, en cuanto que el legislador se toparia con la gran dificultad de identificar
a los obligados por la norma. Esto es porque, como se ha visto, el acceso a particulares

anonimos es cada vez mas facil, aumentando los problemas de identificacion e identidad.

En suma, es evidente que la tecnologia va a generar importantes cambios en el mercado
financiero, ya sea mediante la negociacion automatizada, o mediante nuevos y futuras

técnicas.

Es posible que la negociacion algoritmica de alta frecuencia se vea reemplazada por otro tipo
de tecnologia distinta en el futuro, pero, a mi juicio, muchos de los problemas que vemos
ahora presentes en la negociacion automatizada (como, por ejemplo, la dificultad de
mantener la regulacion actualizada y legislar a la velocidad de los nuevos desarrollos

tecnoldgico) seran extrapolables a los cambios tecnoldgicos futuros.
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