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Resumen

Este Documento de Trabajo analiza algunos de los profundos cambios que han
transformado significativamente los mercados secundarios de acciones durante los
ultimos anos. Estos cambios han venido impulsados en muchos casos por la con-
fluencia de la iniciativa privada y la pablica, con la incorporacién de normas cuyo
objetivo es facilitar la competencia entre las diferentes alternativas de negociacion
El documento analiza en detalle los determinantes de la creciente fragmentacion de
la liquidez entre las diferentes plataformas, incluyendo los mercados regulados, los
sistemas multilaterales y los denominados dark pools. Entre estos determinantes, se
destaca el papel de la Directiva MiFID, actualmente en revisién, como uno de los
factores propiciatorios del incremento en Europa de la competencia entre las dife-
rentes plataformas. Otro de los factores de cambio tiene su origen en la adaptacion
de las estrategias de negociacion de los participantes en estos mercados a las nuevas
posibilidades tecnoldgicas, como en el caso de la negociacién de alta frecuencia, cu-
yos efectos finales sobre el funcionamiento de los mercados son, en estos momentos,
objeto de controversia.
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1 Introduccion

Este trabajo se centra en los mercados secundarios de acciones y analiza los cambios
mas significativos que han modificado recientemente el entorno en el que operan.
Durante los dltimos anos estos mercados han experimentado los mayores cambios
en su entorno competitivo desde su creacion a principios del siglo XVII. Las profun-
das transformaciones que se analizan en este trabajo son el resultado de una interac-
cién de estrategias corporativas de consolidacion entre mercados, de desarrollos
tecnologicos que permiten una mayor velocidad de contratacion y de actuaciones
normativas que han ampliado la oferta de plataformas de negociacion de valores, asi
como la competencia entre ellas.

Uno de las modificaciones mas significativas en las condiciones de actividad de los
mercados proviene de la actuacién normativa, uno de cuyos ejemplos mas claros en
el ambito europeo es el de la Directiva 2004/39/CE (en adelante, MiFID), mediante
la que se estableci6 un nuevo marco de competencia entre los distintos tipos de sis-
temas de negociacién europeos al incluir en su ambito no sélo a los mercados tradi-
cionales, hoy encuadrados bajo la denominacion de mercados regulados, sino tam-
bién a otras plataformas de negociaciéon como los sistemas multilaterales de
negociacion (SMN) y los internalizadores sistematicos. Asimismo, de acuerdo a la
pluralidad de sistemas de negociacién contemplada, la MiFID obligé a los interme-
diarios a aplicar el principio de mejor ejecucion, segin el cual las érdenes deben
ejecutarse en las condiciones mas favorables para el inversor. Este doble pronuncia-
miento (el reconocimiento de un sistema plural de infraestructuras de negociacion
y el principio de mejor ejecucion) constituye la piedra angular sobre la que se asien-
ta el actual marco regulador de las infraestructuras europeas de negociacion.

Desde que entr6 en vigor la MiFID, el 1 de noviembre de 2007, varios SMN se han
instalado en Europa, alcanzando una cuota de mercado significativa. En concreto, a
mediados de 2011 habia 141 SMN registrados en la base de datos de la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés), y su volumen de
negociacion suponia en torno al 20% del total contratado en Europa. Asimismo, la
negociacion que se realiza fuera de los libros de érdenes de los mercados regulados
y de los SMN ha aumentado en los Gltimos anos en Europa. Esta negociacion se
realiza en los dark pools, que se definen como sistemas de negociacion electrénicos
que no ofrecen informacién previa a la negociacion (pretransparencia) sobre precios

y volimenes de las érdenes introducidas en el sistema’.

1 ESMA distingue entre dos tipos de dark pools: los operados por empresas de inversidon que cruzan érdenes
de clientes internamente (crossing systems) y que se hallan fuera del marco de la MiFID, y aquéllos opera-
dos por los mercados regulados o SMN que utilizan las exenciones de pretransparencia de la MiFID.
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Desde el punto de vista de la demanda, la aplicacién de los avances tecnoldgicos a
las tradicionales estrategias de negociacion ha modificado también la manera en
que se desarrolla la contratacion de acciones, aumentando significativamente la cuo-
ta de mercado atribuible a la negociacién automatizada. En la revision de los traba-
jos académicos llevada a cabo en este documento, las conclusiones favorables de los
analisis iniciales se han visto posteriormente matizadas, especialmente, tras el ana-
lisis de sesiones caracterizadas por su elevada volatilidad. Desde el punto de vista de
los supervisores de valores, parece claro que el objetivo debe ser la busqueda de la
igualdad de acceso a los mercados y la prevencion y sancién de las operaciones de
manipulaciéon de mercado.

En este contexto, el objetivo de este Documento de Trabajo es analizar los cambios
mads significativos que se han producido recientemente en los mercados secundarios
de acciones, y que se pueden englobar en tres grupos. En primer lugar, se analiza la
situacién en Europa de las distintas plataformas de negociacion de acciones al con-
tado tras la entrada en vigor de la MiFID, comparando para ello su importancia en
cuanto al volumen negociado. También se analizan las principales reacciones y mo-
vimientos corporativos de los mercados regulados que se han producido tras la in-
troduccion de la Directiva. En segundo lugar, se mide el impacto que los dark pools
tienen en Europa y los problemas que su proliferacion puede causar. Finalmente, se
analiza el impacto de la negociacién de alta frecuencia (high frequency trading) so-
bre los mercados.

En cuanto a la organizacién del Documento, en la seccién segunda se exponen los
aspectos mas importantes de la MiFID en lo que respecta a los procesos de negocia-
cion de acciones al contado. En la seccion tercera se ofrece un resumen de la revision
de la literatura existente referida a los efectos de la fragmentacion de los mercados.
En la seccion cuarta se describe la situacion actual, detallando, en primer lugar, cua-
les son los principales SMN establecidos en Europa y la actividad llevada a cabo en
ellos y, en segundo lugar, su impacto en los mercados regulados y las reacciones de
éstos ante la creciente competencia. En la seccién quinta se presentan los aspectos
basicos de los dark pools y se detallan las exenciones de pretransparencia de la Mi-
FID que utilizan las plataformas de negociacién en Europa. En la seccién sexta se
analizan las Gltimas recomendaciones que CESR publico sobre la revision de la Mi-
FID en lo relativo a los mercados de valores. La seccién séptima se centra en la des-
cripcion de la negociacion de alta frecuencia, y contiene una revisién de la literatura
académica en esta area y algunas reflexiones sobre el impacto de esta actividad, asi
como las posibles iniciativas normativas para tratarla. En la tltima seccién se ofre-
cen unas breves conclusiones.
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2 El marco regulatorio europeo: la MiFID

La implantacion tanto de la MiFID como de la directiva de nivel 2 que la desarrolla
(Directiva 2006/73/CE, por la que se aplica la Directiva 2004/39/CE) ha introducido
un cambio sustancial, entre otros aspectos, en los procesos de negociacion y contra-
tacion de instrumentos financieros a nivel europeo.

Uno de los principales cambios de la MiFID, que entré en vigor el 1 de noviembre
de 2007, es el abandono definitivo del denominado «principio de concentracion de
6rdenes» que todavia inspiraba a su antecesora, la Directiva de Servicios de Inver-
sion (DSI)2. El articulo 14.3 de la DSI conferia a los Estados Miembros el derecho a
exigir que las 6rdenes de compraventa se tramitasen necesariamente a través de un
mercado regulado. El principio se apoyaba en la idea de concentrar todas las 6rde-
nes sobre un valor en un tnico mercado para asegurar una transaccion justa a to-
dos los inversores que operaran en el mismo momento, con un tnico precio. Cabe
senalar, no obstante, que la DSI daba cierta flexibilidad al principio de concentra-
cion, dado que el articulo 14.4 senalaba que los Estados debian otorgar a los inver-
sores residentes o establecidos en su territorio el derecho a no observarla. Esta fle-
xibilidad se tradujo en distintas aproximaciones de las legislaciones nacionales a la
hora de trasponer la Directiva. Asi, mientras que el principio de concentracion fue
impuesto en la legislacion espanola, italiana y francesa, Alemania y el Reino Unido
permitieron una cierta competencia en los distintos servicios de negociacién. Con
todo, hasta que entré en vigor la MiFID, la mayoria de los mercados regulados si-
guieron manteniendo en la practica una clara hegemonia en la captacién de drde-
nes, con una competencia todavia reducida por parte de los sistemas de negocia-
cion alternativos.

El principal objetivo de la MiFID era crear en Europa un mercado financiero anico
y eficiente estableciendo, para ello, un nuevo entorno de competencia en igualdad
de condiciones entre los distintos mercados de negociacion secundaria. Asi, la Direc-
tiva pretende eliminar cualquier tipo de exclusividad o privilegio en la negociacion,
reconociendo la existencia de una pluralidad de centros de ejecucion de 6rdenes. En
particular, en la norma espanola que traspone la MiFID (Ley 47/2007, de 19 de di-
ciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res) se senala que el objetivo final de esta Directiva es aumentar las opciones de los
inversores, fomentar la innovacion, abaratar los costes de las operaciones y mejorar
la eficiencia del proceso de formacién de precios a escala comunitaria.

La MiFID regula tres tipos de sistemas de negociacién de instrumentos financieros:
los mercados regulados, los sistemas multilaterales de negociacién y los internaliza-

2 Directiva 93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993, relativa a los servicios de inversion en el dmbito
de los valores negociables.
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dores sistematicos. La Directiva define estas infraestructuras de negociacién del si-
guiente modo:

- Mercado regulado: sistema multilateral, operado o gestionado por un gestor
del mercado, que retine o brinda la posibilidad de reunir (dentro del sistema y
segin sus normas no discrecionales) los diversos intereses de compra y de
venta sobre instrumentos financieros de multiples terceros para dar lugar a
contratos con respecto a los instrumentos financieros admitidos a negociacion
conforme a sus normas o sistemas, y que esta autorizado y funciona de forma
regular.

- Sistema multilateral de negociacion: sistema multilateral, operado por una
empresa de inversion o por un gestor del mercado, que permite reunir (dentro
del sistema y segtin normas no discrecionales) los diversos intereses de compra
y de venta sobre instrumentos financieros de mdltiples terceros para dar lugar
a contratos.

—  Internalizador sistematico: empresa de inversion que, de forma organizada,
frecuente y sistemdtica, negocia por cuenta propia mediante la ejecucién de
o6rdenes de clientes al margen de un mercado regulado o un SMN.

De cualquier forma, los mercados regulados, en la practica, siguen siendo el punto
de referencia para el resto de sistemas de negociacion, ya que tienen una mayor
transparencia y un proceso de fijacion de precios mas contrastado. Asi, por ejemplo,
practicamente s6lo los mercados regulados realizan subastas de apertura y de cierre,
y el resto de las plataformas de negociacion utilizan como referencia los precios y
volimenes fijados en las mismas. Asimismo, cuando se suspende o excluye un valor
de un mercado oficial, de acuerdo con la MiFID, queda automaticamente suspendi-
do o excluido de cualquier SMN o internalizador sistematico.

La aplicacion del principio de mejor ejecucion, exigido por la MiFID a las empresas
de servicios de inversion que ejecutan 6rdenes por cuenta de sus clientes, también
incentiva una mayor competencia entre los distintos sistemas de negociacion a nivel
europeo. De acuerdo con el principio referido, la Directiva establece que las érdenes
deben ejecutarse en las condiciones mas favorables para los clientes, teniendo en
cuenta, ademas del precio de ejecucion, otros factores tales como los costes (inclui-
dos los de compensacioén y liquidacion), la rapidez o la probabilidad de que la orden
se ejecute o liquide. Este enfoque multidimensional respecto a los factores que de-
ben orientar la politica de ejecucion de las empresas de inversion europeas favorece
que los mercados regulados compitan entre siy con los SMN e internalizadores sis-
tematicos a través de los distintos elementos que determinan la calidad de su servi-
cio. Cabe senalar, no obstante, que este enfoque difiere sustancialmente del adopta-
do en Estados Unidos, donde los resultados a tener en cuenta en la aplicacion del
principio de mejor ejecucion se basan tinicamente en el precio de cotizacién y la
obligacién de hacerlo cumplir corresponde a los propios sistemas de negociacion
(para un mayor detalle sobre la regulacion, véase SEC, 2005).

Para poder cumplir con el requisito de mejor ejecucion, las empresas de inversion

europeas necesitan estar conectadas a multiples plataformas de forma real con in-
formacion detallada tanto sobre el precio y el volumen para cada accién como sobre
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otros factores de mercado (comisiones de negociacién, de compensacioén o incluso
los diferentes impuestos existentes en cada legislacion). Estos sistemas de redirec-
cién de érdenes (denominados smart order routing) aseguran la eficiencia en la eje-
cucion de la orden pese a la existencia de mercados fragmentados.

Para contrarrestar los efectos negativos de la fragmentacion de la liquidez, que pue-
de afectar a la eficiencia en la formacion de precios, ademas de la exigencia de poli-
ticas de mejor ejecucion a las empresas de inversion, la Directiva contempla otros
mecanismos correctores en el &mbito de la informacion, como el establecimiento de
requisitos de transparencia (pre y posnegociacion), la fijacion de requisitos de comu-
nicacion de operaciones y la necesidad de consolidar la informacion.

Hay que tener en cuenta que la entrada en vigor de la MiFID no sélo supuso una
descentralizacion en el ambito de la negociacion, con el fin de eliminar los monopo-
lios ejercidos por los mercados tradicionales en esta actividad, sino también la des-
centralizacion de la informacion asociada a la misma, antes concentrada en dichos
mercados. Asi, tras la implantacion de la MiFID las empresas de inversion que nego-
cian en un mercado OTC deciden dénde publican tanto la informacién de prenego-
ciacion como la de posnegociacion. A este respecto, CESR emiti6 en febrero de 2007
un conjunto de guias y recomendaciones destinadas a facilitar la consolidacién de la
informacién (CESR, 2007). Basicamente, estas guias y recomendaciones pretenden
que la informacién aportada por los diferentes recursos sea fiable y comparable,
bajo unos formatos que permitan la consolidacion, y que resulte accesible a un coste
razonable. Este documento detalla, asimismo, requisitos de pre y postransparencia.
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3 Revision de la literatura sobre los efectos de la
fragmentacion de los mercados

La literatura se ha centrado tradicionalmente en determinar si es mas conveniente
tener un mercado consolidado o uno fragmentado. En Grillet-Aubert (2010) se deta-
llan los efectos positivos, neutros y negativos de la existencia de mercados fragmen-
tados, que se exponen a continuacion.

Por una parte, la fragmentacion puede tener algunos efectos negativos, ya que puede:

—  aumentar costes, tanto por la duplicidad de los costes de las infraestructuras de
negociaciéon como por los mayores costes de consolidacion de la informacion
del mercado;

—  tener un impacto negativo en el proceso de formacion de precios; e
—  incrementar el riesgo de seleccion adversa a causa de las asimetrias en la infor-

macion.

Por otra parte, segin Moinas (2009), la fragmentacion puede tener algunos efectos
neutros bajo algunas condiciones, particularmente:

- si los inversores tienen acceso libre a los distintos libros de 6rdenes, si los mer-
cados son pretransparentes y los inversores fragmentan sus érdenes (Biais,
Martimort y Rochet, 2000); y

—  silos proveedores de liquidez tienen acceso libre a varios mercados, su gestion
automaticamente les llevaria a consolidar los mercados (Lescourret y Moinas,
2007).

Adicionalmente, la fragmentacion del mercado puede tener asociados varios benefi-
cios, ya que puede:

- reducir las comisiones, gracias a la mayor competencia;

—  aumentar la liquidez del mercado;

—  satisfacer los requerimientos de inversores heterogéneos, dado que cada plata-
forma de negociaciéon puede cubrir distintas necesidades (este punto puede ser
especialmente importante en Europa, ya que la politica de mejor ejecucion
impuesta por la MiFID puede estar referenciada a varios factores, como se aca-
ba de mencionar); y

— modernizar la tecnologia de los mercados.

Una amplia literatura ha analizado los efectos de la fragmentacién del mercado, en su
mayoria en el mercado estadounidense y antes de la entrada en vigor de la MiFID. Des-
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de un punto de vista tedrico, varios trabajos resaltan los efectos negativos de la frag-
mentacion, puesto que reduce la liquidez, aumenta la volatilidad de los precios y viola
la eficiencia del precio (entre estos, Mendelson, 1987, o Madhavan, 1995). Sin embargo,
los resultados que se pueden extraer de la literatura empirica sobre la fragmentacion y
la calidad del mercado no son concluyentes. Algunos articulos encuentran evidencia de
la existencia de efectos negativos de la fragmentacion sobre la calidad del mercado,
entre los que cabe destacar Cohen et al. (1982), Porter y Thatcher (1998), Easley, Kiefer
y O'Hara (1996) y Bessembinder y Kaufman (1997). Asimismo, otros trabajos demues-
tran que la fragmentacion no dana a la calidad del mercado, entre ellos, Neal (1987),
Battalio (1997), Fong et al. (2001), Conrad et al. (2003) y Mayhew (2002).

Por su parte, apenas existe literatura enfocada a analizar los efectos de una fragmen-
taciéon de los distintos mercados europeos en la calidad del mercado y en el proceso
de formacion de precios. Hasta la entrada en vigor de la MiFID, la reducida fragmen-
tacion de los distintos mercados europeos impidié su estudio empirico. Sin embargo,
alo largo de 2010 se han publicado los primeros trabajos que analizan los efectos de
la mayor competencia promovida por la MiFID. En general, estos articulos no en-
cuentran evidencia de que la fragmentacion haya danado la calidad del mercado y la
formacion de precios.

Uno de los primeros articulos enfocados al mercado europeo es el de Foucault y
Menkveld (2008), quienes analizan la entrada de la London Stock Exchange en el
mercado de valores holandés con el lanzamiento de EuroSETS en mayo de 2004
(antes de la MiFID). Los autores concluyen que la fragmentacion de los flujos de 6r-
denes puede aumentar la oferta de liquidez.

Por otra parte, Hengelbrock y Theissen (2009) analizan el ingreso de Turquoise en
los mercados de catorce paises europeos en agosto de 2008, tras la entrada en vigor
de la MiFID. Los autores observan que las cuotas de mercado de Turquoise son par-
ticularmente mayores en acciones grandes, menos volatiles y con un mayor capital
flotante relativo, esto es, acciones menos arriesgadas para el creador de mercado.
Asimismo, cuando comparan medidas de calidad del mercado de Turquoise y de los
distintos mercados regulados, se aprecia que Turquoise tiene unos mayores diferen-
ciales de precios cotizados y reales, un menor tamano medio de negociacién y una
menor profundidad a los mejores precios, y que, pese a ello, fue capaz de atraer flujo
de 6rdenes. Adicionalmente, los autores encuentran que la entrada de Turquoise
produjo un descenso de los diferenciales de precios cotizados y, por tanto, tuvo efec-
tos positivos en la calidad del mercado.

Por su parte, Riordan, Storkenmaier y Wagener (2010) analizan el efecto de la Mi-
FID en la competencia entre distintos sistemas de negociacion (se centran en LSE,
Chi-X, BATS y Turquoise) en las empresas que constituian el FTSE 100 en abril y
mayo de 2009. La principal conclusién del articulo es que la competencia por el flujo
de 6rdenes en las empresas del FTSE 100 esta basada principalmente, pero no exclu-
sivamente, en el precio. Por su parte, la calidad de los mercados analizados varia:
mientras que el diferencial de precios cotizados es menor en la LSE, los costes de
transaccion implicitos (medidos como los diferenciales reales) son en media meno-
res en los tres SMN estudiados. De forma sorprendente, los autores encuentran que
Chi-X es el principal contribuidor a la formacién de precios, y no LSE, como cabria
esperar. Asimismo, los inversores informados se comportan como se esperaba y
negocian principalmente en LSE y Chi-X, los dos mercados mas liquidos.

Comisién Nacional del Mercado de Valores



4 Competencia entre plataformas de negociacion.
Situacion actual

4.1 Principales SMN instalados en Europa

Desde que entr6 en vigor la MiFID, numerosos SMN se han establecido en Europa.
Inicialmente, los SMN fueron promovidos por grandes bancos de inversion con la
finalidad de competir con los mercados regulados pero, como se senala mas adelante,
actualmente estos mismos mercados estan creando sus propias plataformas alterna-
tivas para fortalecer su posicion competitiva.

Entre los SMN que han conseguido un mayor volumen de negociacion cabe destacar
especialmente los tres siguientes, caracterizados por el horizonte paneuropeo de su
actividad y el volumen alcanzado:

Chi-X: fue creado en marzo de 2007 por Instinet, subsidiaria de Nomura Hol-
dings. Actualmente pertenece a un consorcio de instituciones financieras, en-
tre las que se encuentran BNP Paribas, Citadel, Citigroup y Crédit Suisse. Insti-
net es también la sociedad matriz de Chi-X Global, un holding de plataformas
que compiten con distintas bolsas a escala global: Chi-X Canadd, Chi-X Japan,
Chi-Tech y Chi-East. Ademas, se prevé el lanzamiento de Chi-X Australia
en 2011.

En agosto de 2010, Chi-X anunci6 la posibilidad de vender la totalidad o una
parte de su negocio tras recibir una oferta de un tercero. Posteriormente, se
apunto a una posible fusiéon entre Chi-X y BATS Europe, si bien al cierre de
este Documento de Trabajo esta opcion habia perdido peso.

BATS Europe: comenz6 a negociar el 31 de octubre de 2008 y pertenece al
grupo BATS Global Markets, que figura como uno de los principales mercados
de valores de Estados Unidos.

Turquoise: tuvo su puesta en marcha el 18 de agosto de 2008 y esta participado
por los bancos de inversion Citigroup, Bank of America, Merril Lynch, Gold-
man Sachs y Morgan Stanley, entre otros. En febrero de 2010, el London Stock
Exchange Group (LSEG) adquiri6 una participacién mayoritaria de Turquoise
mediante la fusién con Baikal, un SMN paneuropeo perteneciente a LSEG de-
dicado a la ejecucién de 6rdenes fuera de mercado (dark pool).

A diferencia de estas tres plataformas, que compiten a escala europea, otros SMN
han tratado de establecerse en un marco regional. Entre ellos destacan especialmen-
te dos: Burgundy y Tradegate. El primero fue creado a mediados de 2009 por varios
bancos de inversion y otras instituciones financieras de paises nordicos, operando
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basicamente en esta area. Tradegate fue creada en Alemania en 1999, para operar en
valores de las bolsas de Berlin y de Frankfurt. En 2007 se convirtié en SMN tras la
entrada en vigor de la directiva MiFID. En diciembre de 2009, Deutsche Borse adqui-
ri6 el 75% de su capital y unos meses después modifico el estatus de la plataforma,
convirtiéndola en mercado regulado, tal como se define en la Directiva, bajo el nom-
bre de Tradegate Exchange.

Por ultimo, como se detalla més adelante, otros dos SMN fueron creados por merca-
dos regulados ya existentes en Europa, aunque con desigual evolucion. Asi, NYSE
Euronext lanz6 el SMN NYSE Arca Europe en marzo de 2009, con la finalidad de
extender la actividad de Euronext a los valores mas liquidos a nivel europeo. Por su
parte, el grupo NASDAQ OMX cre6 NASDAQ OMX Europe (NEURO) en septiembre
de 2008 para proveer de una plataforma de negociacion a los valores mas activos de
las bolsas europeas. Sin embargo, esta plataforma fue clausurada a mediados de
2010, al no alcanzar un volumen suficiente de negociacion.

Debido a la importancia que en estos momentos tiene la localizaciéon de los sistemas
informaticos de las plataformas de negociacién, como ya se ha mencionado, los
SMN mas importantes, entre ellos Chi-X, BATS Europe y Turquoise, estan localiza-
dos en Londres o en sus cercanias, ya que en esta ciudad radica el centro financiero
mas importante de Europa (para un mayor detalle sobre la operativa de negociacién
de alta frecuencia, véase la seccion 7). En cambio, NYSE Arca Europe y Burgundy,
cuya perspectiva es, como se indico, mas regional, estan localizados en Paris y Esto-
Colmo, respectivamente.

4.2 El crecimiento de los SMN

Como se observa en el grafico 1, los SMN han experimentado un crecimiento signi-
ficativo en la participacién de la contratacién total europea, que ha pasado de ser
practicamente nula a principios de 2008 a superar el 20% en 2010 y 2011. Este cre-
cimiento se ha producido también en los principales mercados de valores de Europa,
especialmente en el Reino Unido, Francia y Alemania. En el primer trimestre de
2011, los SMN concentraron el 35% de la negociacion total en el Reino Unido y el
27% en Francia y Alemania.

En Espana, por su parte, la incidencia de los SMN ha sido muy baja hasta la fecha,
debido principalmente a las particularidades del sistema de liquidacién y registro
espanol (véase, por ejemplo, Gonzéalez Pueyo, 2010). No obstante, la modificaciéon
del Reglamento de Iberclear por la Orden EHA/2054/2010, de 26 de mayo, supone
un cambio importante en algunas de las caracteristicas idiosincrésicas del sistema.
Asi, por un lado, permite liquidar directamente operaciones sobre valores sin nece-
sidad de formalizarlas como negociacion en las bolsas de valores y, por otro lado,
habilita a Iberclear para ampliar las actividades a realizar mediante enlaces con
otros depositarios centrales de valores. Ademas, esta pendiente el proyecto de refor-
ma del sistema espanol de compensacion, liquidacion y registro de valores en que se
contempla el establecimiento, como minimo, de una entidad de contrapartida cen-
tral (ECC) y la gestion de sus riesgos, y en el que, ademas, se prevé introducir modi-
ficaciones importantes en materia de firmeza y registro de operaciones. Se estima
que los cambios que supone esta reforma estaran puestos en practica no mas tarde
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de la entrada en funcionamiento de Target2 Securities (T2S), cuyo programa se
completard previsiblemente en septiembre de 2015. Se espera que, con ambos cam-
bios, la modificaciéon del Reglamento y el proyecto de reforma, aumente el volumen
negociado en los SMN durante los préximos anos en Espana.

Porcentaje de la negociacion total de los principales paises y Europa GRAFICO 1
llevada a cabo en los SMN
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Espana Total Europa

35
30
25 —_

20

5 /
0
mar-08 sep-08 mar-09 sep-09 mar-10 sep-10 mar-11

Fuente: Reuters.

Por mercados, la mayoria de la negociacion de los SMN europeos se concentra en
Chi-X, Turquoise y BATS. En concreto, a finales de 2010 estos tres SMN supusieron
el 19,4% del total contratado en Europa, frente al 20,8% observado para el conjunto
de SMN. Como ya se ha indicado, estas tres plataformas negocian con acciones ad-
mitidas a cotizacion en los mercados regulados de diversos paises europeos. Como
se advierte en el cuadro 1, en torno a un tercio de lo negociado por las mismas en
diciembre de 2010 correspondi6 a acciones cuyo principal mercado estaba en el
Reino Unido. En cuanto a los otros tres SMN contemplados en el cuadro 1, la nego-
ciacion de NYSE Arca Europe se reparte de forma no muy dispar entre acciones del
Reino Unido, Alemania y Suiza, mientras que Burgundy y Tradegate concentran su
actividad en Suecia y en Alemania, respectivamente.

Desglose de la negociacion de los principales SMN por paises. CUADRO 1
Diciembre de 2010

BATS NYSE
% Chi-X Europe Turquoise  ArcaEurope Burgundy Tradegate
Reino Unido 30,8 333 34,3 35,6 4,8 2,7
Francia 18,6 11,4 19,5 - - 6,0
Alemania 17,2 16,0 14,9 26,9 . 84,3
Suiza 9,1 12,5 9,0 23,9 58 1,0
Italia 58 8,5 53 34 - 0,2
Suecia 4,8 53 43 5,1 76,1 0,1
Otros 13,7 131 12,7 5,0 13,3 58
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia con datos de Reuters.
Nota: Incluye todo tipo de operativa en los SMN.
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El grafico 2 permite apreciar que la actividad negociadora de los principales SMN
europeos en los valores admitidos a negociacion en los mercados regulados se con-
centra, precisamente, en los que generan mayor volumen de negociaciéon dentro de
los mercados regulados. En concreto, los diferentes paneles del grafico permiten
comparar las cuotas de negociacion de los tres SMN europeos principales y del mer-
cado regulado en el Reino Unido, Alemania, Francia y Espana, para los distintos
valores admitidos a negociacién en el mercado regulado de referencia a finales de
2010. Estos valores se han ordenado en funcién de su importancia en la contratacién
total del mercado regulado, de menor a mayor, tomando como referencia el prome-
dio de la contratacion de los cuatro trimestres de 2010. Como puede apreciarse, las

Distribucion de la cuota de negociacion de las plataformas seguin GRAFICO 2
la importancia de cada valor en la negociacion del mercado regulado’
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Bloomberg.

1 Cuota de negociacion (eje vertical): para cada plataforma, incluido el mercado regulado, porcentaje de la

negociacion total (mercado regulado + Chi-X + Turquoise + BATS) correspondiente a la misma durante el
Ultimo trimestre de 2010, para un determinado valor.
Rango de negociacién en el mercado regulado (eje horizontal): para cada valor, posicién en un conjunto
formado por los valores negociados en el mercado regulado y ordenado de forma creciente en funcién
del volumen de contrataciéon (por ejemplo, 0 corresponde al valor con menor contratacion, 0,25
corresponde al valor posicionado en el primer cuartil, 0,5 al valor mediano y 1 al valor con mayor volumen
de contratacién). Para determinar la posicion de los valores, se toma como referencia el promedio de
contratacién de los cuatro trimestres de 2010. S6lo se tienen en cuenta los valores cotizados en el mercado
regulado al cierre de 2010.
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cuotas de negociacion de los tres SMN considerados en el altimo trimestre de 2010
tienden a aumentar con la posicion de los valores en el ranking de contratacion, ace-
lerandose esta ganancia de cuota de forma considerable para los valores situados en
las posiciones mas elevadas del ranking, donde las cuotas alcanzan ya niveles clara-
mente significativos.

Siendo nitida la preferencia de los SMN por los valores con mayor negociacion en el
mercado regulado de referencia, recientemente también se estd observando un cier-
to aumento de la actividad negociadora de estas plataformas en otros valores cotiza-
dos. Como revela el grafico 2, a finales de 2010 los SMN negociaban valores posicio-
nados entre el 70% con menor negociacion en el correspondiente mercado regulado,
para varias jurisdicciones europeas, mientras que en el segundo trimestre de 2010
los SMN apenas negociaban estos valores.

4.3 Lareaccion de los mercados regulados

Desde la entrada en vigor de la MiFID a finales de 2007, las sociedades rectoras de
los mercados regulados han experimentado una contraccién de los ingresos prove-
nientes de la negociacion de renta variable (véase cuadro 2). Este descenso se ha
debido, en parte, a la reduccion de la actividad como consecuencia de la crisis y, en
parte, a la reducciéon de la cuota de mercado y al estrechamiento de los margenes
como consecuencia de la competencia de los SMN.

Con todo, la contraccion de los ingresos por la negociacion de renta variable ha sido
desigual para los distintos mercados regulados. Asi, el grupo LSEG observé un des-
censo de estos ingresos del 27,5% entre marzo de 2008 y marzo de 2009, debido
principalmente a la reduccion en un 34,8% de los ingresos por la negociacion en el
Reino Unido. La sociedad rectora del mercado aleman, Deutsche Borse, registré un
40,2% menos en 2009 respecto al ano anterior, un descenso similar al experimenta-
do por los ingresos procedentes de la negociacion en el mercado europeo del grupo
NYSE Euronext en el mismo ano, que se cifré en el 44,6%. En cuanto al grupo BME,
sus ingresos por la negociacion de renta variable sufrieron un descenso menor: un
14,2% entre 2008 y 2009 y un 26,3% entre el primero de estos dos anos y 2010. BME,
en comparacion con los mercados regulados mencionados, ha experimentado una
competencia muy reducida por parte de los SMN durante los tltimos anos, por lo
que la caida de sus ingresos estaria reflejando, basicamente, el descenso de la activi-
dad bursatil.
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Desglose de los ingresos de las sociedades rectoras de los principales CUADRO 2
mercados europeos

% sobre total 2006 2007 2008 2009

LSEG!

Mercados de capitales 67,6 63,3 50,9 45,7
Primarios 18,1 15,1 10,3 11,0
Secundarios 46,9 48,4 35,1 29,0

de los cuales, renta variable n.d. n.d. 27,4 21,2
de los cuales, del Reino Unido n.d. n.d. 23,3 16,2
de los cuales, de Italia n.d. n.d. 4,72 5,0

Poscontratacion 0,0 8,4 16,7 18,5

Informacién y tecnologia 30,3 26,7 30,9 34,5

Otros 2,1 1,6 1,5 13

Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Total (millones de libras) 349,6 546,4 671,4 628,3

Deutsche Borse
Plataforma Xetra 15,7 18,0 14,8 11,6

de los cuales, negociacion renta variable 10,2 10,5 8,2 6,1

Derivados (Eurex, que incluye negociacion

y compensacion) 29,8 29,5 37,5 37,2
Poscontratacion (Clearstream) 34,9 31,8 28,6 33,4
Informacién y tecnologia 12,1 11,1 10,3 13,2
Otros 7,5 9,6 838 4,5
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Total (millones de euros) 2.004,9 2.416,0 2.691,9 2.159,1
NYSE Euronext?
Negociacion renta variable 40,0 50,8 47,0
de los cuales, de Europa (por Euronext) 10,4 13,4 7.4
Derivados (negociacion y compensacion) 16,8 19,5 18,4
Admision a negociacion 9,8 84 87
Informacién y tecnologia 11,9 12,5 12,9
Otros 21,5 8,8 13,1
Total 100,0 100,0 100,0
Total (millones de ddlares) 3.938,0 4.703,0 4.687,0
BME
Renta variable 45,5 46,0 42,9 41,0
Renta fija 2,2 2,0 1,8 2,0
Derivados 83 7,0 8,2 8,0
Admision a negociacion 8,9 8,0 8,1 9,0
Poscontratacion 21,5 24,0 23,6 23,0
Informacion 9,3 9,0 10,8 11,0
Consultoria & IT 4,2 4,0 46 6,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Total (millones de euros) 287,7 383,1 352,9 316,7

Fuente: Informes anuales de las sociedades rectoras de las bolsas.

n.d.: No disponible.

1 Datos anuales desde abril del afo de referencia a marzo del ano siguiente. A partir de 2007, el grupo
incluye tanto a la London Stock Exchange como a Borsa Italiana.

2 No se ofrecen los datos de 2006, ya que son previos a la fusion entre NYSE y Euronext. Los ingresos del afio
2007 incluyen los de NYSE para todo el afio y los de Euronext a partir del 4 de abril de 2007, tras la fusion
entre ambas sociedades rectoras.

Comisién Nacional del Mercado de Valores



Conviene tener presente, sin embargo, que los ingresos por negociacién de renta
variable tienen un peso desigual entre los distintos mercados regulados. Asi, aunque
Deutsche Borse y el negocio europeo de NYSE Euronext fueron los que experimen-
taron una reduccién mas significativa de dichos ingresos, las sociedades rectoras de
estos mercados son también las que menos dependen de esta actividad. Como se
observa en el cuadro 2, sus ingresos estan muy diversificados entre los distintos
servicios y, en el caso de NYSE Euronext, también entre areas geograficas3. En 2009,
los ingresos por la negociacion de renta variable en Europa suponian en torno al 7%
de los ingresos totales tanto para Deutsche Borse como para NYSE Euronext. Por su
parte, los ingresos por la negociacién de activos financieros (no sélo renta variable)
para el grupo LSEG suponian en 2006, justo antes de la fusién con Borsa Italiana, el
47% del total. Este porcentaje ha ido disminuyendo en los anos siguientes hasta si-
tuarse en el 29% en 2009, con una aportacion especifica de la renta variable negocia-
da en el Reino Unido del 16,2%. En comparacién con los grupos mencionados, los
ingresos de BME estan ligados en mayor medida a la negociacion en renta variable,
al suponer éstos algo mas del 40% de los ingresos totales del grupo.

Las sociedades rectoras de los mercados regulados han reaccionado de diversas ma-
neras a la creciente competencia en el ambito de las infraestructuras de negociacion.
Entre las iniciativas adoptadas por estas entidades cabe destacar las que se senalan
a continuacion®.

- Fusiones entre mercados regulados. Durante los tltimos meses se ha observa-
do una notable intensificacion de los contactos y negociaciones dirigidos hacia
posibles fusiones entre mercados regulados. Cabe suponer que estos movi-
mientos han sido inducidos, en buena parte, por el aumento de la competencia
con los SMN. Asi, a través de las fusiones, los mercados regulados buscarian
alcanzar un tamano apropiado para competir con éxito tanto con los SMN
como con otros mercados regulados.

A principios de febrero de 2011 se hizo publico que las negociaciones encami-
nadas a una fusion del LSEG y la bolsa de Toronto (grupo TMX), por un lado, y
de NYSE Euronext y Deutsche Borse, por otro, se hallaban en un estado muy
avanzado. Si estas fusiones se llegasen a materializar, cabria esperar una ma-
yor presion para que otros mercados regulados acometiesen también procesos
de fusién. En julio de 2011, LSEG anuncié que no habia llegado a un acuerdo
para la fusién con la Bolsa de Toronto y que su préximo objetivo podria ser
Nasdaq OMX.

Las dos posibles fusiones mencionadas tienen en comun tres caracteristicas
destacadas. En primer lugar, sus principales protagonistas (LSEG, NYSE Euro-
next y Deutsche Borse) son grupos con gran peso en la contratacion de renta
variable y otros instrumentos financieros a escala global, por lo que estas fusio-
nes, de materializarse, comportarian un notable distanciamiento respecto a las

3 Debe sefalarse que, en el caso de NYSE Euronext, los ingresos por la negociacién de renta variable pro-
cedentes de EE.UU. pasaron de representar el 30% de los ingresos totales del grupo en 2007 a suponer
el 40% en 2009.

4 Serecogen las reacciones de las sociedades rectoras de los mercados regulados hasta el cierre del Docu-
mento de Trabajo, a principios de julio de 2011.
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cuotas en la negociacion del resto de los mercados. En segundo lugar, en am-
bos casos se plantea una fusion que trasciende el ambito europeo, confirman-
do la tendencia hacia procesos de concentracion globales. En tercer lugar, las
posibles ventajas asociadas a la fusiéon (economias de escala y alcance y diver-
sificacion de ingresos) no proceden exclusivamente de la negociacion en renta
variable, sino también de otras areas, que incluyen la negociaciéon en derivados
y en otros productos financieros, los procesos de poscontratacion, la informa-
cion y la tecnologia, etc.

Por su parte, en marzo de 2011, Nasdag OMX anunci6 el lanzamiento de una
opa hostil sobre NYSE Euronext. La oferta presentada por Nasdaq mejoraba en
un 19% la ofrecida en febrero por Deutsche Borse. Pese a ello, NYSE Euronext
rechazo6 la oferta por considerar que partiria en dos la empresa y aumentaria
los niveles de deuda a cotas injustificadas, y anadié que la fusién con Deutsche
Borse se cine a la estrategia de futuro esbozada por el grupo.

Adquisicion de SMN competidores. Ademas de la obvia finalidad de reducir
el numero de competidores, este tipo de operacion puede tener también otros
objetivos, como acceder a una tecnologia mas sofisticada, utilizada por el SMN,
y ampliar los tipos de activos negociados y los mercados a los que se quiere
llegar, asi como recuperar la negociacién que los bancos de inversion propieta-
rios del SMN en cuestion canalizan a través del mismo.

Dos operaciones relativamente recientes, ya mencionadas, constituyen ejem-
plos de esta estrategia en Europa. La primera es la adquisicion, en febrero de
2010, de la mayoria de las acciones de Turquoise por parte del LSEG para crear
una nueva plataforma de negociacién paneuropea mediante la fusién de los
negocios de Turquoise y Baikal Global Limited, compania filial del LSEG que
operaba un dark pool. La nueva plataforma, que mantiene el nombre de Tur-
quoise, busca expandir los servicios del LSEG por Europa tanto en el segmento
de negociacion con pretransparencia como en el ambito de los dark pools. La
segunda operacion se produjo en diciembre de 2009, con la adquisicién por
Deutsche Borse del capital del sistema multilateral de negociacién Tradegate,
al que transform6 en mercado regulado a principios de 2010. Dicha adquisi-
cién se realizé con el fin de fortalecer y expandir por Europa la oferta de Deuts-
che Borse en la negociacién para inversores minoristas en acciones, bonos y
fondos de inversion, segmento en el que Tradegate estaba especializado.

En diciembre de 2010 también se dio a conocer la posibilidad de que Chi-X
fuese adquirido total o parcialmente por un mercado regulado. Tanto Nasdaq
OMX Group, que acababa de cerrar su propio SMN, como NYSE Euronext ha-
bian mostrado su interés por este SMN. Sin embargo, en febrero de 2011, los
medios de comunicacién daban como mas probable que el adquirente fuese
BATS, otro SMN.

Creacion de un SMN propio. Varios mercados regulados han decidido estable-
cer un SMN con un doble objetivo: (i) competir directamente con el resto de los
SMN vy con otros mercados regulados, especialmente en acciones extranjeras
que cotizan en otros mercados a nivel europeo, y (ii) utilizar el SMN propio
para experimentar con una nueva tecnologia de negociacion.
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Como vya se ha senalado anteriormente, este fue el tipo de estrategia seguida
por Nasdaq OMX con la creacién de su plataforma NEURO. Esta plataforma
habia sido concebida para competir en la negociacion de los valores mas liqui-
dos de Europa, pero su fracaso se produjo porque, a diferencia de los principa-
les SMN, NEURO no tenia ningtn acuerdo fijo con proveedores de liquidez.
Otro ejemplo de este tipo de estrategia fue la creacion, por Deutsche Borse, del
SMN Xetra International en noviembre de 2009, en el que se negocian las ac-
ciones mas liquidas de Europa.

Mejora de la tecnologia utilizada. Para contrarrestar las ventajas de los SMN
basadas en la tecnologia, algunos mercados regulados han realizado sustancia-
les inversiones con el fin de mejorar sus propios sistemas de negociacion o han
comprado empresas especializadas en esa tecnologia.

En concreto, LSEG enfocé su interés en mejorar su tecnologia en junio de 2007
mediante la implantacion de un nuevo sistema de negociacién (TradElect). La
nueva tecnologia permitié reducir drasticamente la latencia, esto es, el tiempo
transcurrido desde que se lanza una orden al mercado hasta que su sistema de
negociacion la recibe, en su plataforma de negociacién. Segin el Informe
Anual del LSEG de 2010, entre marzo de 2007 y marzo de 2008 la latencia se
redujo de 120 milisegundos a seis, y en marzo de 2010 paso a situarse en 1,4
milisegundos. Pese a esta mejoria, en 2009 LSEG optd por la adquisicién de un
proveedor de soluciones tecnoldgicas (MillenniumIT) para sustituir TradElect
y vender la nueva tecnologia a otras bolsas. A mediados de 2010 LSEG decidié
canalizar la negociacion de acciones en Turquoise a través del nuevo sistema
de negociaciéon MillenniumlIT, con el fin de probar la nueva tecnologia. A prin-
cipios de 2011 se hicieron algunas pruebas con el libro de 6rdenes electrénico
de la Bolsa de Londres, SETS, y el traspaso definitivo de esta negociacion se
produjo a mediados de febrero de este ano.

También Nasdag OMX Group ha mejorado la tecnologia de negociacion que
utilizaba incorporando en un mismo sistema de negociacion (llamado Genium
INET) todos sus productos financieros (renta variable, renta fija, derivados,
commodities y contratos de energia). Por su parte, BME acaba de anunciar un
proyecto para renovar el sistema de contratacién de renta variable SIBE, unifi-
cando en un solo sistema la contratacion de acciones, fondos cotizados (ex-
change traded funds, ETF), warrants, certificados y otros productos. Su puesta
en funcionamiento esta prevista para el Gltimo trimestre de 2011.

Basqueda de nuevos segmentos de mercado o ampliacién de la gama de
productos. En la tltima década, los mercados regulados se han mostrado muy
activos en el desarrollo de nuevas estrategias de negocio, centrandose sobre
todo en la ampliacion de su gama de productos y la adquisiciéon de otras infra-
estructuras dentro de la cadena de valor de la negociacién>. Desde la entrada
en vigor de la MiFID se ha intensificado la busqueda de nuevas iniciativas para
compensar el descenso de los ingresos originados en la negociacion de la renta
variable. Entre las estrategias desarrolladas por los mercados por este motivo

Para un mayor detalle, véase Gonzalez Pueyo (2010).
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cabe destacar la busqueda de nuevos segmentos de mercado vy la diversifica-
cion de las fuentes de ingresos.

En lo que respecta a la busqueda de nuevos segmentos de mercado, los grandes
mercados regulados han intentado recuperar parte de la cuota de mercado per-
dida en los altimos anos en la renta variable debido al auge de los dark pools.
Los inversores que operan en este tipo de infraestructuras, como mas adelante
se detalla, suelen ser inversores institucionales, que negocian 6rdenes de gran-
des volimenes y quieren operar de forma andnima para no provocar un im-
pacto adverso del mercado sobre sus posiciones. Para recuperar a este tipo de
inversores, los mercados regulados han utilizado diversas vias.

Asi, algunos mercados regulados han adquirido o creado empresas especializa-
das en estos sistemas de negociaciéon basados en dark pools, estrategia que
también han seguido los principales SMN (por ejemplo, Chi-X, Turquoise y
BATS tienen sus propios dark pools). En concreto, LSEG adquiri6 Baikal Global
Limited a mediados de 2009, para fusionarla después con Turquoise, como ya
se ha indicado. Por su parte, Nasdaq OMX Group creé en octubre de 2009 NEU-
RO Dark, con el objetivo de proveer de acceso a la negociacion dark pool a las
acciones disponibles en su SMN, NEURO (ambos fueron clausurados poste-
riormente, como se ha senalado).

En una linea distinta, NYSE Euronext estableci6 a principios de 2009 un SMN
que opera y esta regulado de forma independiente (SmartPool). Dicha platafor-
ma se centra en la ejecucion de drdenes provenientes de inversores institucio-
nales de forma consistente con las exenciones de pretransparencia (waivers) de
la MiFID, como se detalla con mas profundidad en el apartado referente a los
dark pools, cruzando 6rdenes en el punto medio entre el mejor precio de com-
pra y el mejor precio de venta del momento.

En una tercera via, tanto Deutsche Borse como Swiss Exchange introdujeron
modificaciones en su propio mercado regulado (Xetra MidPoint y Swiss Block,
respectivamente) con el fin de cruzar érdenes grandes, sin pretransparencia
(aplicando las exenciones de la MiFID), en el punto medio entre el mejor precio
de compra y el mejor precio de venta actual del libro de érdenes. Ambas bolsas
empezaron a aceptar este tipo de 6rdenes a finales de 2008. Sin embargo, mien-
tras que Deutsche Borse permite negociar todas las acciones que cotizan en su
propio mercado, Swiss Exchange s6lo admite las acciones mas importantes. A
finales de 2009 Swiss Block pasé a estar operado por SmartPool, aunque la
propiedad sigue siendo de Swiss Exchange.

En cuanto a las estrategias de diversificacién, los mercados regulados estan
centrandose en la incorporacién de nuevos productos financieros y en la capta-
cién de nuevos inversores para los productos ya ofertados (principalmente pro-
ductos enfocados a inversores institucionales que pasan a ser también negocia-
dos entre los minoristas). Este tipo de iniciativas han sido adoptadas, entre
otros, por BME, que anuncié en 2010 su intenciéon de ampliar su gama de pro-
ductos con el objetivo de diversificar de forma considerable su fuente de ingre-
sos. Entre estos cambios anunciados por BME cabe destacar: (i) la creacion de
un nuevo sistema electronico de negociacion de renta fija privada para el inver-
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sor minorista (se denomina SEND y comenzé a funcionar el 10 de mayo de
2010); (ii) la intenci6n de crear una plataforma para la suscripcion y el reembol-
so de todo tipo de fondos de inversion en bolsa; (iii) el propdsito de crear junto
a Clearstream (la infraestructura de poscontratacion de Deutsche Borse Group)
el primer depositario central de operaciones sobre derivados OTC europeo (de-
nominado REGIS-TR); y (iv) el lanzamiento de nuevos contratos de derivados
sobre energia y el establecimiento de una camara de contrapartida central para
estos productos en febrero de 2011.

Modificacion de las comisiones aplicadas. Ante la creciente competencia pro-
cedente de los SMN, los mercados regulados han modificado las comisiones
aplicadas a los inversores, no sélo reduciéndolas sino también adoptando en
esta materia, en determinadas ocasiones, el modelo denominado maker-taker
empleado por varios SMN.

Debido a que los SMN estaban aplicando comisiones significativamente infe-
riores a las de los mercados regulados, estos ultimos han reducido en varias
ocasiones las tarifas sobre la negociacion de renta variable y, en algunos casos,
sobre la posnegociacion. Adicionalmente, el mercado regulado inglés LSE ha
utilizado su SMN, Turquoise, para competir de forma agresiva y puntual con
otros mercados regulados con el fin de atraer su negociacién. En concreto, Tur-
quoise comenzo6 el 1 de marzo un periodo de seis meses con un recorte de las
comisiones de en torno al 15% para aquellas acciones europeas que cotizan en
NYSE Euronext.

Dado que los mercados regulados son los tnicos que actualmente estan reali-
zando subastas de apertura y de cierre, como ya se ha mencionado, NYSE Euro-
next y Nasdaq OMX han decidido incrementar sus tarifas en este periodo de la
sesion. El objetivo de este aumento es compensar en parte los constantes des-
censos de las tarifas aplicadas en la negociacion en el mercado abierto, esto es,
entre las dos subastas, debido a la competencia por parte de los SMN. En con-
creto, a principios de 2011 Nasdag OMX aumento6 las comisiones de las subas-
tas de cierre un 20%.

Por otra parte, como se ha indicado anteriormente, varios mercados regulados
se han planteado cambiar el sistema de comisiones que aplican a sus inverso-
res con el fin de atraer liquidez al sistema. Algunos SMN como Chi-X, BATS y
Turquoise se establecieron en Europa aplicando un sistema de comisiones no-
vedoso en Europa aunque muy extendido en Estados Unidos. Estos SMN utili-
zan un sistema de comisiones asimétrico, de manera que cobran a los inverso-
res que extraen liquidez del sistema y reembolsan a aquéllos que proveen
liquidez (maker-taker model). Con este sistema, la liquidez se incrementa de
forma pronunciada, ya que muchos inversores deciden enviar érdenes limita-
das al sistema, actuando en cierto modo como creadores de mercado que pro-
veen liquidez «artificial» de forma continua y consiguiendo en muchos casos
reducciones en las comisiones por la negociacion.

Pese a que los principales SMN han aplicado este tipo de sistema de comisio-

nes, pocos mercados regulados han podido establecerlo por problemas legales.
En concreto, las autoridades de la competencia no siempre permiten que aque-
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llos mercados con una posicion dominante en el mercado ofrezcan descuentos
a inversores que provean liquidez al sistema, creando con ello desigualdades
entre las comisiones aplicadas por los SMN y por los mercados regulados. LSE
ofreci6 este sistema de comisiones entre septiembre de 2008 y septiembre de
2009, pero Unicamente a aquellos inversores que ofreciesen liquidez con un
elevado nivel de negociacién. Sin embargo, LSE decidié abandonar el sistema
de comisiones asimétrico, ya que, segin la propia institucion, este sistema
comportaba la aplicacién de mayores comisiones para sus clientes mas tradi-
cionales e importantes. SWX Europe también pasé de un sistema de precios
simétrico a uno asimétrico en abril de 2008, manteniéndolo hasta la actualidad.
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5 Losdarkpools

5.1 Exenciones de pretransparencia (waivers) de la MiFID

Segun la MiFID, las empresas de inversion o sociedades rectoras de los SMN o los
mercados regulados deben hacer publica de forma continua la informacién de pre-
cios y volimenes previos a la negociacion para cada una de las acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado. La obligacion de pretransparencia de la MiFID
busca mitigar el posible impacto adverso de la fragmentacién de los mercados y de
la liquidez, asegurar un mismo campo de juego para las plataformas de negociacion,
promover la eficiencia del proceso de formacion de precios a nivel europeo y ayudar
a la aplicacion eficiente de la obligacion de mejor ejecucion.

La propia MiFID reconoce que hay circunstancias en las que las exenciones a la pre-

transparencia (waivers) son necesarias, por lo que especifica distintas exenciones

para distintos modelos de mercado, tipos de érdenes y tamano de las 6rdenes. En
concreto, la Regulacion de la Comisién que implementa la MiFID establece cuatro
tipos de exenciones®:

1. Para 6rdenes de gran tamano (large in scale waiver). Una orden se considera-
ra de gran tamano comparada con el tamano de mercado normal si es mayor o
igual a los tamanos minimos especificados en la MiFID. En concreto, se defi-
nen cinco umbrales en funcién de la negociacion en los libros media diaria
durante el ano previo.

2.  Para sistemas de precios de referencia (reference price waiver). Son sistemas
basados en una metodologia de negociaciéon por la cual el precio se determina
en relacion a un precio de referencia generado por otro sistema, donde el pre-
cio de referencia ha sido publicado y considerado por los participantes del
mercado. Asi, son sistemas que cruzan oferta y demanda sin descubrimiento
de precios, que estan ya fijados externamente (por ejemplo, precios de apertura
o cierre, o precios fijados en otros momentos del dia).

Este tipo de sistemas operaban antes de la implantacion de la MiFID en algu-
nos Estados Miembros vy, tras la MiFID, la tendencia ha variado desde satista-
cer la demanda de acciones menos liquidas hacia negociar en las acciones mas
liquidas del mercado.

6 Véanse articulos 18y 20 del Reglamento CE No. 1287/2006, de 10 de agosto, por la que se implementa la
MIFID. Para un resumen de las definiciones de las exenciones, asi como ejemplos de funcionalidades que
cumplen y que no cumplen dichos criterios, véase CESR (2009a).
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3. Para sistemas que formalizan transacciones negociadas. Las exenciones de
pretransparencia, en este caso, serian para transacciones que involucran a miem-
bros o participantes de un mercado regulado o SMN que negocian privadamente
pero cuyas operaciones son ejecutadas en un mercado regulado o SMN. Para
poder aplicar la exencion, el miembro tiene limitaciones en la forma (por cuenta
propia o por cuenta de clientes) y en con quién se le permite operar (con otro
miembro por cuenta propia o por cuenta de clientes, o internamente). Asimismo,
la MiFID impone restricciones a estas transacciones para que se puedan aplicar
la exencion de pretransparencia, principalmente en el volumen o precio aplicado,
en comparacion con los reflejados en las plataformas.

La principal razoén de la existencia de esta exencién es permitir a los intermedia-
rios conseguir la mejor ejecucion para aquellos clientes que no estan interesados
en entrar en el libro de érdenes, dado que se puede obtener una mejor calidad de
ejecucion fuera de él. Esta exencién también es necesaria cuando no es posible
negociar algunas érdenes a través de una plataforma central, por ejemplo, cuan-
do el libro de 6rdenes tiene un tamano de las 6rdenes minimo significativo, per-
mite la negociacion s6lo de lotes enteros o impone otras condiciones en la liqui-
dacion que algunos tipos de 6rdenes no pueden cumplir. Este tipo de exencion
existia en muchos Estados Miembros con anterioridad a la MiFID vy, tras la Mi-
FID, es aplicado especialmente por los mercados regulados.

4. Para 6rdenes mantenidas en un sistema de gestion de ordenes. Son 6rdenes
mantenidas en un sistema de gestion de 6rdenes provisto por un mercado re-
gulado o SMN y que estan pendientes de ser comunicadas al mercado. Ejem-
plos de estas 6rdenes utilizadas mayoritariamente por los mercados regulados
serian las 6rdenes con volumen oculto (iceberg), las 6rdenes stop market o las
ordenes limit stop, que en general son 6rdenes que permanecen ocultas en el
sistema hasta que se produce una condicién de volumen o de precio.

5.2 Definicion de dark pool

Los dark pools son sistemas de negociacion electrénicos sin pretransparencia de las
6rdenes, ni de precios ni de volimenes, dentro del sistema. Segin CESR, los dark
pools pueden dividirse en dos grupos: aquéllos operados por empresas de inversién
que cruzan 6rdenes de clientes internamente (crossing systems) y que no estan sujetos
a requisitos de pretransparencia al encontrarse fuera del marco de la MiFID, y aqué-
llos operados por plataformas de negociacion, como los SMN o los mercados regula-
dos que utilizan las exenciones de pretransparencia de la MiFID. Estos operadores
pueden dirigir las 6rdenes de sus clientes a un mercado o a sus propios sistemas pri-
vados, en funcién de la disponibilidad, el precio y la preferencia de los clientes.

Aunque la negociacion fuera del mercado ha existido desde hace anos, la operativa
en los dark pools comenz6 a proliferar a raiz del crecimiento de la negociacion elec-
trénica. Asi, por una parte, gracias a los sistemas electronicos de los dark pools, las
operaciones se pueden llevar a cabo mas facil y eficientemente que en el pasado. Y,
por otra parte, como se detallara mas adelante, dado que el volumen efectivo de las
6rdenes ejecutadas en los mercados se ha reducido en los Gltimos anos debido a la
negociacion de alta frecuencia, los inversores buscan en los dark pools el anonimato
y la garantia de ejecucion de grandes 6rdenes y a un precio tnico.
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IOSCO publico a finales de 2010 una consulta ptblica sobre diversos temas relacio-
nados con los dark pools (I0SCO, 2010). En el informe se especifican las razones por
las cuales los inversores utilizan los dark pools, basandose en las respuestas obteni-
das por varias encuestas realizadas a reguladores, plataformas e inversores. Se men-
ciona que los inversores utilizan los dark pools para: (i) evitar fuga de informacion,
tanto de la negociacion de los clientes como de la negociacion por cuenta propia de
la empresa de inversion, (ii) minimizar los costes del impacto en el mercado?, (iii)
ejecutar mas facilmente bloques grandes, lo que podria ser dificil en los mercados
debido a su falta de profundidad, (iv) asegurar un mejor control de la orden, (v) evi-
tar algoritmos o programas que buscan identificar dark orders en mercados transpa-
rentes, (vi) aprovechar posibles mejoras en el precio, y (vii) minimizar los costes de
las transacciones.

La Comision Técnica de IOSCO identifico asimismo tres inconvenientes de la proli-
feracion de los dark pools y las érdenes ocultas en mercados transparentes. IOSCO
expresa su preocupacion por:

1. El impacto de esta operativa en el proceso de formacién del precio. Aunque
la operativa fuera del mercado ya existia antes de la MiFID, a medida que ésta
aumenta, el impacto en el proceso de formacion del precio es mayor, pudiendo
llegar a suponer un efecto muy negativo. Los reguladores que respondieron a
la consulta mencionaron que tenian politicas y marcos regulatorios encamina-
dos a proteger la integridad del proceso de formacién de precios, tales como,
por ejemplo, asegurar que las 6rdenes transparentes recibidas tengan priori-
dad de ejecucion sobre las ocultas si tienen el mismo precio, asegurar un alcan-
ce limitado de las exenciones de pretransparencia, referir los precios de los
dark pools a aquéllos de los mercados regulados, etc.

2. El posible impacto que la fragmentacién puede tener en la busqueda de in-
formacion y liquidez. La fragmentacién de los mercados, y en especial por los
dark pools, donde no existe pretransparencia, puede llevar a unos mayores
costes asociados a la busqueda de informacién y de liquidez oculta, pudiendo
resultar en un impacto en la eficiencia de los mercados.

3. El impacto del uso de dark pools en la integridad del mercado debido a las
posibles diferencias de acceso a los mercados y a la informacion. Los regula-
dores deben asegurar que los inversores tienen un acceso justo a los dark pools
y a la informacién del mercado o del precio. Por una parte, dado que el acceso
a la liquidez de los dark pools esté restringido a algunos participantes, los regu-
ladores podrian tener que pensar en asegurarse de que las condiciones para ser
miembro o poder dirigir las 6rdenes sean razonables. Por otra parte, el acceso
a la informacién sobre la liquidez de los dark pools esta limitado a un subcon-
junto de los participantes, lo que provoca una dualidad en los mercados, perju-
dicando a aquellos participantes que no reciben la informacién de los dark

7 Estos costes aparecerian cuando la ejecucion de una orden mueve el precio del valor por encima del pre-
cio objetivo para una orden de compra (o por debajo del precio objetivo para una orden de venta). Cuan-
do la informacion se filtra antes de que una orden grande sea ejecutada, estos costes pueden aumentar
significativamente.
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pools. Estos problemas serian especialmente importantes si los dark pools al-
canzaran una cuota de mercado significativa.

Por ultimo, en mayo de 2011 IOSCO publicé una serie de principios sobre temas
concernientes a los dark pools, como guia para los reguladores, los propios dark
pools y los inversores que utilizan estos sistemas. Los principios se centran en cinco
areas:

1.  Transparencia a los participantes del mercado y a los emisores. IOSCO hace
hincapié en la importancia de la transparencia al publico. En lo que respecta a
la pretransparencia, destaca que los reguladores pueden elegir no requerir pre-
transparencia a determinadas estructuras de mercado y 6rdenes, pero que de-
ben considerar el impacto en la formacion del precio, la fragmentacion, la equi-
dad y la calidad del mercado en su conjunto. En lo relativo a la
postransparencia, IOSCO menciona que todas las transacciones deben ser co-
municadas con posterioridad, independientemente de si se realizan o no en un
dark pool. Anade que los reguladores deberian considerar los efectos positivos
y negativos de identificar el dark pool donde la orden se ha ejecutado y/o el
hecho de que la transaccion proceda de una orden no sujeta a reglas de pre-
transparencia (dark order).

2.  Prioridad de las 6rdenes transparentes. En aquellas jurisdicciones donde la
negociacion en los dark pools esté permitida, los reguladores deberian promo-
ver el uso de 6rdenes transparentes dentro de los mercados transparentes. Por
esto, IOSCO propone que las 6rdenes transparentes tengan prioridad sobre las
ocultas para un mismo precio en una plataforma de negociacién determinada.

3. Comunicaciones a los reguladores. Los reguladores deberian tener un régi-
men de comunicacion y/o los medios para acceder a la informacion relativa a
las 6rdenes y transacciones llevadas a cabo en plataformas que ofrecen nego-
ciar en dark pools o a las dark orders.

4. Informacion disponible para los participantes del mercado sobre dark pools
y dark orders. Tanto los dark pools como los mercados transparentes que ofre-
cen dark orders deberian proveer a los participantes del mercado de suficiente
informacion, de manera que les permita entender la forma en la que sus 6rde-
nes son tratadas y ejecutadas.

5. Regulacién del desarrollo de los dark pools y las dark orders. Los reguladores
deberian controlar periédicamente el desarrollo de los dark pools y de las dark
orders en su jurisdiccién para asegurar que no esta afectando adversamente a
la eficiencia del proceso de formacién del precio, y actuar apropiadamente en

caso necesario.

5.3 Laevolucién de la negociacién en los dark pools en Europa

Los datos que hacen referencia a la negociacion en los dark pools y en los mercados
OTC difieren sustancialmente segtin sea la fuente. Segiin AFME (2011), la confusion
sobre el tamano y la composicion del mercado OTC (entendido como toda negocia-
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cion fuera de los mercados regulados y SMN) puede ser atribuible a la actual falta de
claridad del marco de pre y postransparencia de la MiFID, que provoca una duplici-
dad en la contabilizacion de las transacciones. En el citado informe se menciona que,
del total de la negociaciéon OTC reportada por la base de datos Thomson Reuters,
que representa aproximadamente el 40% del total negociado en acciones en Europa,
alrededor del 60% esta duplicada por comunicarse también por otra via®. Segun las
conclusiones de este informe, la negociacién OTC supondria realmente en torno al
16% del total negociado en Europa en renta variable.

En el grafico 3 se muestran los datos aportados por CESR sobre la negociacién eje-
cutada bajo tres de las exenciones de pretransparencia de la MiFID (para 6rdenes de
gran tamano, para sistemas de precios de referencia y para sistemas que formalizan
transacciones negociadas) y el peso que dicha negociacion tiene sobre el total nego-
ciado en mercados regulados y SMN en acciones de paises de la UEM. Los datos se
ofrecen en un informe que CESR elabor6 en julio de 2010 (CESR, 2010a) como res-
puesta a la peticién que la Comisién Europea les hizo de recopilar mas informacion
con objeto de revisar la MiFID. La informacion de la negociacion sin pretransparen-
cia se obtiene directamente de las autoridades competentes de los Estados Miem-
bros, mientras que la total la obtienen de Thomson Reuters®.

Negociacién ejecutada bajo las exenciones de pretransparencia de GRAFICO 3
la MiFID y negociacion total' en acciones de paises de la UEM

I Resto negociacion total Waiver gran tamafno I Vaiver precios de referencia
I Waiver transacciones negociadas % walivers s/ total (eje dcho.)
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Fuente: CESR.
1 Incluye las acciones negociadas en mercados regulados y SMN.
Nota: Los datos del primer trimestre de 2010 no incluyen los de Polonia ni los de Islandia.

Segun estos datos, menos del 10% de la negociacion en Europa se lleva a cabo en
plataformas de negociacion sin pretransparencia. A lo largo del tiempo, la tendencia

8 Como ejemplo, en el informe se menciona el caso de un cliente que pide a su broker vender un determinado
volumen de acciones de una empresa concreta, pero el broker no tiene un cliente comprador en ese momen-
to, por lo que decide comprar las acciones y luego acudir al mercado a venderlas. Por tanto, la compra inicial
por el broker seria reportada como OTC, mientras que la posterior venta seria una operacién de mercado.

9 En CESR (2010a) se advierte que los datos de la negociacién de Thomson Reuters pueden estar inflados
debido a comunicaciones multiples de una transaccion, por lo que, segun esto, el porcentaje de la nego-
ciacion total llevada a cabo sin pretransparencia aportada por CESR seria un dato minimo.
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ha sido negociar cada vez mas en mercados publicos organizados sin pretransparen-
cia al aplicarse las exenciones de la MiFID, aunque el crecimiento ha resultado rela-
tivamente modesto. Por tipo de exencion, las mas utilizadas son por negociacion de
6rdenes de gran tamano y por formalizacién de transacciones ya negociadas, que en
el primer trimestre de 2010 supusieron el 3,7% del total cada una.

En lo que respecta a la negociacién que se cruza internamente en las empresas de
inversion (crossing systems), apenas supuso el 2,2% de la negociacion total en el
primer trimestre de 2010, segin datos de CESR. Sin embargo, destaca que en dos
anos el porcentaje que este tipo de negociacion supuso sobre el total se ha duplicado,
debido tanto al descenso de la negociacion en el resto de plataformas como al au-
mento de la negociacion en los crossing systems (la negociacion en el primer trimes-
tre de 2010 fue un 50% superior a la registrada en el primer trimestre de 2008).

Negociacién cruzada internamente en empresas de inversion GRAFICO 4
(crossing systems) y negociacion total' en acciones de paises de la UEM

I Crossing systems (eje izdo.) Total plataformas (eje izdo.) Porcentaje s/ total (eje dcho.)
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Fuente: CESR.
1 Incluye las acciones negociadas en mercados regulados y SMN.
Nota: Los datos del primer trimestre de 2010 no incluyen los de Polonia.

Acudiendo a otra fuente, en este caso la Federacién Europea de Bolsas de Valores
(FESE), la negociacion que se produce fuera del libro de érdenes representa en torno
al 25% de la negociacion total en mercados regulados y SMN en Europa. Como tam-
bién se aprecia con los datos de CESR, a lo largo del tiempo, el peso que la negocia-
cion fuera del libro de 6rdenes representa sobre el total es cada vez mayor, aunque
de forma ligera. Segregando por tipo de plataforma (véase grafico 5) se observa que
son los mercados regulados los que tienen una mayor negociacion fuera del libro de
ordenes, entre el 25 y el 30% del total, lejos de los SMN, que apenas negocian un 5%
del total.

La mayor parte de la negociacion fuera del libro de 6rdenes de los mercados regula-
dos se debe a la comunicacion de operaciones acordadas fuera del libro de érdenes,
como se venia haciendo antes de la entrada en vigor de la MiFID. La mas importan-
te es la comunicacion de operaciones llevadas a cabo internamente en las empresas
de inversion (lo que se ha denominado reporting en el grafico 5), seguida de forma
cercana por la comunicacion de operaciones ya acordadas en sistemas gestionados
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por un mercado regulado o un SMN (lo que se ha denominado «fuera libro» en el
grafico 5). Sin embargo, la negociacion fuera del libro de 6rdenes de los SMN se
debe practicamente en su totalidad a operaciones negociadas en dark pools, que aqui
se consideran como segmentos espaciales gestionados por un SMN. Como se apre-
cia en el gréafico, esta operativa ha crecido significativamente desde mediados de
2009, hasta representar el 6,7% de la negociacion total de los SMN en el primer tri-
mestre de 2010.

Distribucion de la negociacion en Europa por tipo de operativa' en GRAFICO 5
los mercados regulados y los SMN

Mercados regulados SMN
W Libro ™ Fuera libro* m Reporting B Dark pool W Libro Fuera libro* m Reporting B Dark pool
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Fuente: FESE.

1 Segunlametodologia de FESE, a partir de marzo de 2009 la operativa fuera del libro de érdenes se segrega
en tres tipos: (i) ordenes fuera del libro de 6rdenes (fuera libro): son 6rdenes confirmadas en un sistema
gestionado directa o indirectamente por un mercado regulado o SMN y en las que el comprador y el
vendedor estadn de acuerdo en el precio y el volumen de la transaccion; (ii) transacciones comunicadas
(reporting): son transacciones comunicadas a través de un trade reporting facility (TRF), que es un sistema
de las plataformas por el cual las empresas de inversién informan de la operativa que han hecho
internamente; y (iii) dark pool: son operaciones ejecutadas automaticamente en mercados especiales o
segmentos gestionados por un mercado regulado o un SMN sin pretransparencia.

Los datos de la negociacion fuera de libro de 2008 son agregados, sin segregar por tipo de operacion, lo
que se hace a partir de marzo de 2009.

Por ultimo, el grafico 6 muestra la distribucion de la contratacion total en Europa
entre los mercados regulados y los SMN, segtin datos de Reuters. En ambos casos la
contratacion se desglosa en la parte incluida en el libro de 6rdenes (MR-Libro'® y
SMN-Libro) y la contratacion fuera del libro de 6rdenes (MR-Fuera libro y SMN-
Fuera libro). Los resultados son similares a los obtenidos con datos de FESE, ya que
se observa que a finales de 2010 el 17% del total negociado en los mercados regula-
dos y el 9% de lo negociado en los SMN se realizaba fuera del libro de 6rdenes. En
conjunto, el 15,4% del total negociado en Europa se hace fuera del libro de 6rdenes.

10  MR-Libro incluye las subastas de apertura y de cierre, que en la practica sélo estén llevando a cabo los
mercados regulados. El peso de estas subastas en la contratacion de los mercados regulados es impor-
tante. Seguin datos de Bloomberg, en el mes de enero de 2011 la contratacion de las subastas de aper-
tura o cierre supuso, en promedio sobre el total de contratacion diaria en los mercados regulados, el
20% para el FTSE inglés y el CAC francés, el 16% para el DAX aleman y el 24% para el Ibex espariol.
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Distribucion de la contratacion europea segun el tipo de plataforma GRAFICO 6
y el tipo de orden de contratacién
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Fuente: Reuters.
* Lascontrataciones fueradelibroincluyen las contrataciones OTC comunicadas bajo las reglas de un mercado
regulado o de un SMN y las contrataciones generadas por un dark pool que funciona como un SMN.
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6 Perspectivas: la revision de la MiFID

El futuro de las infraestructuras de negociacion se vera afectado tanto por la respues-
ta de los operadores de los mercados regulados y de los SMN a los desafios propios
de la evolucion del mercado como por su adaptacion a los cambios del marco regu-
lador que comportara la revision de la MiFID en 2011.

Entre los factores que pueden influir en la evolucién del mercado y condicionar el
futuro de las infraestructuras de negociacion cabe destacar especialmente la dura-
cion del actual periodo de contratacion, relativamente reducida, y el peso creciente
de la negociacion de alta frecuencia. Respecto al primero de estos aspectos, la crisis
financiera ha supuesto un fuerte descenso de los niveles de contratacién en compa-
racion con el periodo anterior. La prolongacion en el tiempo de este periodo de acti-
vidad reducida esta afectando de forma significativa a los SMN, ya que su supervi-
vencia esta ligada a la necesidad de alcanzar un nivel critico de negociacién. En
cuanto a la negociacion de alta frecuencia, como se mencionard con mayor detalle
en el siguiente apartado, este tipo de actividad supone ya en torno a un tercio de la
negociacion actual de varios mercados europeos y se espera que crezca de forma

significativa en los préximos anos.

Por su parte, la reforma de la MiFID puede afectar de manera significativa al futuro
de los sistemas de negociacion. Desde que se implanto, esta Directiva ha sido objeto
de algunas criticas tanto por parte de la industria como de los reguladores. CESR
evalu6 el impacto de la MiFID por primera vez en el primer semestre de 2009 (sus
conclusiones se publicaron en un informe en junio de 2009, véase CESR, 2009b) y
desde entonces ha trabajado en su revisién, prevista en la propia Directiva. Asi, en
octubre de 2010, CESR hizo publicas sus tltimas recomendaciones a la Comisiéon
Europea respecto a dicha revision, en lo que concierne a los mercados de valores
(véase CESR, 2010c), basadas en los comentarios recibidos tras una consulta ptablica
realizada a mediados de 2010. Por su parte, a finales de 2010, la Comisién Europea
puso en marcha su propia consulta pablica sobre la modificacién de la MiFID, que
finaliz6 a principios de febrero de 2011 y que dara paso, previsiblemente a finales de
2011, a la tramitacion formal de la Directiva.

Las principales propuestas del documento sometido a consulta por la Comisién son

las siguientes:

1. Régimen de pretransparencia para los mercados regulados y los SMN. El do-
cumento de la Comisién propone mantener los requisitos de pretransparencia
exigidos a los mercados regulados y los SMN respecto a los valores admitidos a
negociacion en los primeros. Asimismo, considera justificada la existencia de un
régimen de exenciones (waivers) a la pretransparencia como el actual y propone
que se mantengan los umbrales que actualmente se utilizan para definir las 6rde-
nes de gran tamano (large in scale orders), excepto si los estudios que se estan
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realizando concluyen que es mas conveniente modificarlas. Sin embargo, la Co-
mision cree conveniente clarificar la implementacion practica de dichas exencio-
nes con el fin de permitir una utilizacién razonable y consistente de los waivers.
Asimismo, la Comisién propone otorgar poderes a ESMA para que pueda em-
prender revisiones regulares sobre el uso de los waivers, asi como publicar estan-
dares técnicos vinculantes con respecto a esta practica. Por otra parte, en linea
con otras medidas para alcanzar un mayor alineamiento de la regulacién aplica-
da a mercados regulados y SMN, el documento de la Comisién somete a conside-
racion la posibilidad de extender el régimen de pretransparencia a los valores
admitidos a negociacion exclusivamente en los segundos.

Régimen de postransparencia. La Comisién sugiere la conveniencia de intro-
ducir nuevas medidas para mejorar la calidad de la informacién, acortar los
retrasos en la comunicacion y reducir la complejidad del actual régimen, en li-
nea con las propuestas especificadas en un trabajo conjunto de CESR con la
industria, publicado en octubre de 2010 (véase CESR, 2010b). En particular, la
Comisién somete a consideracion diversas propuestas respecto al tiempo maxi-
mo en que las comunicaciones pueden ser retrasadas para las distintos tipos de
operaciones, en cualquier caso inferior al actual.

Marco regulatorio para la consolidacion de la postransparencia. La Comi-
sion considera que, para lograr una formacion de precios eficiente y facilitar el
cumplimiento del principio de mejor ejecucion, la informacion de las transac-
ciones publicadas en las distintas fuentes tiene que ser fiable y los inversores
tienen que poder comparar entre si los precios de las distintas plataformas con
facilidad y a un coste razonable. De acuerdo con este punto de vista, la Comi-
sion consulta sobre diversas opciones en relacion con la mejora de la calidad y
la consistencia de la informacién de postransparencia, posibles vias para mejo-
rar el acceso de los inversores a la misma y reducir su coste, y la posibilidad de
establecer un registro consolidado para este tipo de informacion (consolidated
tape). Con respecto a esta altima posibilidad, la Comisién plantea tres opcio-
nes: un sistema operado por una institucién sin animo de lucro, establecido y
designado legalmente (similar al modelo estadounidense); un sistema operado
por una Unica entidad designada mediante concurso de méritos; o un sistema
con multiples entidades autorizadas y que cumplan con una serie de condicio-
nes que tendran que incorporarse en la MiFID.

Alineacion en la regulacion de los mercados regulados y los SMN. Varios
mercados regulados han expresado su inquietud acerca de que la competencia
con los SMN no esta siendo justa, debido a que los primeros estan sujetos a
requisitos regulatorios mas estrictos y costosos que los SMN''. En su documen-
to de consulta, la Comisién Europea se hace eco de esta preocupacién y recono-

11

Un ejemplo de estas desigualdades vendria dado por los mayores requisitos de capital exigidos a los
mercados regulados con respecto a las empresas de inversion que operan los SMN. Otro ejemplo es el
hecho de que, mientras que un mercado regulado tiene que esperar 18 meses desde la admision de la
accion en otro mercado regulado para poder negociarla en el suyo, los SMN pueden negociarla desde el
primer momento. También se cita como ejemplo de trato desigual la imposicién a los mercados regula-
dos, por parte de algunos Estados Miembros, de requisitos adicionales a los establecidos en la MiFID,
algo que la propia normativa permite.
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ce la existencia de algunas inconsistencias en la MiFID, solicitando la opinion
del mercado respecto a posibles cambios que redunden en un mejor alinea-
miento de los requisitos organizativos aplicables a los mercados regulados y a
los SMN y en un reforzamiento de las obligaciones en materia de supervision
de los gestores de ambos tipos de plataformas.

Régimen de los internalizadores sistematicos. En este documento apenas se
ha mencionado el papel de los internalizadores sistematicos tras la implanta-
cién de la MiFID, debido a su reducido nimero y escaso peso en los volamenes
negociados en comparacién con los mercados regulados y los SMN. No obstan-
te, hay que senalar que la Comision también somete a consulta la posibilidad
de modificar su régimen. Asi, en lo que respecta a la definicion de este tipo de
plataforma, se recomienda clarificar el criterio que define como internalizado-
res a empresas de inversion que negocian «de forma organizada, frecuente y
sistematica». Asimismo, se somete a consideracion la posibilidad de suavizar
algunas obligaciones de los internalizadores sistematicos y mejorar el valor de
la informacién que proporcionan al mercado.

Extension de la MiFID a otras plataformas de negociacién La Comision soli-
cita opiniones sobre la extension del ambito regulador de la MiFID a un nuevo
tipo de plataforma de negociacion, a la que denomina plataforma organizada
de negociacién (organised trading facility), que se anadiria a los tres actual-
mente existentes (mercados regulados, SMN e internalizadores sistematicos).
En concreto, se encuadraria en este nuevo tipo de plataforma cualquier sistema
operado por una empresa de inversién o por un gestor del mercado que orga-
nizadamente retina 6rdenes o intereses de compra y venta relativas a cualquier
instrumento financiero, con independencia de si la negociacién es bilateral/
multilateral o discrecional/no discrecional. En particular, se encuadrarian bajo
este tipo de plataforma los sistemas de cruce de 6rdenes (crossing systems) de
clientes dentro de las empresas de inversion, asi como cualquier tipo de dark
pool.
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7 Nuevos métodos de negociacion en los
mercados: la negociacién de alta frecuencia

7.1 Aspectos basicos de la negociacion de alta frecuencia

La negociacién de alta frecuencia (high frequency trading, en adelante HFT) puede
considerarse una subcategoria de la negociacion automatizada. La Comisién Euro-
pea'? define negociacién automatizada como aquélla que comporta la utilizacion de
algoritmos informaticos para determinar alguno o todos los aspectos de su ejecucion,
tales como el momento en el cual se gestiona la entrada o salida del mercado, el precio
y el volumen de la operacién’3. No obstante, no toda la negociacion algoritmica puede
calificarse como de alta frecuencia ya que, en ocasiones, también se utilizan algorit-
mos para llevar a cabo negociacion de baja frecuencia con unos periodos de perma-
nencia de las inversiones relativamente prolongados. Gombert y Gsell (2006) introdu-
cen una definicién de negociacién automatizada basada en las habilidades de un
operador humano, segiin la cual esta negociacion es la tecnologia que permite emular
las habilidades de un operador de bolsa para dividir una orden de compraventa de
gran tamano en varias de menor volumen vy elegir el mejor momento para ejecutarlas,
de manera que se minimice el impacto sobre la formacién de precios.

Los estudios académicos suelen utilizar como variable aproximativa para identificar
la negociacién automatizada la ratio entre el nimero de mensajes (nuevas 6rdenes
remitidas al mercado, modificaciones y cancelaciones) y el volumen negociado'4. En
el grafico 1, referido al mercado continuo espanol, puede observarse como desde
2007 se ha incrementado significativamente el nimero de 6rdenes remitidas, mien-
tras que las operaciones ejecutadas se han mantenido invariables e incluso, en 2009
y 2010, se han reducido. En el mismo grafico puede observarse otro de los efectos del
incremento de la negociacién automatizada: la reduccion en el volumen medio de
las operaciones, circunstancia que, segin muchos analistas y participantes en el
mercado, ha propiciado el desplazamiento de una parte de la inversion institucional
hacia plataformas alternativas, como los denominados dark pools, que se analizan
posteriormente, en la seccion cuarta.

Asimismo, la HFT presenta una caracteristica singular con respecto a otros tipos de
negociaciéon automatizada: el muy breve plazo de mantenimiento de las posiciones,
que en muchas ocasiones es de menos de un segundo, y su cierre antes de la finali-
zacion de la sesion. Esta caracteristica condiciona como se analiza, posteriormente,

12 Véase Comision Europea (2010b).

13 Los algoritmos incorporan y analizan informacién, histérica y en tiempo real, sobre precios y volumenes,
para detectar posibilidades de compraventa. La definicion se recoge en Comision Europea (2010b) .

14 Propuesta, por ejemplo, por Hendershott et al (2010).
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el caracter ciclico en la provision de liquidez que algunos autores han encontrado en
la actividad de HFT.

Numero de 6rdenes y operaciones y efectivo medio por GRAFICO 7
operacion en el sistema de interconexiéon bursatil
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Fuente: Sociedad de Bolsas.

El hecho de que no exista una tinica nocion o definicion de HFT constituye una de
las primeras dificultades a la hora de analizar esta actividad vy, en su caso, la adop-
cién de posibles medidas reguladoras. No obstante, la mayoria de los expertos coin-
ciden en senalar varios rasgos comunes caracteristicos. Entre ellos, se encuentran la
mayor velocidad tanto en la propia decisién de entrar o salir del mercado como en
la transmisién y ejecucion de la orden en la plataforma de negociacion. La Securities
and Exchange Commission (SEC) estadounidense, en una consulta publica de enero
de 20105, recoge ademas otras caracteristicas de la operativa, como la utilizaciéon de
la denominada co-location'® para minimizar la latencia de la orden (esto es, el perio-
do de tiempo que trascurre entre la transmision y la confirmacién de la orden por el
mercado), la existencia de periodos de tiempo muy cortos para establecer y liquidar
las posiciones, la transmisién al mercado de un elevado niimero de 6rdenes que son
canceladas casi inmediatamente y el cierre de posiciones antes del fin de la sesion
para eliminar el riesgo de mercado intradia.

También se suele coincidir en senalar que la HFT no es en si misma una estrategia
de negociacion, sino un nuevo método de contratacién posibilitado por los avances
en los sistemas de negociacion electronicos y la fragmentacion de la liquidez entre
las diferentes plataformas de contratacion. Asi, muchos participantes ven en las es-

15 Véase SEC (2010a).

16 La co-location es un servicio ofrecido por los mercados por el que se garantiza el acceso a su libro de 6r-
denes en igualdad de condiciones temporales a todos los miembros que sitden sus servidores en insta-
laciones habilitadas al efecto.
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trategias utilizadas en la negociacion de alta frecuencia una evolucién de las que se
han venido empleando tradicionalmente en los mercados de valores, pero adaptadas
a las nuevas posibilidades de contratacion ofrecidas por las infraestructuras de los
mercados.

Con respecto a los participantes en este tipo de negociacion, se trata mayoritaria-
mente de operadores por cuenta propia, entre los que destacan empresas de inver-
sion (entidades de crédito y sociedades y agencias de valores), entidades indepen-
dientes (proprietary trading firms), registradas o no, y hedge funds de tipo
cuantitativo. Dentro de estos grupos, suele ser habitual que las empresas de inver-
sion operen en varias categorias de HFT y que las entidades independientes y hedge
funds se centren en una tnica categoria.

En ocasiones, las propias necesidades técnicas que impone este tipo de negociacion
estan propiciando procesos de concentracion entre las entidades que realizan la ac-
tividad por cuenta propia. Asi, por ejemplo, a finales de mayo de 2011, dos de las
principales firmas estadounidenses dedicadas a la negociacion por cuenta propia
comunicaron un plan para su fusién basado en la necesidad de operar globalmente
y conseguir un tamano 6ptimo. Con la busqueda de una mayor dimension, las fir-
mas dedicadas a la operativa por cuenta propia en HFT tratarian de alcanzar la esca-
la necesaria para amortizar las importantes inversiones en sistemas informaticos
que su actividad requiere.

En cuanto a los valores sobre los que se realiza la negociacion de alta frecuencia, en
un principio, la actividad se centraba en las acciones mas liquidas para, posterior-
mente, extenderse a otros activos como los bonos del Tesoro y las divisas, siempre
que reunieran una adecuada liquidez que permitiese la aplicacion de esta operativa.
Por otro lado, la negociacion de alta frecuencia no se encuentra limitada a los mer-
cados regulados sino que, a menudo, se desarrolla simultaneamente en varias plata-
formas de contratacion para intentar aprovechar oportunidades de arbitraje.

De acuerdo con diferentes estimaciones, la negociaciéon de alta frecuencia supone
entre el 30y el 40% del volumen de los mercados europeos de renta variable, mien-
tras que en Estados Unidos la cuota de la HFT superaria el 50%, segin calculos de
la propia SEC presentados en su consulta publica de enero de 2010. Estas cuotas tan
significativas evidencian la capacidad de la negociacion de alta frecuencia para mo-
dificar la estructura de los mercados en los que se desarrolla, al convertirse en una
importante fuente de negocio para mercados regulados, sistemas multilaterales vy,
también, dark pools.

La propia naturaleza de la actividad y su reciente aparicién dificultan una estima-
cion mas precisa del volumen que representa esta practica en cada mercado. No
obstante, la evidencia disponible sugiere que recientemente se estaria observando
un descenso del peso de la HFT en la negociacion de los mercados mas desarrollados.
Asi, por ejemplo, un reciente informe hecho publico en junio de 2011 por la consul-
tora TABB Group'7 senala que el porcentaje de la negociacion de alta frecuencia en
los mercados estadounidenses habria descendido en 2011 al 54%, tras haber alcan-

17 Véase TABB Group (2011).
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zado un 61% en 2009. Esta tendencia, que sugiere una cierta saturacion de la activi-
dad debida al rapido crecimiento del niimero de participantes, se ha traducido en
mayores dificultades para la obtencién de beneficios a partir de la misma. No obs-
tante, parte de esta actividad puede estar desplazandose a los mercados emergentes,
lo que pone de manifiesto que los operadores buscan nuevos nichos en los que sea
posible explotar sus algoritmos con menor competencia de la que afrontan en los
mercados mas desarrollados.

El cuadro 3 presenta la cuota de mercado estimada de la HFT en diferentes platafor-

mas de negociacion en el segundo semestre de 2010 y, en el caso de EE.UU., en

mayo de 20118,

Cuota de mercado de la HFT estimada sobre el total (%) CUADRO 3
Borsa Italiana 20
Bolsas y Mercados Espafioles 25-30
Turquoise (SMN) 21
London Stock Exchange 33
Chi-X (SMN) 40
Deutsche Borse 35-40
EE.UU. (NYSE y NASDAQ) 54

Fuente: AMF, BME y TABB Group.

7.2 Principales categorias de negociacion de alta frecuencia

La mayoria de los expertos coinciden con la clasificacion de las actividades de HFT
utilizada por la SEC en su consulta puablica de enero de 2010, que diferencia cuatro
grandes categorias: la creacion de mercado, el aprovechamiento de las oportunida-
des de arbitraje, la aplicacién de estrategias direccionales y las actividades basadas
en la explotacion de vulnerabilidades estructurales.

En el caso de los creadores de mercado que operan con HFT, su principal objetivo es
capturar el diferencial entre los precios de compra y venta (bid-ask spreads) de los
distintos activos cotizados. A diferencia de los creadores de mercado tradicionales,
estos participantes no estan obligados a cotizar continuamente precios de compra y
venta, por lo que su aportaciéon de liquidez al mercado no esta garantizada. Esta
importante diferencia ha podido ser constatada en situaciones concretas, como el
flash crash del 6 de mayo de 2010 en los mercados estadounidenses, cuando los
operadores de HFT, que habitualmente generaban una parte significativa de las
ofertas de compraventa, interrumpieron de forma abrupta su actividad.

Una de las consecuencias del desarrollo de la actividad de HFT es la sustitucion o
el desplazamiento de las tradicionales fuentes de liquidez ofrecidas por los especia-

18 En el caso de Bolsas y Mercados Espafoles (BME), la cifra estimada es la aportada por la propia BME a la
consulta de la Comisién Europea para la revision de la Directiva MiFID. El resto de cuotas son estimacio-
nes de diferentes fuentes tanto de los propios mercados como de consultoras independientes.
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listas y creadores de mercado por la proveniente de la actividad de alta frecuencia.
Sin embargo, tal y como destacan Kirilenko et al (2010), al contrario que los nego-
ciadores de alta frecuencia, los creadores de mercado tradicionales si mantienen
sus posiciones durante periodos mas largos de tiempo, lo que tiene implicaciones
significativas de cara a evaluar si su actuacion reduce o exacerba la volatilidad de
los mercados. Una de las conclusiones de este trabajo sobre el flash crash es que, en
situaciones de elevada volatilidad de los mercados, la HFT no sé6lo no aporta liqui-
dez sino que compite por ella, como consecuencia de la necesidad de cerrar sus
posiciones antes del cierre de sesion para eliminar el riesgo intradia de mercado,
aunque, en relaciéon con este punto, la literatura existente muestra argumentos y
evidencias dispares.

En cuanto a las actividades de arbitraje, su objetivo es aprovechar oportunidades
derivadas de desalineamientos temporales en los precios de un mismo activo en di-
ferentes plataformas de negociacion (arbitraje entre mercados fragmentados) o de
diferentes tipos de activos que, en principio, deberian mantener una cierta relaciéon
entre si, como, por ejemplo, los que pueden darse entre los mercados de contado, de
derivados y de fondos de inversion cotizados (ETF). Debe resenarse una creciente
participacion de los negociadores de alta frecuencia en el segmento de los ETF, seg-
mento que, a su vez, estd registrando un rapido crecimiento. Los foros internaciona-
les de regulacion, incluyendo el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), han sena-
lado la necesidad de mantener un estrecho seguimiento de los mercados de ETF y de
las actividades de HFT en los mismos, debido a su impacto potencial en términos de
riesgo sistémico.

Las estrategias direccionales, por su parte, consisten en la toma de posiciones com-
pradoras o vendedoras a corto plazo sobre valores que, a juicio del inversor, se en-
cuentran temporalmente alejados de su precio de equilibrio. A diferencia del arbitra-
je, este tipo de operativa supone la toma de posiciones compradoras o vendedoras
no cubiertas, de manera que se asume riesgo de mercado.

Por lo que respecta a la explotacion de vulnerabilidades estructurales de los mer-
cados, se trata de aprovechar una mayor rapidez en el acceso a la informacion y en
la transmision de 6rdenes al mercado que la disponible para el resto de los partici-
pantes, en ocasiones, a través de servicios de co-location. Este tipo de actividad es,
a priori, la que mayores recelos genera entre los reguladores, especialmente en
aquellos supuestos en que la misma esté asociada a un acceso a los mercados no
equitativo, compatible con la presencia de ventajas de unos participantes sobre
otros.

El ejercicio de las cuatro actividades descritas por medio de la negociacién de alta
frecuencia exige unos requisitos de capital permanente reducidos, dada la elevada
rotacion de las posiciones, a menudo con una duraciéon de milisegundos, con la
excepcion de la categoria direccional, donde las posiciones pueden mantenerse du-
rante un periodo de tiempo mas prolongado. Otra caracteristica comn es que to-
das estas actividades se enmarcan en una estrategia de negocio que trata de explo-
tar beneficios potenciales muy reducidos por cada operacién, lo que obliga a
ejecutar un elevado nimero de transacciones para lograr unos resultados finales
significativos.

Desarrollos recientes en la microestructura de los mercados secundarios de acciones

45



46

7.3 Posibles efectos de la negociacion de alta frecuencia sobre el
funcionamiento de los mercados

En general, los posibles efectos de la HET sobre la estructura de los mercados pueden
agruparse en cuatro grandes apartados: impacto sobre la liquidez y la formacién de los
precios (calidad del mercado), igualdad de acceso y mejor ejecucion, riesgo operacio-
nal y riesgos para la integridad de los mercados. Pese a lo relativamente reciente de la
aparicion de la HFT, ya existe una cierta literatura acerca de sus efectos sobre los mer-
cados, aunque con resultados en ocasiones contradictorios. La mayor parte de los tra-
bajos académicos se han centrado en los efectos sobre la liquidez y la formacién de los
precios, mientras que los reguladores han dedicado mas atencion a cuestiones como la
igualdad de acceso y los riesgos para la integridad de los mercados

Impacto sobre la liquidez y la formacién de los precios

Una parte importante de la literatura académica coincide en senalar que la negocia-
ci6n automatizada y la de alta frecuencia han contribuido positivamente a mejorar
la calidad del mercado y a reducir los costes de negociacion para los participantes.
Los aspectos sobre los que se han centrado los diferentes autores para determinar
los efectos sobre la calidad del mercado han sido la reduccién del diferencial de
compraventa, el incremento de la liquidez y la reduccion de la volatilidad. Por ejem-
plo, Hendershott et al (2010) realizan uno de los primeros analisis sobre el impacto
de la negociacién automatizada en la liquidez del mercado. Su estudio se centra en
acciones cotizadas en la Bolsa de Nueva York (NYSE) para el periodo comprendido
entre los anos 2001 y 2006'9. En ese contexto, los autores encuentran evidencia de
que la negociacién automatizada ha mejorado la liquidez de este mercado y la infor-
macién contenida en los precios, especialmente en los valores de mayor capitaliza-
cién. También habria mejorado la interconexion entre los diferentes segmentos de
los mercados (contado y futuros). Otra de las conclusiones del trabajo es que el in-
cremento de la negociaciéon automatizada ha disminuido la profundidad del merca-
do, lo que incrementa el impacto sobre los precios de la ejecucion de una orden
significativa. Como se ha comentado anteriormente, esta circunstancia puede estar
directamente relacionada con el desplazamiento de una parte de la contrataciéon
hacia los dark pools.

Sin embargo, algunos otros trabajos recientes han cuestionado estos efectos positivos
sobre la calidad de funcionamiento del mercado y, en particular, sobre la provisiéon
de liquidez de la HFT, especialmente, en fases de elevada volatilidad y en momentos
concretos dentro de la sesion. Por ejemplo, a diferencia de Hendershott et al (2010),
Kirilenko et al (2010) analizan el comportamiento de los negociadores de alta fre-
cuencia y su papel en la formacién de precios en un contexto de alta volatilidad y
abrupta caida de las cotizaciones, en concreto durante el flash crash del 6 de mayo de
2010 en los mercados de acciones estadounidenses. Entre las conclusiones del trabajo,
los autores destacan que la HFT ejerce funciones de creacién de mercado proveyendo
liquidez a muy corto plazo pero manteniendo una cartera de activos muy reducida.

19 Los autores sefalan que el periodo analizado se corresponde con una tendencia alcista en los precios,
por lo que sus resultados pueden no ser directamente extrapolables a mercados bajistas o situaciones
de turbulencia.
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Esta circunstancia, unida a la limitacién que imponen a las pérdidas por riesgo de
mercado, implica que las entidades que realizan HFT, con independencia de la co-
yuntura del mercado, necesitan continuamente ajustar sus carteras para que al final
de la sesion no queden activos en su libro. Por ello, en los momentos de fuertes caidas
del 6 de mayo de 2010, en lugar de proveer liquidez en el lado comprador del merca-
do, que habia quedado muy descompensado, se posicionaron como vendedores, com-
pitiendo asi por la liquidez con el resto de participantes y contribuyendo a ampliar
las variaciones de precios. Kirilenko et al (2010) destacan el papel estabilizador que
en esas situaciones juegan los tradicionales proveedores de liquidez a largo plazo. Sus
conclusiones coinciden, en general, con las de la investigacion llevada a cabo por la
SEC, en la medida en que este supervisor también apunta a la HFT como factor ace-
lerador de las caidas de precios, debido al elevado consumo de liquidez que estas fir-
mas realizaron en los momentos de maxima volatilidad del mercado.

Hendershott y Riordan (2009), en un estudio centrado en las 30 acciones del indice
aleman DAX en 13 sesiones de enero de 2008, sefialan que la negociacion automati-
zada consume liquidez cuando es barata y la provee cuando es cara. Estos autores
concluyen que, en el caso de la bolsa alemana, la negociacién automatizada no apor-
ta liquidez en términos netos, ya que la oferta de liquidez automatizada supone el
50% del total mientras que su demanda asciende al 52%. No obstante destacan que
la actividad de HFT contribuye a mejorar la eficiencia de los precios. En este tltimo
aspecto, Chaboud et al (2009) discrepan en su estudio sobre el mercado de divisas.
Para estos autores, la HFT contribuye en menor medida que otros agentes a la efi-
ciencia de los precios, como consecuencia de que sus transacciones suelen estar co-
rrelacionadas y presentan menos diversidad que las del resto de participantes.

Relacionado con el patron de la operativa automatizada, Foucault et al (2009) ponen
de manifiesto el caracter ciclico que la provision de liquidez de este tipo de negocia-
cién proporciona a los mercados, con dos periodos claramente diferenciados dentro
de la sesion. En particular, estos autores plantean un modelo que permite racionali-
zar el posible comportamiento de la actividad de alta frecuencia como posible pro-
veedora y consumidora de liquidez en los mercados a lo largo de una misma jornada.
En concreto, el modelo propuesto por estos autores diferencia un periodo inicial,
donde la HFT es proveedora neta de la liquidez, al enviar érdenes limitadas que
«ofecen» liquidez al resto de participantes, y un periodo final en el que la necesidad
de cerrar posiciones requiere la utilizaciéon de 6rdenes de mercado®*® que toman li-
quidez del resto de los participantes. En un analisis relacionado, Brogaard (2010)
examina los precios de 120 acciones del NASDAQ en el periodo 2008-2010 y encuen-
tra que las 6rdenes provenientes de HFT proporcionaron los mejores precios de
compraventa durante la mayor parte de la sesion de negociacién. Sin embargo, si se
considera la profundidad del mercado, los proveedores mayoritarios de liquidez si-
guen siendo operadores que no realizan actividad de alta frecuencia.

Jovanovic y Menkveld (2010) analizan si la HFT puede aminorar los problemas de
seleccion adversa asociados a la negociacion pasiva, esto es, a la introduccién de 6r-

20 Lasdrdenes de mercado se negociaran al mejor precio que ofrezca la contraparte existente en el libro de
6rdenes, en el momento de su introduccién; es decir, son precio aceptantes y buscan su ejecucién inme-
diata.
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denes limitadas. Los inversores que optan por estas érdenes se enfrentan, tipica-
mente, a un problema de esta naturaleza, dado que su orden puede ser atacada por
6rdenes de compra introducidas posteriormente por inversores con mejor informa-
cion. Si los operadores de HFT operan también mediante 6rdenes limitadas y son
capaces de actualizar rdpidamente su informacion, cabe la posibilidad de que su
participacion en el mercado contribuya a reducir los problemas de seleccion adversa,
presionando a la baja sobre los diferenciales de compraventa y favoreciendo un au-
mento de los volimenes negociados. En cierto modo, el papel de los operadores de
HFT seria similar, de confirmarse esa contribucion positiva, al de los especialistas y
creadores de mercado tradicionales. El modelo tedrico analizado por los autores su-
giere que los operadores de HFT pueden aminorar los problemas de seleccion adver-
sa, incrementando el bienestar, pero que también pueden agravarlos, lo que ocurrira,
basicamente, si el resto de los participantes del mercado los ve como agentes infor-
mados y no como agentes no informados, al estilo de los creadores de mercado tra-
dicionales. La parte empirica del trabajo, en la que se compara la evolucion de la
contratacion y los precios de dos indices tras la introducciéon, en uno de ellos, de
operadores de HFT, arroja un resultado ambiguo: mientras que se observa una re-
duccién de los diferenciales de compraventa en el indice con presencia de operado-
res HFT, no se percibe, sin embargo, un comportamiento diferencial significativo en
cuanto a los volimenes. No obstante, segtn los autores, estos resultados sugieren la
conveniencia de que las plataformas de negociacion carguen comisiones distintas a
los operadores de HFT en funcién del tipo de orden introducida, premiando con
menores tarifas a las 6rdenes limitadas (negociacion pasiva) frente a las de mercado,
que consumen liquidez. Con caracter general, los sistemas multilaterales de negocia-
cién fueron los primeros en implantar este sistema de comisiones asimétrico, que
posteriormente ha sido replicado por mercados regulados como el London Stock
Exchange.

Uno de los trabajos recientes mas criticos acerca de los efectos de la HFT sobre los
mercados es el de Zhang (2010), que aborda su analisis con dos objetivos: i) determi-
nar los efectos de esta actividad sobre la volatilidad y ii) conocer si ésta ayuda o per-
judica a la incorporacién en los precios de las acciones de noticias sobre aspectos
fundamentales de las companias. Las series utilizadas incluyen precios de tres mil
acciones desde el primer trimestre de 1995 hasta el segundo de 2009. Respecto a la
primera de las cuestiones anteriores, los resultados obtenidos sugieren que la HFT
incrementa la volatilidad de los precios de las acciones. En concreto, la volatilidad
esta positivamente correlacionada con la HFT después de corregir los efectos de la
propia volatilidad causada por los fundamentales de las companias y por otros facto-
res exdgenos. Ademas, la correlacion positiva entre la volatilidad y la intensidad en la
actividad de HFT es mayor cuanto mayor es la incertidumbre en los mercados, pues-
to que en estas circunstancias son mas vulnerables a estrategias agresivas de HFT o a
la retirada de la liquidez de negociadores de alta frecuencia que realizan actividades
asimilables a los creadores de mercado. Asimismo, Zhang (2010) concluye que la ne-
gociacion de alta frecuencia dificulta la incorporacion de la informacién fundamental
de las companias a los precios de sus acciones. En concreto, cuando la HFT supone
un volumen significativo de la negociacion de un periodo determinado en el que se
difunde una noticia fundamental sobre una compania, los precios de sus acciones
reaccionan de manera mas acusada, si bien en el siguiente periodo el movimiento de
precios practicamente se revierte. Asi, el resultado final es una cierta sobrerreaccion
inicial que incrementa la volatilidad del precio de las acciones cotizadas. En este con-
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texto, Zhang llega a proponer la posibilidad de imponer una tasa a las operaciones de
HFT si se confirma este tipo de efecto pernicioso sobre los mercados.

Por su parte, Smith (2010) efectia un andlisis de la dinamica de precios y volumenes
de siete acciones de las empresas de mayor liquidez de la NYSE y siete del NASDAQ
para el periodo comprendido entre enero de 2002 y mayo de 2009. Este estudio en-
cuentra evidencia de un aumento de la correlacién en la actividad de negociacién en
intervalos muy reducidos, de minutos e incluso segundos, y que tradicionalmente
requerian periodos mas largos, de horas o incluso dias, para ser detectados.

Como se ha indicado, los reguladores y las autoridades con responsabilidades en el
ambito de la estabilidad financiera han mostrado un interés creciente en el analisis
de la actividad de la HFT en el segmento de los ETF. Estos fondos cotizados ofrecen
posibilidades de arbitraje con sus valores subyacentes y tienen también mayores
facilidades pare ejecutar ventas en corto, lo que hace que hayan pasado a formar
parte de los instrumentos financieros mas cominmente utilizados por los negocia-
dores de alta frecuencia para poner en practica estrategias de arbitraje. El estudio
conjunto de la SEC y el CFTC estadounidenses sobre el flash crash destaca que los
valores que experimentaron mayores variaciones fueron los ETF sobre acciones,
donde se concentré mas de la mitad de la contratacion del periodo con mayor ines-
tabilidad de precios dentro de este episodio®'. Los negociadores de alta frecuencia
actian como creadores de mercado de ETF y, segtn el informe de los dos superviso-
res estadounidenses, redujeron considerablemente su actividad en el periodo de ma-
yor volatilidad, lo que contribuy®, al igual que en el resto de los valores, a agravar el
descenso de cotizaciones tanto en los propios ETF como en los valores subyacentes.
Dado que los ETF cuentan con una mayoria de participantes profesionales, las érde-
nes de compra y venta se encuentran muy concentradas cerca del mejor precio, por
lo que cualquier desfase de la oferta y la demanda tiene un efecto mayor sobre los
precios. En este contexto, Bradley y Litan (2010) advierten sobre los posibles efectos
negativos de la actividad de los negociadores de alta frecuencia en ETF sobre accio-
nes de pequena capitalizacion ante la presion que puede suponer el incremento de
negociacion de los ETF.

Igualdad de acceso

Desde el punto de vista de la supervision de los mercados, uno de los objetivos pri-
mordiales en relaciéon con este tipo de actividad es el de garantizar el acceso a las
plataformas de negociacion en igualdad de condiciones a todos los potenciales par-
ticipantes. En este sentido, los servicios de co-location ofrecidos por los mercados
regulados y los SMN, asi como las inversiones tecnolégicas realizadas por los miem-
bros de los mercados y los propios SMN, pueden crear unos mercados con doble
velocidad de acceso en la introduccion y gestion de 6rdenes. Esta velocidad dual
dejaria a los inversores minoristas e incluso a los mayoristas cualificados al margen
de la posibilidad de interactuar con la misma celeridad con los nuevos negociadores
de alta frecuencia. Por este motivo, los supervisores y las propias plataformas de
negociacion deben asegurar la igualdad de acceso a los servicios de co-location para

21 Véase SECy CFTC (2010).
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todos aquellos participantes que asi lo soliciten. En concreto, debe asegurarse que la
maxima velocidad de acceso sea una ventaja replicable por todos los participantes
en el mercado, es decir, que pueda obtenerse mediante inversiones y tecnologia y no
sea el fruto de un trato diferencial por parte de los mercados a un niimero reducido
de operadores.

Riesgo operacional

En este punto, la mayoria de los andlisis existentes provienen fundamentalmente de
organismos supervisores e incluso de los propios miembros liquidadores de los ope-
radores de alta frecuencia. En concreto, la Reserva Federal de Chicago®* aborda cues-
tiones como el incremento de la velocidad de acceso a los mercados, destacando el
mayor riesgo operativo potencial de los sistemas electronicos de negociacién con
respecto a la negociacion por corros, hoy en dia reducida a unos pocos mercados de
derivados sobre materias primas de EE.UU. El mayor riesgo operativo potencial de
los mercados electrénicos radica en la posibilidad de incorporar 6rdenes erréneas.
En el caso de la negociacion automatizada, la desaparicién de la intervencién huma-
na podria, segin el citado documento de la Reserva Federal de Chicago, aumentar
los potenciales riesgos operativos, especialmente cuando algunas de las entidades
tienen acceso directo al mercado sin intervencion de un miembro.

Uno de los temas que suscitan mayor preocupacion es el denominado acceso directo
sin controles (naked sponsored access) de los negociadores de alta frecuencia, que
puede ocasionar importantes problemas a los miembros a través de los cuales acce-
den al mercado y que son los responsables tltimos de sus operaciones. Una de las
situaciones que podrian darse es que se produjese un error del algoritmo que inicia-
se la compra o venta de un volumen significativo de activos muy por encima de la
capacidad de absorcién del mercado y que supusiese un importante impacto sobre
los precios. En este caso, la entidad que hubiera facilitado el acceso al mercado al
negociador de alta frecuencia seria responsable de sus operaciones, a pesar de no
haber llegado a tener control sobre las mismas. En enero de 2010, la SEC hizo publi-
ca una propuesta de norma?3 por la que prohibe el acceso directo si no existe una
serie de controles por parte de los miembros que prevengan la introduccién de 6rde-
nes erréneas y aseguren el cumplimiento normativo en las operaciones remitidas.
En el ambito de la UE, la reforma de la MiFID, que se describe a continuacion, tam-
bién incluye una prevision similar.

El flash crash del 6 de mayo de 2010 proporciona un ejemplo reciente de perturba-
ciones severas en la formaciéon de precios iniciadas por la introduccién de érdenes
automatizadas, en concreto a través de la ejecucion programada de una orden de
venta de contratos de futuros E-mini sobre el S&P 500 en dicha sesion. Segun las
investigaciones realizadas por la SEC, en sesiones anteriores se ejecutaron dos érde-
nes similares sin que tuviesen efecto significativo en la formacién de precios, pero,
mientras que en esas ocasiones la orden de venta se complet6 a lo largo de cinco
horas de sesion, el 6 de mayo la orden se ejecut6 en su totalidad en sélo 20 minutos.

22 Véase Federal Reserve Bank of Chicago y Financial Markets Group (2010).
23 Véase SEC (2010b).
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Asi, al parecer, ese dia los operadores de HFT inicialmente aportaron liquidez en la
contraparte compradora, pero su necesidad de cerrar posicion les llevo a tomar toda
la liquidez presente y precipitar y agravar las caidas de los precios, que se contagia-
ron al mercado de contado de las acciones del S&P 500.

Por otro lado, el significativo nimero de operaciones que los operadores de HFT
realizan pueden tensar la capacidad de las infraestructuras de liquidacion, incluso a
pesar de que la mayoria de estas operaciones se cierran antes del final de sesién. Un
posible problema relacionado con este asunto seria la quiebra de un negociador de
alta frecuencia con elevada actividad intradia antes de haber podido gestionar el

cierre de su operativa.

Las camaras de contrapartida central, como Eurex Clearing, ofrecen desde finales de
2010 un servicio de gestion de riesgos que permite que los miembros controlen sus
riesgos de mercado y operativos mediante el preestablecimiento de limites definidos
en funcion de parametros tales como las garantias exigibles por las posiciones pen-
dientes de liquidar. De esta manera se trata de mitigar uno de los potenciales riesgos
que la actividad de HFT puede comportar para los miembros del mercado a través
de los cuales estos operadores liquidan sus operaciones, que, como se ha senalado,
suelen suponer voliimenes intradiarios importantes.

Riesgos para la integridad de los mercados

La revision en curso de la actual Directiva 2003/6/CE de Abuso de Mercado recoge la
mayoria de las practicas tradicionalmente empleadas para dar senales enganosas al
mercado. Ademas, en la revision se incluye también una definicién de «intento de
manipulacién de mercado», de forma que pueda sancionarse la conducta manipula-
dora con independencia de que se halle evidencia o no de sus efectos sobre los pre-
cios, algo que no siempre es posible. En concreto, ESMA podra determinar qué
conductas o practicas automatizadas pueden considerarse como manipulacién o in-

tento de manipulacion del mercado.

Las posibles conductas manipuladoras del mercado que se describen a continuaciéon
se encuadran dentro de las que envian senales erroneas o enganosas al mercado y no
son exclusivas de la HFT, si bien la rapidez de este tipo de negociacion claramente

puede facilitar su ejecucion.

Spoofing: esta practica consiste en introducir una orden con la intencién, no de eje-
cutarla, sino de cambiar el spread de compraventa.

Layering: consiste en una variante de la anterior en la que un participante incorpora
una gran cantidad de 6rdenes limitadas a diferentes precios en un lado del mercado
(compra o venta), con la intencién de hacer creer que existe presién en un lado del
mercado con el fin de negociar en el lado contrario cancelando inmediatamente las

6rdenes que previamente se han enviado®4.

24 Recientemente, la SEC ha multado a una pequefia compania de HFT tras reunir pruebas de este tipo de
actividad en mas de 46 mil ocasiones, con unos beneficios de 575 mil ddlares en el periodo comprendi-
do entre noviembre de 2006 y finales de enero de 2007.
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Momentum ignition: consiste en remitir 6rdenes y ejecutar operaciones, simulta-
neamente a la difusién de rumores, con el animo de propiciar un cambio en los
precios.

Estrategias de anticipacion: el objetivo es la busqueda de grandes operaciones atin
no ejecutadas con la intencion de anticiparse a ellas y tomar posiciones para benefi-
ciarse de su impacto sobre los precios.

Ademas de estas practicas, de caracter mas o menos general y no exclusivamente
relacionadas con la HFT, los supervisores estan prestando progresivamente mas
atencion a la utilizacion de los denominados «algoritmos agresivos», que, aprove-
chando su mayor velocidad en la introduccién y cancelacién de érdenes, intentan
propiciar movimientos en el mercado de los que pueden beneficiarse por su mayor
celeridad en la gestion de 6rdenes.

Uno de los rasgos diferenciales de la nueva microestructura de los mercados de ac-
ciones es la fragmentacion de la liquidez en varias plataformas de negociacién loca-
lizadas en diferentes jurisdicciones, tal y como se ha senalado antes. En relaciéon con
la supervision y sancién del abuso de mercado, podria darse el caso de que se produ-
jese un intento de manipulaciéon en un determinado mercado regulado para obtener
ventajas en otro mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacién suje-
to a una jurisdiccion diferente. En este caso, es imprescindible la cooperacion entre
los diferentes supervisores implicados para completar la investigacion y las posibles
sanciones a los participantes

Por ultimo, cabe plantearse una serie de cuestiones de caracter general sobre la acti-
vidad de alta frecuencia en los mercados de valores.

Un primer elemento de reflexién surge de la evidencia de la duracién extremada-
mente breve del periodo de mantenimiento de las inversiones efectuadas utilizando
estas técnicas de negociacion que, como se ha indicado, en no pocas ocasiones es
inferior al segundo?5. Asi, por un lado, el breve horizonte temporal de los inversores
de alta frecuencia puede no ser el adecuado para trasladar a los precios la informa-
ci6n fundamental que determina el valor de los activos cotizados. En este sentido, el
Banco Central Europeo destacaba en su respuesta a la Comision Europea®® sobre la
consulta publica a la revisién de la Directiva MiFID que «la existencia de participan-
tes con horizontes temporales muy cortos puede llevar a los precios a estar dirigidos
por objetivos a corto plazo y en consecuencia a reflejar los fundamentales de mane-
ra menos eficiente».

25 Anivel agregado, Haldane (2010) destaca que el periodo de tenencia de las acciones ha venido disminu-
yendo de manera significativa desde mediados de los aios setenta. En el caso de la Bolsa de Nueva York
(NYSE) ha pasado de siete afios en 1940, plazo que se mantuvo practicamente invariable durante las si-
guientes tres décadas, a dos aios en 1985, un ano a finales de 2000 y siete meses en 2007. Estos datos
son consistentes con los obtenidos por Zhang (2010), que observa una diferenciacion entre la rotacion
de las carteras de los inversores institucionales, que se mantiene practicamente inalterada desde 1985,y
la del conjunto de inversores, que se incrementa de manera significativa con la explosion del volumen
de operaciones ligadas a la HFT en 2007.

26  Véase Banco Central Europeo (2011).
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Por otra parte, y desde un punto de vista conceptual, puede plantearse la propia
esencia originaria de los mercados secundarios como proveedores de liquidez a los
inversores en valores y si esta funcién esta justificada en operaciones con un perio-
do de tenencia inapreciable. Una cuestién que no ha sido abordada en los estudios
empiricos existentes hasta el momento es la posibilidad de que la liquidez que apor-
ta la negociacion de alta frecuencia tenga un «caracter endogamico», es decir, que
buena parte del volumen generado se corresponda con operaciones cruzadas entre
diferentes entidades que siguen estrategias de HTF sin intervencion del resto de los
inversores. Si este tipo de operaciones constituyese la mayoria de la operativa de la
HFT, los posibles efectos beneficiosos de la actividad sobre el resto de los inversores
serian practicamente inexistentes.

Otra de las consecuencias del incremento de la actividad de alta frecuencia mas des-
tacadas tanto por los analistas como por los participantes en los mercados es el des-
plazamiento de las operaciones de compraventa de los inversores institucionales
tradicionales (estrategias de tipo long-only) desde los mercados regulados y los siste-
mas multilaterales de negociacion (SMN), con requisitos de transparencia anterior y
posterior a la negociacion (pre y postransparencia, respectivamente), hacia platafor-
mas de negociacion opacas, reservadas a un reducido nimero de clientes, como los
dark pools.

Esta desviacion de la operativa hacia los dark pools obedece a la dificultad de ejecu-
tar grandes operaciones en los mercados regulados y los SMN, por un doble motivo.
En primer lugar, por la reduccién en el volumen de las operaciones como consecuen-
cia, entre otras razones, de la fragmentacion de la liquidez en varias plataformas vy,
en segundo lugar, por la irrupciéon de la HFT, con algoritmos capaces de detectar la
posibilidad de ejecucién de una gran orden y posicionarse en su contra para adelan-
tarse y encarecer la operacion. En este sentido, no puede descartarse que una parte
del incremento de la liquidez ofrecido por operadores de HFT en los mercados con
pretransparencia (lit trade) no sea accesible para el resto de los participantes, al ser
capturada por los propios operadores de HFT en operaciones cuya velocidad de eje-
cucion resulta imposible de conseguir para los demas agentes. Esto tltimo podria
tavorecer el desplazamiento de algunos inversores institucionales tradicionales ha-
cia dark pools, en parte, como consecuencia del incremento de la actividad de HFT,
lo que seria consistente con la incipiente tendencia negativa en la evolucién de la
cuota del volumen de negociacion llevada a cabo mediante HFT en algunos de los
principales mercados internacionales, tal y como se ha senalado anteriormente.

7.4 Iniciativas regulatorias en la Unién Europea y Estados Unidos

En diciembre de 2010, la Comisién Europea lanzé una consulta publica sobre la re-
vision de la Directiva MiFID en la que, entre otras propuestas, se incluian posibles
medidas en el ambito de la negociacién automatizada. En concreto, la CE plantea la
posibilidad de acometer las siguientes reformas de la Directiva en relacién con
la HFT:

—  Laactual redaccién del articulo 2.1.d) de la MiFID puede dejar fuera de su ambito
de aplicacion a entidades que realizan HFT, siempre que no actiien como creado-
res de mercado y operen por cuenta propia. Por ello, la CE propone que todos los
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agentes que realicen HFT y cuya actividad supere unos limites cuantitativos pre-
determinados deberan estar autorizados como empresas de inversion sujetas a
supervision y al cuamplimiento de requisitos organizativos y de capital.

—  Las empresas que realicen HFT tendran que notificar a su autoridad competen-
te el algoritmo que utilizan, explicando su diseno, propdsito y funcionamiento.

—  Seintroduce una serie de requisitos organizativos especificos para la actividad
de HFT que incluyen controles de riesgo sistémico. Para los gestores de los
mercados regulados y sistemas multilaterales de negociacion se proponen una
serie de requisitos en relacion con la actividad de HFT, entre los que destacan
los siguientes:

. Se establecen controles para mitigar la posibilidad de que se produzcan
errores por parte de los negociadores de alta frecuencia. Expresamente, se
incluye la posibilidad de introducir los denominados circuit breakers, me-
diante los que se suspende la negociaciéon durante un periodo determina-
do cuando se producen variaciones de precios superiores a unos parame-
tros prefijados.

. Se exigen garantias al acceso en igualdad de condiciones a los servicios de
co-location.

. Se exige que se asegure que las 6rdenes remitidas a su libro permanezcan
en él un tiempo minimo predeterminado antes de ser canceladas. Asimis-
mo, la ratio de dérdenes sobre operaciones ejecutadas de los diferentes
participantes no podra superar un limite preestablecido.

. Se requiere que se asegure que aquellos negociadores de alta frecuencia
que habitualmente realicen un nimero significativo de operaciones en
un instrumento financiero continden proveyendo liquidez bajo unas con-
diciones similares a las de los creadores de mercado tradicionales.

. Las empresas de inversion que faciliten la introduccién directa (sponso-
red access) de érdenes a los negociadores de HTF tendran implantados
mecanismos y filtros que prevengan errores o intentos de malas practicas.

La obligatoriedad de comunicar al supervisor los detalles y el funcionamiento de los
algoritmos utilizados por los participantes obligaria a reforzar las salvaguardas de
confidencialidad, ya que se trata de una propiedad intelectual de gran valor para la
generacion de negocio y la capacidad competitiva de las firmas. Por otra parte, dada
la complejidad de los algoritmos, su analisis por parte del supervisor exigira a éste,
probablemente, reforzar sus recursos con personal especializado. Otro aspecto a
considerar es el hecho de que los algoritmos utilizados tienen un caracter dinamico
y se modifican y calibran de manera continua, para acomodarlos a las condiciones
de mercado en cada momento, por lo que los supervisores también deberian estar
preparados para revisarlos de manera frecuente.

En enero de 2010, es decir, antes de que aconteciese el flash crash del 6 de mayo, la
SEC estadounidense ya habia puesto en marcha la consulta ptblica en la que anali-
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zaba los recientes cambios en la estructura de los mercados, asi como la adecuacion
de la normativa en vigor para hacer frente a la nueva dinamica de la negociacion. En
uno de los apartados se referia especificamente a la negociacion de alta frecuencia y
a sus efectos sobre los inversores con horizonte temporal a largo plazo y sobre la
calidad del mercado. La SEC reconoce que puede existir una divergencia de intere-
ses entre los inversores con un horizonte temporal corto, como los de HFT, y los que
mantienen sus inversiones a largo plazo En este sentido, el supervisor opta por apo-
yar la inversion a largo plazo y se plantea evaluar los algoritmos de los HFT para
determinar «si estan correctamente disenados para operar en condiciones de alto
estrés en los mercados».

En funcién de las respuestas, la SEC podra acometer reformas normativas para ha-
cer frente a la nueva estructura de los mercados de manera que se igualen las reglas
del juego para todos los participantes. Esta reforma se efectuaria con una propuesta
previa de regulaciéon que seria sometida a consulta publica de los agentes afectados.
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8 Conclusiones

Los mercados secundarios de acciones han experimentado en las dos tltimas déca-
das los cambios mas significativos desde su creacion hace mas de cuatro siglos. El
uso creciente de sistemas electronicos de negociacion y las modificaciones normati-
vas emprendidas en Europa y EE.UU. han facilitado la concentracion del sector y la
apariciéon de nuevos competidores de las tradicionales bolsas. De este modo, los
operadores tienen ahora acceso a un mayor nimero de mercados y plataformas vy,
gracias a los nuevos desarrollos tecnolégicos, han transformado sus técnicas de con-
tratacion, sobre todo tras la aparicion de la negociacion de alta frecuencia.

El marco normativo es uno de los factores con mayor incidencia sobre la actividad
de los mercados. Uno de los mejores ejemplos es la Directiva MiFID, que ha modifi-
cado sustancialmente el entorno competitivo de los participantes de los mercados
de acciones al contado en Europa, al crear una nueva plataforma de negociacion, los
SMN, que compiten directamente con los mercados regulados. Los SMN estan atra-
yendo de forma significativa y constante un mayor volumen de negociacion a nivel
europeo. Este ha pasado de ser practicamente nulo a principios de 2008 a suponer
algo mas del 20% del total contratado a finales de 2010. Como consecuencia de esta
mayor competencia, los mercados regulados han reaccionado de varias maneras,
entre las que cabe destacar las distintas fusiones llevadas a cabo tanto con otros
mercados regulados como con SMN competidores, apuntando hacia procesos de
consolidacion a escala global, no meramente europea.

El futuro a medio plazo de las infraestructuras de negociacion de renta variable es-
tara condicionado por la respuesta de los operadores de los mercados regulados y de
los SMN tanto a los desafios propios de la evolucién del mercado como a los cam-
bios regulatorios. Respecto a los primeros, cabe destacar especialmente la evolucion
de los niveles de actividad, esto es, de los volimenes de contratacién, hoy en dia
significativamente menores en comparacién con el periodo anterior a la crisis, asi
como el crecimiento de la negociacion de alta frecuencia, que condiciona notable-
mente el modo de competir por la captacion de volimenes. Respecto a los cambios
en el marco regulador, cabe esperar la introducciéon de modificaciones notables de la
regulacién actual como consecuencia de la préoxima revision de la MiFID. Del docu-
mento sometido a consulta por la Comisién Europea en el marco del actual proceso
de revision de esta directiva se infiere que ésta contempla la posibilidad de acometer
reformas de considerable calado, entre las que cabe destacar, especialmente, la cons-
titucién de un sistema de registro, consolidado a nivel europeo, de la informacién de
postransparencia, y la extension de la cobertura de la Directiva a los sistemas que
actualmente no estan regulados por la misma.

Otro de los factores de transformacion viene dado por la aparicion de la negociacion
de alta frecuencia, que ha modificado sustancialmente la estructura y el funciona-
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miento de los mercados de valores. Recientemente, el incremento de los activos
gestionados en fondos cotizados, unido a la importante actividad de este tipo de
negociacién en este segmento, ha puesto de manifiesto importantes implicaciones
potenciales para el funcionamiento de los mercados que conviene analizar en mayor
profundidad. La novedad y la dificultad de acceso a la informacién complican el
analisis sobre los efectos de la actividad en los mercados y los estudios disponibles
hasta la fecha son, en general, poco concluyentes. Los supervisores, conscientes de
las profundas implicaciones que esta actividad puede tener sobre el funcionamiento
de los mercados, han iniciado consultas publicas para conocer en mayor detalle la
operativa y sus implicaciones y estan evaluando soluciones normativas que garanti-
cen la igualdad de acceso y eviten cualquier intento de practica manipuladora de los
precios.

Uno de los posibles efectos no deseables del incremento de la negociacion de alta
frecuencia que se analizan en detalle en este Documento de Trabajo es el desplaza-
miento de las grandes 6rdenes de los inversores institucionales hacia plataformas
con bajos o nulos niveles de transparencia, como los dark pools. Este fenémeno es-
taria asociado a la reducciéon en el tamano unitario de las érdenes y ejecuciones
asociado al crecimiento de esta practica negociadora y a las estrategias de negocia-
cion de estos agentes, que pueden detectar la necesidad de ejecucion de grandes or-
denes y posicionarse en su contra.

Por todo ello, los mercados secundarios de acciones estan inmersos en un entorno
competitivo altamente cambiante en el que las plataformas de negociacion, los clien-
tes y los reguladores condicionan y modifican de manera continua el marco de acti-
vidad. En este contexto, los objetivos de los reguladores siguen centrandose en ase-
gurar tanto la mayor competencia como la igualdad de acceso a todos los
participantes, al tiempo que han de analizar de manera continua los cambios que se
producen para adaptar la regulacion y la supervision al nuevo marco de actuacion
de los mercados.

Comisién Nacional del Mercado de Valores



Bibliografia

AFME (2011). Market analysis. The nature and scale of OTC equity trading in Europe.
Abril.

Authority for the Financial Markets (2010). High frequency trading: The application
of advanced trading technology in the European marketplace.

Banco Central Europeo (2011). European Commission’s Public Consultation on the
Review of the MiFID - Eurosystem Contribution. Disponible en http://www.ecb.int/
pub/pdf/other/ecpublicconsultationreviewmifideurosystemcontribution2o1102en.

pdf

Battalio, R.H. (1997). «Third market broker-dealer, cost competition on cream skim-
mers». Journal of Finance 52, pp. 341-352.

Bessembinder, H. y Kaufman, H.M. (1997). «A cross-exchange comparison of execu-
tion costs and information flow for NYSE-listed stocks». Journal of Financial Econo-
mics 46.

Biais, B., Martimort, D. y Rochet, ].C. (2000). «Competing mechanisms in a common
value environment». Econometrica, 78(4), pp. 799-837.

Bradley, H. y Litan, R.E. (2010). Choking the recovery: Why companies aren’t going
public and unrecognized risk of futures market disruptions.

Brogaard, J.A. (2010). High frequency trading and its impact on market quality.

CESR (2007). Publication and consolidation of MiFID market transparency data. Le-
vel 3 CESR’s guidelines and recommendations for the consistent implementation of
the Directive 2004/39/EC and the European Commission’s Regulation n°® 1287/2006.
Ref. CESR/o7-043, febrero. Disponible en http://www.esma.europa.eu/popup2.
php?id=4228.

CESR (2009a). Waivers from pre-trade transparency obligations under the Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID). Ref. CESR/09-324, mayo.

CESR (2009b). Impact of MiFID on equity secondary markets functioning. Ref.
CESR/09-355,junio. Disponible en http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=5771.

CESR (2010a). CESR Technical Advice to the European Commission in the Context of

the MiFID Review and Responses to the European Commission Request for Additional
Information. Julio.

Desarrollos recientes en la microestructura de los mercados secundarios de acciones

59


http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=4228
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=4228
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=5771

60

CESR (2010b). CESR Technical Advice to the European Commission in the Context of
the MiFID Review - Equity Markets: Post-trade transparency standards. Ref. CESR/10-
882, octubre. Disponible en http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7282.

CESR (2010c): CESR Technical Advice to the European Commission in the Context of
the MiFID Review - Equity Markets. Ref. CESR/10-975, octubre. Disponible en http://
www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7284.

Chaboud, A., Chiquoine, B., Hjalmarsson, E. and Vega, C. (2009). Rise of the machi-
nes: Algorithmic trading in the foreign exchange market. Working paper, Federal
Reserve Board.

Cohen, K.J., Conroy, R.M. y Maier, S.F. (1982). «An analysis of the economic justifi-
cation for consolidation in a secondary security market». Journal of Banking and
Finance 6 (1), pp. 117-136.

Comisioén Europea (2006). Reglamento (CE) No. 1287/2006 de la Comision, de 10 de
agosto, por el que se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo. Disponible en http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:
20006:241:0001:0025:ES:PDF

Comisién Europea (2010a). Public consultation on a revision of the Market Abuse
Directive (MAD). Disponible en http://ec.europa.eu/internal market/consultations/
docs/2010/mad/consultation paper.pdf

Comision Europea (2010b). Public consultation - Review of the Markets in Financial
Instruments Directive (MiFID). Diciembre. Disponible en http://ec.europa.eu/inter-
nal market/consultations/docs/2010/mifid/consultation paper en.pdf

Conrad, J., Johnson, K.M. y Wahal, S. (2003). «Institutional trading and alternative
trading systems». Journal of Financial Economics 70, issue 1, pp. 99-134.

Easley, D., Kiefer, N.M. y O'Hara, M. (1996). «Cream-skimming or profit-sharing?
The curious role of purchased order flow». Journal of Finance 51, pp. 811-833.

Federal Reserve Bank of Chicago y Financial Markets Group (2010). Controlling risk
in a lightning-speed trading environment. Policy discussion paper series.

Fong, K., Madhavan, A. y Swan, P.L. (2001). Why do markets fragment? A panel-data
analysis of off-exchange trading. University of Sydney, Working Paper.

Foucault, T., Kadan, O., y Kandel, E. (2009). Liquidity cycles and make-take fees in
electronic markets.

Foucault, T. y Menkveld, A.J. (2008). «Competition for Order Flow and Smart Order
Routing Systems». Journal of Finance, vol. 63(1), pp. 119-158.

Gomber, P. y Gsell, M. (2006). Catching up with technology. The impact of requlatory

changes on ECN/MTF and the trading venue landscape in Europe. Competition and
regulation in network industries.

Comisién Nacional del Mercado de Valores


http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7282
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7284
http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7284
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mad/consultation_paper.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2010/mifid/consultation_paper_en.pdf

Gomber, P. y Gsell, M. (2009). Algorithmic trading engines versus human traders. Do
they behave different in securities markets?

Gonzalez Pueyo, ]. (2010). Proceso de consolidacion de las infraestructuras de merca-
do. CNMV, Monografia n® 39.

Grillet-Aubert, L. (2010). Equity Trading: A review of the economic literature for the
use of market requlators. AMF, Working Paper, junio.

Haldane, A.G. (2010). Patience and Finance.

Hendershott, T., Jones, C.M. y Menkveld, A.]. (2010). «Does algorithmic trading im-
prove liquidity?». Journal of Finance 66, pp. 1-33.

Hendershott, T. y Riordan, R. (2009). Algorithmic trading and information.

Hengelbrock, J. y Theissen, E. (2009). Fourteen at one blow: The market entry of Tur-
quoise. Working Paper, septiembre.

I0SCO (2010). Issues raised by dark liquidity - Consultation Report. Ref. CRo5/810,
octubre.

Jovanovic, B. y Menkveld, A. (2010). Middlemen in limit order markets.

Kirilenko, A., Kyle, A.S., Samadi, M., y Tuzun, T. (2010). The flash crash: the impact
of high frequency trading on an electronic market.

Lescourret, L. y Moinas, S. (2007). «Do blue chips really need designated market
makers?». Mimeo, septiembre.

Madhavan, A. (1995). «Consolidation, fragmentation, and the disclosure of trading
information». Review of Financial Studies 8 (3), pp. 579-603.

Mayhew, S. (2002). «Competition, market structure and bid-ask spreads in stock
option markets». Journal of Finance 57, pp. 931-958.

Mendelson, H. (1987). «Consolidation, fragmentation, and market performance». Jo-
urnal of financial and quantitative analysis 22 (2), pp. 189-208.

Moinas, S. (2009). MiFID deux ans aprés: Premier bilan de la concurrence entre les
marchés. NYSE Euronext OEE Seminar, 11 de septiembre de 2009.

Neal, R. (1987). «Potential competition and actual competition in equity options».
Journal of Finance, pp. 511-537.

O’'Hara, M. (2010). «What is a quote?». Journal of Trading, vol. 5, n® 2, pp.10-16.
Porter, D.C. y Thatcher, ].G. (1998). «<Fragmentation, competition, and limit orders:

new evidence from interday spreads». Quarterly Review of Economics and Finance
38 (1), pp. 111-128.

Desarrollos recientes en la microestructura de los mercados secundarios de acciones

61



62

Riordan, R., Storkenmaier, A. y Wagener, M. (2010). Fragmentation, competition
and market quality: a post-MiFID analysis. Working Paper, junio.

SEC (2005). Regulation National Market System, Reg NMS. Release No. 34-51808,
abril.

SEC (2010a). Concept release on equity market structure. Enero. Disponible en http://
www.sec.gov/rules/concept/2010/34-61358.pdf

SEC (2010b). Proposed Rule 15c3-5. Disponible en http://www.sec.gov/rules/propo-
sed/2010/34-61379.pdf

SECy CFTC (2010). Findings regarding the market events of May 6, zo10. Disponible
en http://www.sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf

Smith, R. (2010). Is high frequency trading inducing changes in markets microstruc-
ture and dynamics?

TABB Group (2011). Quantitative Research: The World after High-Speed Saturation.
Woijcik, D. (2010). Revolution in the Stock Exchange Industry: Two-Sided Platforms,
Battle for Liquidity, and Financial Centres. Oxford University Employment, Work

and Finance Working Paper No. 10-10.

Zhang, X.F. (2010). The effect of high frequency trading on stock volatility and price
discovery.

Comisién Nacional del Mercado de Valores


http://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-61358.pdf
http://www.sec.gov/rules/concept/2010/34-61358.pdf
http://www.sec.gov/rules/proposed/2010/34-61379.pdf
http://www.sec.gov/rules/proposed/2010/34-61379.pdf













