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High-frequency trading, mercados fragmentados y problemas de regulacion
Resumen

Actualmente operan las high-frequency trading (HFT) para la negociacion de activos a nivel mundial. El articulo estudio,
a partir de la experiencia de EE. UU. y otros paises, el impacto de las HFT en los mercados de valores y su relacién con la
regulacion. Asi, su alcance consistié en el efecto producido por la fragmentacion de los mercados de valores, por cuenta
de las HFT en EE. UU. y otros paises del mundo. Mediante el analisis de las problematicas y la experiencia en su implemen-
tacion, se pudo evidenciar la importancia de la existencia de una futura regulacion en las bolsas de valores colombianas
cuando se implementen las HFT.
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High-frequency trading, market fragmentation and regulation problems
Abstract

Currently the High-Frequency Trading (HFT) operates for trading assets worldwide. This article studied, from the U.S. experi-
ence, the impact of HFT on markets and its relation to the regulation. Thus, the scope of this paper consisted in the effect
produced by HFT and equity market fragmentation in the United States and other countries over the world. By analyzing the
issues and experience in its implementation, it is evident the importance of the existence of a future regulation on Colom-
bian stock markets when the HFT is implemented.

Keywords: High-Frequency Trading, Equity Markets, market fragmentation, regulation.
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Introduccion

En la historia de los mercados de valores es
recurrente observar que las innovaciones en la
tecnologia de las comunicaciones han induci-
do modificaciones sustanciales en su compor-
tamiento. Nada tan ilustrativo como el caso de
Paul Julius Reuter.

Paul Julius Reuter, fundador de la agencia de
noticias Reuters, fue uno de los pioneros de
su época al utilizar los Gltimos avances en tec-
nologia de la informacion para la difusion de
noticias. A mediados del siglo XIX abri6 varias
lineas de telégrafo, con las cuales obtuvo una
ventaja importante en comparacion con sus
competidores, quienes, al no poseer o no in-
vertir en tecnologia, quedaron rezagados ante
la rapidez que lograba Reuters gracias a sus
telégrafos. Tal era la ventaja que tenia su agen-
cia de noticias, que cuando Abraham Lincoln
fue asesinado, la tarde del 14 de abril de 1865
en Washington D.C., Reuters fue la primera en
dar la noticia la manana del 26 de abril en Lon-
dres, teniendo algunos dias de ventaja sobre
las demas agencias, las cuales aun estaban
esperando que sus respectivos barcos llegaran
con las noticias de América. La noticia sobre la
muerte de Lincoln tuvo un gran impacto en los
mercados financieros y bursatiles de Londres
y Europa (Chapman, s.f.), al punto que se ha
especulado que Paul Julius Reuters compartio
dicha informacion con algunos bancos y casas
financieras:

Lo que parece que sucedid fue que Reuter
compartio la noticia sélo con un pequeno nu-
mero de bancos y casas financieras. ¢Sera
gue estas incluian a sus amigos cercanos, y
era consciente que les estaba dando el aviso
de una posible caida en los mercados de va-
lores? Posiblemente. (Chapman, s.f.).! [Tra-

duccion libre].

El avance de la tecnologia ha generado gran-
des cambios sobre los fendmenos sociales,
politicos y econémicos. Los mercados de valo-
res no han sido la excepcion. Especificamen-
te, desde la caida de la bolsa de Wall Street,
en octubre de 1987, los mercados de valores
estadounidenses y del mundo han sufrido pro-
fundos cambios. La tecnologia de la informa-
cion ha modificado la forma de negociar en las
bolsas y ha facilitado el trabajo de los interme-
diarios de valores, como también ha mejorado
la eficiencia en el mercado y ha beneficiado a
los inversionistas (Knox & Moor, 2001).

Segun el diario USA Today:

Hasta 1980, la Bolsa de Nueva York requeria
que las comisionistas tuvieran sus oficinas
agrupadas alrededor de Wall Street para que
sus empleados pudieran entregar los certi-
ficados de valores comprados o vendidos
durante la semana. Ahora las computadoras
y teléfonos enlazan a los mercados globa-
les. La distancia parece irrelevante. (Knox &
Moor, 2001).

1. Aun hoy, Reuters sigue siendo una de las principales fuentes de informacion de los mercados financieros.

Rev. derecho comun. nuevas tecnol. No. 17 - e-ISSN 1909-7786 - enero - junio de 2017 - Universidad de los Andes - Facultad de Derecho




Dentro de estos avances en tecnologia de la
informacion se encuentran las operaciones de
alta frecuencia u operadores de alta frecuen-
cia (high-frequency trading o high-frequency
traders (en adelante HFT)?, que hoy represen-
tan mas del 75 % del valor de las transaccio-
nes que se llevan a cabo en las bolsas esta-
dounidenses (Lewis, 2014), y que han dado
ventaja a los intermediarios de valores en
cuanto a la informacion que se maneja en los
distintos mercados fragmentados, al igual que
los inversionistas usuarios de la informacion
de Reuters que se beneficiaron con la noticia
de la muerte de Lincoln hace ya 150 anos.

La presente investigacion se enmarca en el es-
tudio de las HFT, los mercados fragmentados y
los problemas de regulacion. El objetivo gene-
ral es estudiar, a partir de la experiencia de los
Estados Unidos, el impacto de las operaciones
de alta frecuencia y la relacion con la regula-
cion, y se justifica en cuanto a que las HFT se
han ido implementando en las bolsas de los
principales mercados de valores en el mundo.
Al analizar las problematicas y experiencia en
su implementacion, se puede evidenciar la im-
portancia de una futura regulacion en las bol-
sas de valores colombianas cuando se adap-
ten las HFT.

Para cumplir el objetivo general del presente
estudio se desarrolla la siguiente estructura: (l)
en la primera parte se hace una caracteriza-
cion de las HFT, en la cual se describe en qué

consisten y como han sido definidas por los
académicos; (ll) en la segunda parte se explica
cual es la nueva estructura de los mercados
fragmentados y como las HFT les representan
mayores ventajas; (lll) en la tercera parte se
describe el impacto que han tenido las HFT en
los mercados de valores de Estados Unidos;
(IV) en la cuarta parte se exponen las tenden-
cias internacionales que han empezado a sur-
gir respecto de las HFT; (V) en la quinta parte se
presentan algunas conclusiones relativas a los
dilemas de la regulacion con respecto a las HFT
en el ambito internacional; y por dltimo (VI) se
exponen unas reflexiones sobre los retos de la
regulacion colombiana que le impone la nueva
tendencia.

I. CARACTERIZACION DE LAS
HIGH-FREQUENCY TRADING

Anticiparse en la actuacion en el mercado es el
objetivo de todo negociante, por cuanto le per-
mite generar ganancias, tomando posesiones
que anteceden el movimiento de los precios.
El inversionista anticipante se nutre de la infor-
macion que llega a los mercados, para lo cual
Su reto consiste en hacer uso de herramientas
tecnolégicas mas eficaces que las de sus com-
petidores.

La tecnologia de la informacion contempora-
nea ha permitido el acceso universal de forma
mas rapida a los mercados, de manera que el

2. Se aclara que la sigla HFT alude tanto a las operaciones, transacciones y el comercio como a los operadores, y que sera el
contexto el que determine el uso del masculino o del femenino.
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numero de transacciones por unidad de tiem-
po se ha acrecentado; a su vez, las bases de
datos que contienen los flujos de 6rdenes al
mercado pueden ser consultadas y procesa-
das en tiempos cada vez mas cortos.

Mientras que los negociantes tradicionales
reaccionan y toman decisiones sobre precios
ya formados, cada determinado minuto el ac-
ceso a las bases de datos de los flujos de las
ordenes que estan ingresando al mercado
abre la posibilidad de establecer tacticas de
negociacion anticipadas con respecto a los in-
versionistas tradicionales.

A partir del acceso en tiempo real a la informa-
cion del libro de érdenes es posible procesar
esta informacion casi al instante, develar los
patrones de comportamiento del mercado y
actuar en consecuencia. El fendmeno es tan
rapido que el ojo y el cerebro humano no son
capaces de realizar estos analisis; se requiere
entonces de un algoritmo computacional que
en fracciones de segundo procese esta infor-
macioén y transmita como 6rdenes de compray
venta las recomendaciones correspondientes.
Estas ordenes, producidas automaticamente,
son tan rapidas que no pueden ser contra-
rrestadas por los inversionistas tradicionales,
quienes ni siquiera pueden percibirlas. En esto
consisten las HFT.

Actualmente las HFT estan presentes en las
bolsas de valores mas importantes del mundo,
jugando un papel de alta incidencia en la ne-
gociacion de valores. Siendo toda una innova-
cion, se precisa entonces responder: ;Qué se

entiende por HFT? ¢ Cual es el papel que juegan
dentro del mercado de valores? Para respon-
der se debe acudir a los diferentes concep-
tos expuestos por la academia y por los regu-
ladores.

Adam Adler indica que, si bien no hay una de-
finicion formal de las HFT, el término se refie-
re a aquella “actividad comercial que emplea
programas automatizados extremadamente
rapidos para la generacion, enrutamiento, can-
celacion y ejecucion de ordenes en los merca-
dos electronicos” (2014, p. 166). [Traduccion
libre].

Por su parte, Michael Davis, Andrew Kumiega
y Ben van Vliet (2013) han considerado que
las HFT son “un subconjunto de comercio auto-
matizado. Los sistemas de negociacion de alta
frecuencia incluyen sistemas automatizados
de creacion de mercado, valores y opciones,
arbitraje de indices y los sistemas de largo-
corto de renta variable” (p. 852). [Traduccion
libre].

Del mismo modo, la SEC (Securities and Ex-
change Commission, 2010) se pronunci6 al
respecto:

Normalmente [el HFT] se utiliza para referirse
a los operadores profesionales que actian
en una capacidad patentada, que se dedi-
can a las estrategias que generan un gran
nlimero de operaciones sobre una base dia-
ria. Estos operadores podrian organizarse en
una variedad de maneras, incluyendo una

firma de operaciones por cuenta propia (que
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puede 0 no ser un agente de bolsa registra-
do y miembro del FINRA), como la mesa de
negociacion por cuenta propia de una casa
de bolsa de servicios multiples, o como un
hedge fund. (p. 45). [Traduccioén libre].

De otra parte, el Comité Técnico de la Organi-
zacion Internacional de Comisiones de Valores
(10SCo, por sus siglas en inglés), manifiesta:

Definir el HFT es dificil y no existe una defi-
nicién Unica acordada. Determinar una defi-
nicion precisa incluso puede no ser practico
para fines regulatorios, pues podria facil-
mente convertirse en obsoleta o en objeto de
regulacion de arbitraje, debido a que el HFT
puede ser utilizado de diferentes maneras
en varios mercados y clases de activos. Una
complejidad adicional al tratar de definir el
HFT es que este abarca muchos jugadores,
diferentes medidas organizativas y legales y,
sobre todo, un gran nimero de diversas es-
trategias. (2013, p. 21). [Traduccion libre].

De conformidad con lo anterior, se deduce
que las definiciones generales de la negocia-
cion de alta frecuencia no pueden incorporar
las complejidades implicitas en este tipo de
actividad: diversas estrategias expresadas en
algoritmos, actuaciones en diferentes merca-
dos de manera simultanea y tipologia de los
inversionistas.

Otro aspecto a evidenciar es la forma como ac-
tla dentro del mercado de valores. Al respecto,
Maureen O’Hara (2014, p. 19) dice:

Los operadores de alta frecuencia utilizan
computadores de slper alta velocidad y ser-
vidores co-locados.® Para entender lo que ha-
cen, consideren todas las acciones o todos
los contratos de futuros existentes y piensen
en el calculo de una matriz de varianza-co-
varianza gigante de como se mueve cada
valor. Cuando una accion sube, un HFT cal-
cula instantaneamente la probabilidad de
gue otra accién vaya a subir sobre la base
de correlaciones predichas y luego negocia
con dicha accion. Mucho de lo que hacen los
HFT, como predecir relaciones entre los ac-
tivos, se basa en estrategia. Dado que ellos
son predecibles, estos actdan con la infor-
macioén revelada por los operadores de baja
frecuencia* (LFT, somos el resto de nosotros).
Los HFT participan en juegos secuenciales, y
a veces se comportan como predadores y se
aprovechan de los LFT. Ellos pueden hacerlo
porque estan trabajando bajo un paradigma

diferente. [Traduccion libre].

Establecidas las anteriores definiciones, un
complemento indispensable para incorporar la
complejidad implicita es detenerse en el exa-
men de sus caracteristicas, como las enuncia
el Comité Técnico de 10SCO (2011, p. 21):

3. Co-locacion hace referencia a la ubicacion fisica, lo mas cercana posible, de los operadores de alta frecuencia a los merca-
dos electrénicos, para asi reducir el tiempo que tardan las 6rdenes de los computadores de slper alta velocidad en llegar a

dichos mercados.

4. Los operadores de baja frecuencia (low-frequency traders -LFT) son los operadores que no alcanzan las grandes velocidades
de los HFT, 0 en otras palabras, l0s inversores y brokers comunes y corrientes.
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* Involucra el uso de sofisticadas herra-
mientas tecnoldgicas para la consecucion
de un nimero de estrategias diferentes,
que van desde la creacion de mercado

hasta el arbitraje;

e Es una herramienta altamente cuantita-
tiva que emplea algoritmos a lo largo de
toda la cadena de inversion: analisis de
datos del mercado, despliegue de estra-
tegias de negociacion apropiadas, mini-
mizacion de los costos de negociacion y

ejecucion de las operaciones;

¢ Se caracteriza por una alta rotacion diaria
de la cartera y alta proporcion de 6rdenes
de negociacion (es decir, un gran nimero
de 6rdenes son canceladas en compara-
cion con las operaciones ejecutadas);

¢ Usualmente involucra posiciones planas o
casi planas al final de la jornada, lo que
significa que poco o ningun riesgo es lle-
vado durante la noche, con evidentes aho-
rros en el costo de capitales asociados a
posiciones marginales. Las posiciones a
menudo se mantienen por tan solo se-

gundos o incluso fracciones de segundo;

¢ Es empleado en su mayoria por empresas
de negociacién por cuenta propia o bufe-
tes;y

¢ Es latencia sensible. La implementacién
y ejecucion de estrategias exitosas de HFT
dependen crucialmente de la habilidad
de ser mas rapido que los competidores
y aprovecharse de servicios como el ac-
ceso electronico directo y la co-locacion.
[Traduccioén libre].

Igualmente, académicos como Menkveld
(2013), Bjorn Hagstromer (2013) y también la
SEC (2010) enuncian como caracteristicas de
los operadores de alta frecuencia:

(1)El uso de programas de computador ex-
traordinariamente rapidos y sofisticados
para generar, enrutar y ejecutar 6rdenes;

(2)El uso de servicios de co-locacion y fuen-
tes de datos individuales ofrecidos por las
bolsas y otros para minimizar las distan-

cias de red y otros tipos de latencias;

(3)Plazos muy cortos de tiempo para el esta-

blecimiento y liquidacién de posiciones;

(4)La presentacion de numerosas ordenes
que son canceladas poco después de di-
cha presentacion;y

(5) Terminar la jornada lo mas cercano a una
posicibn mas plana posible (es decir, no
llevar posiciones sin cobertura significati-
va durante la noche). (p. 45). [Traduccion
libre].

Teniendo clara la conceptualizacion del HFT y
sus caracteristicas, Larry Harris explica que
“los operadores de alta frecuencia utilizan
computadores para procesar fuentes de datos
electronicos, tomar decisiones comerciales y
transmitir 6rdenes a las bolsas electronicas en
intervalos medidos en micro y milisegundos”
(2013, p. 6). [Traduccion libre].

Entonces, si bien existen varias clasificaciones
del HFT, la forma mas sencilla de su ejempli-
ficacion es la siguiente: un inversor o broker
(operador de baja frecuencia) manda una or-
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den de compra o venta de cierta cantidad de
acciones de X empresa. Cuando la orden llega
al mercado A, el HFT se da cuenta de que con el
nimero de acciones presentes en dicho mer-
cado no alcanza a cubrir la orden del LFT e in-
mediatamente trata de ganar la carrera hacia
el resto de mercados para comprar o vender
la accion de la empresa X de forma ventajis-
ta. El HFT compra o vende el resto de la orden
en los demas mercados antes de que llegue
la orden del LFT. Cuando la orden llega a los
demas mercados fragmentados, el HFT ya ha
comprado o vendido el resto de la orden a un
precio mucho mas favorable que el que esta-
ba disponible anteriormente. Los HFT pueden
llegar mas rapido que sus competidores, por
cuanto emplean grandes cantidades de dinero
en la adquisicion de tecnologia que les permita
realizar operaciones a velocidades de microse-
gundos, facilitandose de esta forma el poder
negociar los valores antes que los interesados
y venderlos a precios superiores o comprarlos
a precios inferiores (Adler, 2014; Lewis, 2014;
I0SCO Technical Committee, 2011).

Con base en las anteriores precisiones pro-
ponemos la siguiente definicion para las HFT:
deben entenderse como aquellas operaciones
gue abarcan diferentes estrategias de negocia-
cion construidas a partir de:

1) La posibilidad de intervenir en el mercado
en tiempo real: “Actualmente, es bien sabi-
do que los sistemas incrustados y de tiempo
real responden a eventos o entradas y dan
un resultado [o decision] dentro de un perio-
do de tiempo garantizado. Este periodo de

tiempo puede ser de unos pocos microse-
gundos” (EI Emary, Alyoubi y Alyoubi, 2013,
p. 91).

2) El analisis de la informacion disponible den-
tro y fuera del mercado (precios, flujos de
ordenes, noticias relevantes, etc.), gracias
al uso de sofisticados algoritmos y super-
computadoras.

Podemos concluir que los HFT utilizan la in-
formacion que llega a los mercados fragmen-
tados, a distintas velocidades o momentos,
proveniente de los inversores o brokers que
quieren negociar con un determinado tipo de
valor. Esto podria clasificarse como una extrac-
cion de informacion privilegiada por parte de
los HFT en detrimento de los inversores y los
brokers que actlan como LFT, accion que ha
sido posible para los HFT como consecuencia
de la fragmentacion de los mercados.

Il. NUEVA ESTRUCTURA DE
LOS MERCADOS FRAGMENTADOS

La evolucion de la estructura organizacional
de los mercados de valores en Estados Unidos
permite entender las condiciones actuales. Se
trata de un proceso que se origina en 1934,
cuando se expide por el Congreso de los Es-
tados Unidos la Exchange Act, o Ley de Valo-
res, la cual tenia como propdsito establecer
unos parametros generales para la realizacion
de las operaciones en bolsa, con el objetivo
de proteger a los inversionistas (Dolgopolov,
2014, p. 146).
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Sin embargo, el crecimiento de la negociacion
en bolsa derivo en la crisis de 1968, pues por
primera vez en el mercado se present6 un volu-
men diario de mas de 20 millones de acciones,
las cuales se transaban en papel, o que impli-
caba que para completar una transaccion un
corredor debia transportar y entregar el certi-
ficado fisico de la accion, junto con una media
de 33 acciones en papel de una parte a otra.
Esto conllevd que, en la medida que la nego-
ciacion con papel aumento, los intermediarios
se vieran en la necesidad de parar sus opera-
ciones para ponerse al dia. En el desorden de
la cantidad de papeles se perdieron mas de 4
mil millones de dblares en acciones, ocasio-
nando el fracaso de muchas empresas (Adler,
2014, pp. 162-163).

Ante esta realidad, fue necesario desmateria-
lizar el mercado e implantar el comercio elec-
trénico. En 1969 se cred Instinet, el primer
mercado de valores electronico en los Estados
Unidos, y en 1971 se abrio la National Associa-
tion of Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ), la primera bolsa de valores electroni-
ca a nivel global (Adler, 2014, p. 163). Poste-
riormente, el Congreso de los Estados Unidos
aprobo6 la creacion del Sistema de Mercados
Nacionales (National Market System, NMS) en
1975 (Pirrong, 2014, p. 10).

A comienzos del siglo XXI, con el creciente de-
sarrollo del comercio bursatil y el avance tec-

nolégico, la SEC adoptd en 2005 el Sistema de
Regulacion de los Mercados Nacionales (Regu-
lation National Market System, RegNMS) para
la democratizacién, modernizacién y fortaleci-
miento del mercado de valores.

Pero, ¢qué implicaciones gener6 la entrada
del RegNMS en el mercado de valores esta-
dounidense? Antes del 2005, cuando no ope-
raba el RegNMS, las bolsas que dominaban
los mercados de acciones en Estados Unidos
eran la New York Stock Exchange (NYSE) y la
NASDAQ. De hecho, el volumen de acciones
que se cotizaba en la Bolsa de Valores de
Nueva York estaba por encima del 80 %, y por
otro lado, las demas negociaciones que fue-
ron realizadas en terceros mercados (fuera
de la NYSE) eran menos informativas que las
operaciones realizadas en la Bolsa de Nueva
York.® (Pirrong, 2014).

Esto cambi6 de forma radical con el RegNMS
por cuanto, a los dos anos siguientes, el volu-
men de cotizaciones en la Bolsa de Nueva York
cayb al 52 %, y a los cinco anos habia caido al
32 %. “Hoy en dia, en todos los mercados, la
mayor bolsa tiene una cuota de mercado del
17,5 %. A principios de 2014, el 35 % del vo-
lumen era comercializado en Dark Pools” (Pi-
rrong, 2014, p. 11), presenciandose un incre-
mento en el comercio de acciones por parte de
las HFT, aumento que oscilé entre el 40 y 60
por ciento. [Traduccion libre].

5. Se entiende que las negociaciones en terceros mercados proporcionaban menos informacion a los inversionistas, en un pro-
ceso de formacion de precios menos eficiente que el de la NYSE y la NASDAQ.
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Igualmente, Menkveld (2013) ilustra la frag-
mentacion de los mercados, donde se puede
apreciar el bajo volumen de la NYSE desde el
RegNMS, y el surgimiento de nuevas bolsas
como el Better Alternative Trading System
(BATS), siendo que entre enero de 2003y enero
de 2011 la tendencia del volumen de negocia-
cion del NYSE descendio del 80 % a una cifra
cercana al 20 %, mientras que las nuevas bol-
sas como el BATS alcanzaron una cifra cercana
al 10 % desde su creacion en el 2007.

Se concluye que el RegNMS generd la frag-
mentacion de los mercados, lo cual origind el
acelerado incremento de las HFT tal como afir-
ma Bodek (2013, p. 65):

Las estrategias modernas del HFT prospera-
ron en el nuevo mercado electronico, apa-
rentemente sincronizado a las normas del
RegNMS que regularon el funcionamiento
interno del mercado incluyendo los movi-
mientos de precios y la gestion de ordenes.
Eludiendo la intencion del RegNMS con un
sinfin de excepciones y astutos atajos lega-
les, los HFT han explotado la fragmentacion
en su propio beneficio a costa de los inverso-

res institucionales. [Traduccion libre].

Pero, ¢como esta fragmentacion, ocasionada
por el RegNMS, permitid el crecimiento del
HFT? El RegNMS incorpora muchas normas,
pero segun Pirrong (2014), la clave para los HFT
fue la regla de gestion de 6rdenes, por cuanto

hacia que las bolsas dirigieran érdenes a

otras bolsas con mejores cotizaciones, o

bien las cancelaran, disposicion que sociali-
zaria de forma efectiva el flujo de 6rdenes.
Lo anterior origind la creacion de un proce-
sador de informacion de valores (Securities
Information Processor, SIP) para conectar
entre si las diferentes bolsas. El SIP permite
a cada bolsa monitorear las cotizaciones en
otros mercados con el fin de cumplir sus obli-
gaciones en virtud de la regla de gestion de
ordenes. (p. 11).

Por otra parte, el RegNMS también “prohibié a
las bolsas publicar érdenes que ‘bloquearan’
o ‘atravesaran’ mercados. Es decir, una bolsa
debe rechazar una oferta igual o superior a la
oferta en otra bolsa” (Pirrong, 2014, p. 11).

La fragmentacion permite que el comercio se
lleve a cabo en multiples mercados. Esto gene-
ra que los precios puedan diferir, asi sea por
milisegundos, asi como oportunidades de arbi-
traje para los HFT, en otras palabras, “la posi-
bilidad de obtener ganancias sin riesgo alguno
mediante la compra de un valor a un precio in-
ferior en una bolsa y la venta simultanea a un
precio alto en otra bolsa” (Pirrong, 2014, p. 11).

Ahora, esta fragmentacion y la inclusion de
los HFT han ocasionado un cambio estructu-
ral de los mercados, pasando de los merca-
dos tradicionales a los mercados electronicos
donde las empresas de algoritmos (duenas de
las plataformas de HFT) son el centro de todo
(Menkveld, 2013).

Esta nueva estructura ha ocasionado que los
mercados se vuelvan mas complejos, dado
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que ya no es el esquema tradicional en linea
de inversor-intermediario-mercado-intermedia-
rio-inversor, sino que hay multiples mercados
en donde se puede negociar la misma accion
simultaneamente, y hay nuevos jugadores que
trabajan bajo un paradigma diferente. En el li-
bro High-Frequency Trading: A Practical Guide
to Algorithmic Strategies and Trading Systems,
Aldridge (2013) hace una comparacion suscin-
ta entre lo que eran los mercados de valores
en la decada del 70 y lo que son actualmente,
y muestra los nuevos agentes que hay en los
mercados electronicos y cOmo estos han des-
plazado a los agentes tradicionales. Segun Al-
drige, los mercados tradicionales abordaban a:

e Los gestores de activos discrecionales
(Discretionary asset managers), que in-
cluyen los fondos de pensiones, los fon-
dos mutuos y los hedge funds.

e El flujo menor (Retail flow), que inclu-
ye a los pequenos inversores (individual
“mom-and-pop” investors), y otros con un
capital pequeno.

* Especuladores (manual especulators), in-
dividuos involucrados en las operaciones
por cuenta propia intra-dia a beneficio de

ellos o de sus bancos.

e Creadores del mercado (manual market
makers), representantes de los broker-
dealers, que toman riesgos de inversion a
corto plazo, proveyendo cotizaciones a los
compradores, y generalmente facilitando
a los compradores la negociacion de una
cuota.

¢ Una bolsa (exchange), Gnica y sin animo
de lucro para cada tipo diferente de ac-

cion. Esta fue establecida para cercenar
las especulaciones perjudiciales por los
miembros de la bolsa y para reducir los
costos de transaccion de los inversio-

nistas.

Al dia de hoy, los mercados presentan toda

una nueva estructura y nuevos jugadores.

(...) los mercados electrénicos de hoy abor-

dan a:

Los administradores de dinero cuantitati-
VoS (quantitative money managers), como
los fondos mutuos y los hedge funds, que
estan utilizando las ciencias de la econo-
mia, las finanzas y las Ultimas herramien-
tas matematicas para calcular pronésti-
cos, cada vez mas precisos, de los precios
de los valores, mejorando la rentabilidad
de sus inversiones.

Los creadores del mercado automati-
zados (automated market makers), por
ejemplo, broker-dealers y hedge funds
que utilizan la dltima tecnologia, estudios
de microestructura de mercado y HFT para
reducir los costos de transaccion, quitan-
dole a los broker-dealers tradicionales su

posicion en el mercado.

Los arbitros automatizados (automated
arbitrageurs), como el arbitraje estadis-
tico de hedge funds y comisionistas, que
usan algoritmos cuantitativos, incluyendo
técnicas de HFT, para generar utilidades
de negociaciones a corto plazo.

Los mdltiples lugares de negociacion (alter-

native trading venues/ATS), como las nuevas
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bolsas y las dark pools, que han surgido para
tomar la demanda de mercado a servicios de
bdsqueda financieros mas asequibles. (Al-
dridge, 2013, pp. 1-2). [Traduccion libre].

La misma autora también explica que este
cambio de estructura de los mercados tradi-
cionales a los mercados fragmentados, a tra-
vés de las innovaciones tecnoldgicas, ha traido
consecuencias positivas, entre las cuales des-
taca:

e Los mercados de hoy gozan de un vasto
acceso democratico: debido a la prolife-
racion de las tecnologias de bajo costo,
cualquier persona puede negociar en los
mercados y hacer cotizaciones, un dere-
cho antes reservado a miembros del ex-
clusivo club de conexiones impulsadas

por broker-dealers.

¢ Con la baja en picada de los costos de
transaccion los inversores conservan mas

dinero en sus bolsillos.

e La negociacion automatizada, las orde-
nes enrutadas y los arreglos generan un
nuevo grado de error mas bajo. (Aldridge,
2013, p. 2).

Gracias a los avances tecnolégicos y la debida
regulacion (RegNMS), se han creado cantidad
de mercados nuevos y su estructura ha cam-
biado incluyendo a nuevos agentes que funcio-
nan bajo el paradigma de la tecnologia. Como
se explicd anteriormente, esta alta fragmenta-
cion de los mercados hizo que los HFT prospe-
raran debido a su alto desarrollo en tecnologia
de la informacion, que conecta varios merca-

dos a la vez en cuestion de milisegundos. Cabe
preguntarse: ¢Cual ha sido el impacto de los
HFT en los nuevos mercados fragmentados?
¢Qué consecuencias benéficas o nocivas han
tenido los operadores de alta frecuencia en los
mercados electronicos?

I1l. IMPACTO DEL
HIGH-FREQUENCY TRADING

Frente a las potenciales ventajas anotadas y
aportadas por la regulacion de fragmentar los
mercados debe evaluarse el impacto del HFT.
Para ello debemos advertir, como lo senala el
Comité Técnico de la 10sco (2011, p. 24), la
escasa disponibilidad de acceso a las bases
de datos y las dificultades tedricas y empiricas
que conlleva el ejercicio. Esta evaluacion, en-
tonces, se hace tomando en consideracion los
resultados de diferentes académicos y regula-
dores.

El Comité Técnico de la 10ScoO (2011) resalta
que entre los beneficios del HFT esta un mejo-
ramiento en la calidad de los mercados:

Los volimenes de negociaciéon han aumen-
tado significativamente (aunque el promedio
del tamano de las negociaciones ha caido
sustancialmente) (...). La velocidad de eje-
cucion ha pasado de segundos a microse-
gundos en el término de diez anos. Algunas
mediciones de liquidez han mejorado junto
con los costos implicitos y explicitos de nego-
ciacion que han decrecido. En conjunto, (...),

la liquidez del mercado de valores ha mostra-
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do un significativo grado de resiliencia en el
contexto de mercados turbulentos y severas

crisis financieras. (p. 25). [Traduccion libre].

Igualmente, las firmas de HFT contribuyen en la
fijacion del precio a través de diferentes bolsas.
Como senala el Comité Técnico de la 10SCO, las
firmas de HFT “procesan la nueva informacion
en el mercado de forma rapida y la incrustan
en sus cotizaciones y 6rdenes, cambiando los
precios de mercado para que reflejen esta nue-
va informacion lo mas rapidamente posible”
(2011, p. 25).

No obstante, dicho Comité también reconoce
algunas desventajas que ha traido el HFT en los
mercados. Especificamente, el HFT ha bajado
el tamano de las negociaciones en promedio
y, COMO consecuencia, los inversores con gran-
des bloques a negociar han visto dificil ejecutar
sus ordenes en estos mercados (2011, p. 25).
Recuérdese que los inversionistas de grandes
bloques corresponden a los gestores de las
rentas de retiro de los trabajadores.

Por Gltimo, el Comité en mencion dice que el
HFT ha ayudado también a combatir la volati-
lidad de los mercados: “Las firmas de HFT que
participan como creadores del mercado en las
bolsas pueden ayudar a frenar la volatilidad
transitoria intra-dia al anadir liquidez a ambas
partes del mercado” (10sco, 2011, p. 25).

Otros académicos resaltan que el HFT puede
emplear estrategias nocivas que traen conse-
cuencias adversas dentro de los mercados.
Adam Adler (2014) califica a estas estrategias

como injustas y de manipulacion de mercado.
Entre estas se encuentran:

A. Front-running

Adler la define como “la practica de negociar
un valor estando en posesion de informacion
no publica concerniente a una transaccion
proxima sobre el mismo valor” (2014, p. 167).

Angel & McCabe (2013) describen como ocu-
rre el front-running:

El front-running ocurre cuando un participan-
te en el mercado descubre que otro inversor
esta a punto de hacer una transaccion gran-
de, por ende se adelanta a la negociacion.
Por ejemplo, supongamos que un agente re-
cibe una orden para comprar cinco millones
de acciones. Este gran pedido probablemen-
te tomara varias horas, si no dias, en comple-
tarse. Con el conocimiento de que esta orden
empujara el precio hacia arriba, el corredor
compra las acciones a su propia cuenta
antes de ejecutar la orden del cliente. Esto
empuja hacia arriba el precio que el cliente

termina pagando por las acciones. (p. 589).

B. Negociaciones ficticias y spoofing

Esta forma de manipulacion del mercado con-
siste en “la creacion de dérdenes ficticias o fal-
sas, que tienen como proposito enganar a los
algoritmos de HFT para que adopten medidas
agresivas” (Adler, 2014, p. 171).
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Angel & McCabe
spoofing:

(2013) ejemplifican el

Supongamos que una accion se ofrece a
$10.00 y a $10.02, con una gran cantidad
disponible para la venta en $10.02, y un in-
versor quiere comprar 5.000 acciones. El in-
versor sospecha que esta gran cantidad ofre-
cida en $10.02 esta siendo ofrecida por un
algoritmo creador del mercado que también
ofreceria una cantidad sustancial a $10.01
si esa fuera la mejor oferta (...). Mediante la
colocacién de 6rdenes de venta a $10.01, el
inversor puede inducir a estos algoritmos a
bajar al precio de $10.01. Ahora, la nueva
oferta es $10.01 con una gran cantidad dis-
ponible. El inversionista luego cancela su or-
den de venta a $10.01 e inmediatamente co-
loca una orden de compra grande en $10.01,
lo que le ahorra $0,01 por accién en el precio

de compra de la transaccion. (p. 590).

C. Quote-stuffing

Leis (2012) define el quote-stuffing como “una
practica manipuladora en donde un gran nu-
mero de 6érdenes de compra o venta de valores
son colocadas y luego casi inmediatamente
canceladas” (p. 64). Esto tiene como objeti-
vos ralentizar el mercado y proporcionarle al
manipulador una ventaja de velocidad (Adler,
2014, pp. 172-173; Angel & McCabe, 2013,
p. 590).

Estas tres estrategias de manipulacion de mer-
cado, junto con muchas otras,® tienen efectos
negativos en el mercado. En primer lugar, estas
estrategias incrementan los costos de transac-
cion, pues si “los agentes no saben si alguna
de sus o6rdenes sera utilizada para front-run-
ning” (Adler, 2014, p. 173) o no pueden discer-
nir entre 6rdenes legitimas y aquellas que se
usan para manipular el mercado, entonces sus
ordenes conllevaran un riesgo no asociado al
mercado. Esto implica que el flujo de capital en
el mercado decrezca por la manipulacion que
hay dentro de los mercados. Obviamente los in-
versores no mandaran érdenes a un mercado
si este esta manipulado por los HFT que utilizan
la informacion de estos en su propio beneficio
y en detrimento de los inversores.

Lo anterior trae consigo el segundo problema
que generan estas estrategias nocivas del HFT:
una disminucién de la rectitud de los merca-
dos a los ojos del pulblico. Como senala Adler:
“La falta de confianza hace que las personas
dejen de ver el mercado como una opcion res-
ponsable y respetable de inversion” (2014, p.
174).

Un altimo problema que senala Adler respecto
de las estrategias de manipulacion del mer-
cado es que son fundamentalmente injustas.
“Los corredores e inversores deberian poder
negociar libremente sin preocuparse de que
sus ordenes sean robadas, manipuladas o que-
brantadas” (2014, p. 175). Se puede concluir

6. Véase Angel & McCabe (2013), quienes exponen muchas mas estrategias de HFT; por la brevedad de este trabajo aqui solo

se alude a las mas relevantes.
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que estas estrategias de HFT que manipulan el
mercado son anticompetitivas y poco éticas.

Pero adicional a estos impactos nocivos oca-
sionados al mercado por estrategias fraudu-
lentas o poco éticas de las operaciones de alta
frecuencia, se destacan los impactos inespera-
dos o accidentales que conlleva la implemen-
tacion del HFT.

Maureen O’Hara (2014), en su articulo High-
Frequency Trading and Its Impact on Markets,
hace referencia a ciertos sucesos en donde el
HFT no se comporta de una manera fraudulen-
ta o0 poco ética, y sin embargo tiene efectos ne-
gativos en el mercado.

Asi, por ejemplo, se refiere al patron del precio
de la accion de Coca-Cola el dia 19 de julio de
2012. En tal dia, 1BM, McDonald’s y Apple mos-
traron patrones similares y, como se puede apre-
ciar, este patron es completamente predecible!
“Este mercado no es eficiente; hasta un agente
ingenuo puede descifrar el patron oscilante. (...)
Investigaciones subsecuentes revelaron que la
causa fue un algoritmo ‘estlpido’ - un progra-
ma de computadora que no estaba bien hecho
0 monitoreado” (O’Hara, 2014, p. 20).

También resalta que los HFT basan sus decisio-
nes en “grandes datos”, en otras palabras, los
HFT consideran una gran cantidad de informa-
cion de diversas fuentes para tomar decisiones.
Esto puede dar lugar a inconvenientes cuando
la informacion es malinterpretada o falsa. “Los
HFTs usan programacion de lenguaje natural
(natural language programing, NLP), que les

permite negociar con base en nueva informa-
cion ‘fundamental’ al leer millones de paginas
web al mismo tiempo” (O’Hara, 2014, p. 21).

Muestra, ademas, la reaccion de los mercados
de valores estadounidenses al “Tweet Crash”
del 23 de abril de 2013, cuando un pirata in-
formatico (hacker) publico un tweet falso a tra-
vés de la cuenta de Twitter de Associated Press
(AP), diciendo que habia ocurrido una explosion
en la Casa Blanca, lastimando al presiden-
te Obama. “Este tweet fue leido instantanea-
mente [por un HFT] y traducido en una senal
de negociacion - todo como consecuencia de
utilizar ‘grandes datos’ (O’Hara, 2014, p. 21).
Claro esta, el mercado volvié a la normalidad
tan pronto Associated Press aclaré que su
cuenta habia sido hackeada y rectificé que la
informacion era falsa.

Todo lo anterior no es un problema exclusivo
de los mercados de valores de Estados Unidos.
O’Hara resalta que “el flash crash en India, ocu-
rrido el 5 de octubre de 2012, fue causado por
un agente que mand6 una orden con demasia-
dos ceros” (2014, p. 20). Se debe destacar que
el HFT ya es implementado en las principales
bolsas de Europa, Asia y el Pacifico, con lo cual
se debe hacer referencia a la tendencia interna-
cional del HFT en estas areas del mundo.

IV. TENDENCIA INTERNACIONAL DEL
HIGH-FREQUENCY TRADING

Dado que los impactos del HFT se han em-
pezado a constatar en las principales bolsas
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del mundo, los Estados han entrado a regular
estos temas. En Estados Unidos, la SEC en el
2010 expidié un concepto en el que intentd
dar algunos matices sobre el HFT, “solicitando
se explicara el impacto de las estrategias em-
pleadas por el HFT en la calidad e integridad
de los mercados”, e igualmente “la SEC y la
CFTC crearon un comité consultivo mixto para
proporcionar asesoramiento de regulaciones
emergentes” (10SCO Technical Committee,

2011, p. 20).

Por otra parte, en Europa, el Committee of Eu-
ropean Securities (CESR), ahora la European
Securities and Markets Authority (ESMA), emitio
una llamada a pruebas sobre cuestiones mi-
croestructurales en los mercados de valores,
incluyendo el HFT. (10SCO Technical Committee,
2011, p. 20).

En cuanto al mercado de valores de India, se
cred un Comité Asesor de Tecnologia para ase-
sorar las cuestiones relacionadas al HFT, la co-
locacion y los valores (10SCO Technical Commit-
tee, 2011, p. 20).

Respecto de Australia y Canada debemos se-
nalar que ambos paises han expedido reglas o
comentarios: Australia para intentar mejorar la
regulacion de los mercados de valores tenien-
do en cuenta los retos del HFT, y Canada res-
pecto de los riesgos asociados al comercio au-
tomatizado, el acceso electronico directo y el
HFT (10SCO Technical Committee, 2011, p. 20).

Los intentos regulatorios estan acompanados
por la preocupacion de lograr un mejor enten-

dimiento del HFT para inspirar la regulacion
adecuada. Como explica Hartley (2014):

En el mercado de valores de Australia, se
estima que el HFT representa alrededor del
25% de la actividad total del mercado, de
acuerdo a la Bolsa de Valores de Australia.
El ASX dice que cerca del 25% de todas las
negociaciones ocurren fuera de mercado en
una variedad de dark pools y en mecanismos

de negociacion fuera de bolsa._

0 como afirma Hani Shalabi, para los paises
asiaticos: “Las operaciones de alta frecuen-
cia iniciaron en Asia y en el Pacifico cuando
los jugadores tradicionales estadounidenses
y europeos empezaron a establecer presencia
en la region debido a la intensificacion de la
competencia en casa” (Hartley, 2014). Shalabi
resalta el hecho de que:

Las personas también se mueven, comien-
zan su propio fondo o se unen a otras em-
presas. Hay hedge funds locales bien esta-
blecidos y casas propias con sede en Hong
Kong y Singapur. También estamos viendo
una mayor atencion de jugadores chinos
que participan en la industria. (Hartley,
2014).

Igualmente, hay un fuerte acogimiento de la
tecnologia HFT por parte de Japdn, por cuan-
to segun las estimaciones de la consultora de
servicios financieros Celent, alrededor del 38
% del total de operaciones con acciones en Ja-
pon es de alta frecuencia (Hartley, 2014). La
influencia del HFT en Japdn obedece a que:
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Los reguladores japoneses han permitido la
introduccion de una baja latencia y la estruc-
tura de mercados fragmentados en respues-
ta a las demandas de los participantes del
mercado, sobre todo por los grandes brokers
extranjeros y el lado de la compra en Japén,
pero también por el reconocimiento de que
el no hacerlo llevaria al mercado de Japon a
quedar marginado en Asia y el mundo. (Hart-
ley, 2014).

De igual manera, Hartley indica:

Se estima que la Bolsa de Valores de Tokio
lleva alrededor del 67% del volumen total
de HFT, y el resto se lleva a través de otras
plataformas, segin Celent. Y se estima que
el volumen de valores negociados por HFT
en esta bolsa es entre el 25% y el 35%.
(2014).

El tamano de la participacion de la actividad
de los HFT demanda con urgencia una clara
compresion de este fendmeno, a fin de evitar
gue una regulacion inconveniente produzca re-
sultados no deseados sobre una porcién consi-
derable en el mercado: crisis.

V. CONCLUSIONES

La tecnologia de la informacion ha dado lugar
a una tendencia mundial de las operaciones
de alta frecuencia, que impone algunos retos
a reguladores y supervisores de los mercados
por efectos nocivos potenciales que fueron
descritos anteriormente:

En primer lugar, el impacto que tiene el HFT so-
bre los mercados esta altamente determinado
por su forma de organizacion. Pareceria que
entre mas fragmentado esté el mercado, ma-
yor vulnerabilidad de manipulacion por estra-
tegias adoptadas por el HFT.

En segundo lugar, la tecnologia de la infor-
macion impone también un reto para los re-
guladores y supervisores: la prevalencia de
negociacion de alta frecuencia requiere una
supervision de alta frecuencia.

Por Gltimo, desde el punto de vista del dere-
cho de mercado de valores caben algunas
preguntas de investigacion: (i) ¢Hasta donde
se mantiene el deber de reserva de los inter-
mediarios antes de que la informacion sea puU-
blica? (ii) Sobre el acceso de HFT a los flujos
de 6rdenes, anticipandose a lo que va a llegar
a la bolsa, en primer lugar, ¢qué deber tienen
los intermediarios y las bolsas con los inver-
sores cuando las mismas bolsas les pagan a
estos para que envien las 6rdenes a sus pla-
taformas?

VI. REFLEXIONES A UN FUTURO
PARA COLOMBIA

A partir de lo anterior emerge la pregunta, ¢qué
pasaria si una firma de HFT empezara a operar
dentro del mercado de valores colombiano? En
Colombia esto es incipiente y se puede hacer
una mejor regulacion. Esperamos que este do-
cumento contribuya a inspirar la investigacion
en este campo.
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Desde hace algunos anos se han venido im-
plementando plataformas electronicas de
negociacion de valores en Colombia. En una
entrevista de Alvaro Lesmes, para Portafolio
(2013), Federico Sorzano, gerente de E-tra-
ding de Correval Credicorp Capital, este afirma
gue “en numero de operaciones, la participa-
cion del e-trading es como del 12 por ciento,
pero son operaciones pequenas. En volumen
negociado, puede ser del 5 0 6 por ciento de
la plata que se mueve en el mercado de ac-
ciones colombiano”. Igualmente senala que
el e-trading arranc6 en Colombia en el 2007 y
que la BVC hizo un cambio tecnol6gico “en su
plataforma para que nosotros pudiéramos co-
nectarnos directamente con ellos. Entonces,
toda la informacion a partir del 2009 hasta la
fecha es en tiempo real”. Para abril de 2014
“las plataformas de negociacién de acciones
por medio de internet (e-trading) siguen ga-
nando terreno entre los inversionistas, al pun-
to que por esta via ya se hace el 14 por ciento
de las transacciones” (Redaccion El Tiempo,
2014, parr. 1).

Lo anterior muestra que el e-trading esta con-
formando el libro de 6rdenes como una base
de datos que puede ser consultada y procesa-
da en tiempo real, creandose con ello las con-
diciones para el desarrollo de la negociacion
de alta frecuencia.

Ahora, en cuanto al tema de los mercados frag-
mentados en Colombia, Ledn y Pérez (2014, p.
223) senalan que “cuando los mercados finan-
cieros se clasifican segln el escenario donde

se realiza la negociacion se pueden dividir en
mercados organizados y mercados sobre el
mostrador (OTC, over the counter)”. Estos au-
tores también resaltan que “en Colombia (...)
los mercados organizados no necesariamente
se llevan a cabo en una bolsa de valores sino
a través de sistemas de negociacion, que pue-
den pertenecer a una bolsa de valores (como
el MEC) o no (como el SEN)”.

En cuanto al mercado organizado (bursatil)
no hay muchos inconvenientes “puesto que
los administradores de las plataformas don-
de se lleva a cabo el mercado organizado
centralizan las operaciones, y las autoridades
financieras tienen facil acceso a informacion
consolidada y homogénea” (Leén y Pérez,
2014, p. 224). Pero en el mercado OTC (extra-
bursatil):

La informacion de las operaciones es res-
tringida para el publico y fragmentada e
incompleta para las autoridades; no es
consolidada y homogénea, porque los par-
ticipantes no desean revelar su estrategia
y administran la informacion de la manera
que juzgan mas conveniente. (Leén y Pérez,
2014, p. 224).

Bajo las anteriores consideraciones, la regu-
lacion en Colombia debe construirse sobre el
resumen de las experiencias internacionales,
en especial la conveniencia de mercados frag-
mentados y la permisibilidad de incentivos que
distorsionan los mercados ante la presencia
de negociaciones de alta frecuencia.
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