TRADING

Spain is different

Podria sorprendernos la respuesta al indagar un poco acerca de las
circunstancias que favorecen o no el trading de alta frecuencia en
Espana tomando como referentes otros paises.

nlo que respectaal trading en general,
Epor todos es sabido que la cultura

anglosajona es la mds influyente en
lo que avances y descubrimientos se refiere.
Aunque los Holandeses, como bien he
dicho en otras ocasiones, ademds de tener
la bolsa més antigua del planeta, también
vivieron la primer burbuja financiera que se
tiene constancia con los bulbos de tulipdn,
aprendiendo en cada momento de las
situaciones vividas y son, a dia de hoy, una
verdadera cuna de traders. Para ello no hay
mids que fijarse en los resultados obtenidos
afio tras afo, por las empresas de trading
holandesas, con oficinas a lo largo y ancho
del planeta, algo realmente curioso.

Recientemente recibi la llamada de un lector,
preguntédndome acerca de mi opinién sobre
el trading de alta frecuencia en Espana, y
mi respuesta fue muy clara, no tenfa ni la
mids remota idea. Yo opero exclusivamente
en mercados Americanos, pero esta llamada
me despertd la curiosidad de estudiar la
posibilidad de aplicar estrategias de alta
frecuencia en MEFFE.
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La especulacion inteligente

Como es l6gico, nunca serfa posible saber (a
no ser de que trabajes en la misma firma de
trading), si dentro de un mercado se aplica o
no se aplican diariamente estrategias de alta
frecuencia. Pero para ello se tienen que dar
una serie de condiciones indispensables que
vamos analizar a o largo de este articulo.

Lo primero que se me ocurrié es estudiar la
lista de los actuales miembros del mercado
que proporciona la pdgina web de MEFF,
para intentar localizar alguna empresa cuya
actividad principal es este tipo de operativa
y que a nivel mundial sélo se les conoce por
ello. Véase la tabla a continuacién P
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Si estds empezando este dificil camino, como lo es el
trading, o eres un verdadero trader, Trading Room
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P Como pueden ver he circulado las empresas
que actualmente tienen una filosoffa pura
de trading de alta frecuencia y entre las més
destacadas las que mueven mas volumen
encontramos a Getco, Citadel, Goldman,
Optiver, Flow Traders , Timber Hill y Jump
Trading.

A simple vista y con esto delante de los ojos,
me atreveriaa decir que en Espafa (y sin tener
mds datos que proporciona MEFF acerca
del trading de alta frecuencia que se aplica
en el mundo de los derivados Espanoles),
existirfa evidencia suficiente para creer que
las maquinas de alta frecuencia también se
han instalado en el mercado Espaiiol.

Estd claro, que siendo como son los negocios,
las empresas de trading (y lo digo con
conocimiento de causa); dudo mucho,
que todos estos estén aqui si no les resulta
rentable. Por ello, cabe esperar que alguna
estrategia de alta frecuencia especialmente
en arbitrajes (que son sus preferidas) se
realizara en mas de una ocasién. Por tanto, a
continuacién vamos analizar la ubicacidén del
servidor del mercado para saber si arbitran
entre los mismos productos de MEFF o entre
productos de MEFF, SIBE, y otros mercados
o productos como CHI-X o ETFs.
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Antes de realizar un estudio de la ubicacién

del servidor, quiero dejar claro que el
mercado de futuros MEFF no es un mercado
muy grande en lo que respecta a contratacién
e importancia. Aunque tampoco es una de
los mercados més pequefios que existen, por
lo que dada su trayectoria y tradicién, dudo
mucho que esté en el ojo de mira de muchas
empresas de trading de alta frecuencia como
fuente principal de ingresos.

Por lo tanto una vez vistos y analizados los
detalles anteriores vamos a hacer un pequenio
estudio sobre la tecnologia que te ofrece el
mercado. Para ello consulté directamente
a MEFF, para saber qué servicios ofertan al
respecto.

Cudl fue mi primera sorpresa, cuando de
entrada me dicen, que en las instalaciones
donde se encuentran los servidores, (tanto
del mercado continuo como el de derivados),
no te ofrecen servidores alojados en la misma
ubicacién fisica. Lo mas cerca que te pueden
alojar es a 11 kilémetros del mercado, en un
Data Center, cuya localizacion exacta se negd
adesvelarme.

Procesando toda la informacién que hasta
el momento hemos visto, y sabiendo
que la velocidad de la luz son 30 ecm por
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nanosegundo; es evidente que aquel que
se sittie méds cerca del mercado, tendrd una
ventaja mds que competitiva que el resto
de participantes, ya que serd el primero
en ver la primer posicién del BID y ASK
en absolutamente todos los mercados.
Ademids podrin disponer de importantes
posibilidades de arbitraje al igual que
de diferentes rebates que el mercado vea

oportunos.

Esta estructura es mas propia de un mercado
del aino 2000 que de los tiempos que corren,
por lo que parece evidente que cualquier
miembro intentard situarse lo mas préximo
posible al servidor del mercado, (algo que ya
hizo en su dia el banco Santander, que tiene
un edificio justo al lado del mercado como se
puede apreciar en la foto).

Creen ustedes, estimados lectores, ¢qué esto
es producto de la casualidad? Cuando la
ciudad financiera del Santander estd situada
aescasos 20 km del citado edificio que hemos
visto en la fotografia. ¢Cudl es la razén de
tener otro centro con una ubicacién tan
codiciada por muchos?

Creo que después de lo que hemos
comentado, mds de uno que ya habr4 pasado
por alli en mas de una ocasién, le habra P
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P encontrado cierta légica y respuesta al por

qué de tal coincidencia...

Pero por si fuera poco, si nos paramos en
estudiar detenidamente la situacion del
edificio que es el mds grande que aparece
rodeado con un circulo negro, en la calle
Tramontana numero dos, se habré dado
cuenta, que si uno busca un Data Center
cercano, lo més préximo es lo que te ofrece
MEFF a unos 11 km. Estos son los Data
Centers del parque empresarial de las Rozas,
0 si no como alternativa podria uno situarse
en Majadahonda, aunque en ubicaciones
urbanas las lineas no son tan directas debido
a los impedimentos del trazado. Lo que nos
hace sospechar que la ubicaciéon que te da
MEFF, estd situada en el parque empresarial

del que ya hemos hablado.

Como pueden ver el miembro que quiera
situarse cerca del mercado a una distancia
similar a la que tiene el Santander, no es tarea
ficil. Como pueden apreciar en la fotografia,
el perimetro exterior de dichos edificios
estd rodeado por zona urbana y justo de
frente, encontramos varias carreteras, que
son barreras insalvables si quisiéramos tirar
una linea dedicada en linea recta hasta el
mercado, lo que nos llevarfa a rodear varios
kilémetros, perdiendo por tanto proximidad
de linea.

Por lo tanto, la desventaja con la que corren
el resto de participantes del mercado es
mas que evidente. Aunque al establecer
algunos empleados del
banco Santander, nos informan que es un
edificio para tareas administrativas y otros
desconocen completamente qué se hace
alli, considerandolo casi como un edificio

contacto con

fantasma.

Con esta diferencia a la hora de competir y
a pesar que dentro de las listas de miembros
del mercado hayamos encontrado empresas
con renombrada reputacién en el mundo
del trading de alta frecuencia, no creo que
sean muy activos. Por lo menos en lo que
respecta a arbitrajes entre productos del
mismo mercado, ya que siempre el Santander
serd el primero en tener ¢l precio y por tanto
dispondra de la totalidad de oportunidades
de arbitraje que se generen durante la sesion;

técnica en la cual estdn especializadas las
firmas que hemos comentado hasta el
momento.

Es por ello que deduzco que dichas empresas
se dedicardn mds a arbitrajes entre mercados
al estilo de CHI-X o ETFs, en donde suelen
buscar servidores situados entre puntos
medios de ambos mercados; en este caso
serfa entre el servidor de Las Rozas y los
mercados que hemos comentado, donde
desapareceria las ventajas competitivas que
posee el Santander.

Una vez llegado a este punto ya sélo nos
queda analizar la trayectoria del volumen
negociado por MEFF, para ver si durante los
dos ultimos afios 2009 y 2010 su volumen se
ha incrementado; época donde el trading de
alta frecuencia llega a su méximo esplendor.

Como pueden ver, en el afio 2010 el volumen
sufre una importante bajada, lo que evidencia
una vez mds que, los participantes de los que
habldbamos al comienzo del articulo, no han
incrementado su volumen de negociacién.
Mientras, en otros paises, los volimenes
generales de derivados se incrementan como
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podemos ver en el gréfico que a continuacién

s€ muestra.

Siademds desglosamos los datos para ver cudl
es el activo donde se produce la mayor caida,
vemos que ésta se lleva a cabo especialmente
en los futuros sobre acciones y en las
opciones sobre el IBEX, produciéndose
importantes caidas en ambos derivados. Esto
ha llevado a disminuir considerablemente el
volumen total de MEFFE. Cabe destacar que
la caida principal se produce en productos
que por
excelencia son el producto estrella para

relacionados con las acciones
realizar trading de alta frecuencia.

Pero por si todo esto fuera poco, cuando
estudié detenidamente los tramos de latency
que te ofrece MEFF en su Data Center,
(el que ya sabemos que estd a 11km del
mercado), y donde repetidamente te insisten
que te dan 75 microsegundos de Latency, veo
en la parte final del documento esto que cito
a continuacion:

The total latency is:

* Router R1: 4 microseconds

* Fiber path distance: 75 microseconds
Router R2: 4 microseconds W
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en el sector como profesional
financiero en Espafia, me deja
el mismo sabor de boca ahora
que en tiempos pasados, ya que
el mercado Espaol estd muy
controlado por los mismos
locales que hacen lo posible para
que el extranjero no pueda entrar
y desarrollar su actividad con

cierta libertad.

Es por todo esto por lo que

Fuente: Pagina oficial de MEFF

> T OMS Gateway: less than 1 millisecond™
This is the time spent in converting the FIX
protocol to the SIBE proprietary protocol
plus passing the filters and reading/writing
from/to the network. Depending on the
Sfilters required, the latency at this point may be
increased (<1 millisecond latency
corresponds to the minimum filters allowed).
*this time doesn’t include the latency of the
market in processing the order.”

Por lo tanto, ya no es solo la proximidad,
encima se conectan via FIX, que dentro
del mundo del trading de alta frecuencia,
es mds que arcaico. Siendo las conexiones
normales el protocolo propio de cada
mercado lo més utilizado, optimizando al
maximo el rendimiento en el momento de
procesar la orden,. Con todo esto, es mds
que evidente que nadie quiera ubicarse en
dicha localizacién. El latency total que no
especifican en el documento y que hablan
de menos de un milisegundo y que son
cifras poco competitivas a la hora de utilizar
trading de alta frecuencia.

Conclusién
Sé que a muchos de ustedes este articulo les
habra dejado més que pensativos, pero segun
mi experiencia pasada, cuando trabajaba

probablemente en pleno apogeo

delos mercados enlo que respecta
al trading de alta frecuencia, el volumen de
MEFF haya disminuido en el 2010. Pero
segun la informacién que manejo, esto les ha
hecho recapacitar y en el 2012 planean alojar
a todos los miembros en el mismo edificio:
aunque esto todavia estd por verse.

Todos estos inconvenientes hacen que en
Espana el trading de alta frecuencia es muy
probable que no se desarrolle de forma
similar a como sucede en paises como China,
Estados Unidos o Corea. Si alguien lo llegase
a explotar, estos serdn los mismos de siempre
-a no ser que usted se compre un precioso
chalet al mdédico precio de un millén de
curos dada la zona en la que se sittia para
tirar linea al mercado y disponer de la misma
ventaja que probablemente tenga el banco
Santander.

Para terminar quicro decir que todo lo
mencionado hasta el momento no dejan de
ser suposiciones, como todo lo que tiene que
ver con este tipo de operativa, que siempre
estd rodeada de cierto halo de misterio,
pero como dirfa mi abuelo: “Piensa mal y
acertaras. ¢

Derivatives Volume Growth

Fuente: WFE/IOMA Derivatives Market Survey 2010 — May 2011
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2010/2009 % Change in stock futures volume
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