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Introduccion

Para ser rico no es necesario ser hijo de ricos o ganarse la loteria, el mundo
financiero estd implementando aproximadamente desde 1999 una tecnologia bur-
satil que permite ganar millones de ddlares en milisegundos. Dicha tecnologia
estd sustituyendo agentes humanos por agentes robotizados que operan miles de
veces mds rapido que los humanos para efectuar millones de 6rdenes compra-
venta por segundo, permitiendo ganar mas dinero.

Esta tecnologia se denomina trading de alta frecuencia, o High Frequency
Trading (HFT), el cual emplea sofisticados programas computacionales que pre-
vén cémo van a funcionar los mercados desde una técnica cuantitativa; el algo-
ritmo analiza datos del mercado en busca de oportunidades de colocacién, obser-
vando los parametros del mercado u otra informacion en tiempo real, con esa in-
formacion se traza un mapa en el que se determina: el momento adecuado de ne-
gociacion,el precio y la cantidad. Orientando la division de 6rdenes a través del
tiempo y a los lugares de mercado, y la eleccion de la estrategia de inversion en
ordenes limite y de mercado, estos algoritmos son implementados en un tiempo
bastante corto.

La posibilidad de entrar a los mercados directamente y de realizar drdenes
de posiciones en milisegundos ha causado un rapido crecimiento de este tipo de
operaciones en el total del volumen del mercado. Se calcula que el trading de
alta frecuencia supone mas del 60% de las operaciones de capital en EE.UU., del
40% en Europa y del 10% en Asia. Inicialmente, el HFT fue desarrollado en el
contexto de los mercados de renta variable y en los tltimos afnos se ha extendido
a opciones, futuros, ETFS (cambio de fondos negociados), divisas y materias
primas.

En el articulo se considera un agente que participa en el mercado de valores
por medio del trading de alta frecuencia; dicho agente es pequefio y no causa
impactos en el precio de mercado. En esta dindmica, el agente estd expuesto a
tres riesgos principales, que son el riesgo de inventario, el riesgo de seleccion
adversa y el riesgo de ejecucion.

En la construccion de la estrategia de creacion de mercado intervienen tres
factores: el precio, el spread y el inventario (Labadie y Fodra, 2013). EI pre-
cio medio evoluciona de manera estocastica, el Bid-Ask Spread evoluciona de
manera aleatoria y cambia de estado con la introduccién de érdenes de compra
y venta de los participantes en el mercado.

En la primera seccion de este articulo se presentan algunas definiciones y
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caracteristicas de HFT, se expone el modelo de creacién de mercado, finalmente
se presentan las conclusiones y futuros trabajos de investigacion.

1. Qué es HFT y cuales son sus caracteristicas

Para hablar del trading de alta frecuencia o HFT es necesario presentar su
definicion.
La Comision Europea HFT como:

Sistema de negociacidén que analiza a gran velocidad datos o sefiales
del mercado y lanza o actualiza, como reaccién de dicho andlisis, un gran
nimero de 6rdenes en un periodo de tiempo muy corto, practicamente en
milisegundos. Por ello, HFT no consistiria tanto en una estrategia de nego-
ciacion, sino en la utilizacion de tecnologias avanzadas para llevar a cabo
estrategias de negociacion tradicionales, como seria el arbitraje y la propia
creacién de mercado. !

HFT estd caracterizado por ejecutar 6rdenes intradiarias en periodos muy
cortos de tiempo, medido en fracciones de segundos, y procura mantener los
inventarios cercanos a cero al finalizar el dia (Kearns, Kulesza y Nevmyvaka,
2010). HFT hace uso de recursos computacionales sofisticados y de alta veloci-
dad, normalmente bajo la figura de hospedaje?, que ofrecen las bolsas de valores;
estas envian una gran cantidad de 6rdenes, que son ejecutadas en fracciones de
segundo o, incluso, son canceladas, buscando cerrar todas las posiciones al final
de la jornada (Kirilenko, Kyle, Samadi y Tuzun, 2011).

HFT es un término genérico que hace referencia a un conjunto diverso de
estrategias cuyo denominador comun es que son algoritmicas y tienen una baja
latencia (la baja latencia se refiere a la rdpida ejecucion de 6rdenes; es decir, muy
poco tiempo transcurrido entre el momento en el que la orden es enviada y en ser
ejecutada) para obtener una ventaja en el mercado (Prewitt, 2012).

!Considerando 44 de la Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo relativa
a los mercados de instrumentos financieros.

2El hospedaje se define como la ubicacién de servidores contiguos a los de la bolsa, de tal
suerte que se pueda minimizar la latencia en el flujo de informacién.
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1.1. Caracteristicas de HFT

Los agentes que hacen uso del trading de alta frecuencia (HFT) son fir-
mas propietarias de las mesas de negociaciéon en bancos de inversion, fondos
de cobertura, etc., que sobre la base de estas estrategias tienen la capacidad de
generar grandes cantidades de operaciones en periodos corto tiempo (Cvitanic y
Kirilenko, 2010)

Las empresas propietarias dedicadas a la negociacion de alta frecuencia estan
caracterizadas por:

e Uso de equipos computacionales equipados de gran capacidad (software
y hardware) equipados con programas informadticos sofisticados de alta
velocidad, con los que se tiene acceso a la informacién de mercado, gene-
radores de enrutamiento, ejecucion y cancelacion de 6rdenes.

e El uso de los servicios de coubicacidon con los cuales se permite situar
sus servidores fisicamente préximos al sistema central de procesamiento,
ganando asi unos microsegundos en el tiempo de latencia ya que el es-
tar cerca de la fuente de intercambios afecta la velocidad de la reaccion
en fracciones de segundo, lo que proporciona una valiosa ventaja cuando
se negocia en el mercado, en la medida en que estdn dispuestos a pagar
millones de ddlares por este servicio (Cartea y Penalva, 2011).

e Presentacion de las numerosas 6rdenes que son canceladas poco tiempo
después de la presentacion; el objetivo del ingreso de dichas 6rdenes es
capturar el spread compra-venta antes que otros jugadores, spread que
generalmente es muy pequefio y comunmente estd en décimas, pero que
por la alta velocidad y cantidad de operaciones es un negocio rentable.

e Plazos muy cortos para establecer y liquidar posiciones; HFT son es-
trategias de negociacion algoritmica basadas en la explotacion del proce-
samiento y la mayor velocidad de ejecucion para obtener ganancias comer-
ciales durante un tiempo muy corto, normalmente medido en segundos, en
su mayoria de pocos minutos, y desde luego menos de un dia.

e Generalmente finalizan el dia de negociacion sin posiciones abiertas trad-
ing intra-day, por lo que no implica la necesidad de un capital importante
0 una gestion de riesgo mds profunda que si se tomaran posiciones con un
horizonte de tiempo mas amplio.
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1.2. Estrategias de HFT

Existen diversos tipos de estrategias de HFT, cada una con diferentes pecu-
liaridades segtin la firma propietaria, las cuales se describirdn de manera concisa;
entre las principales estrategias se encuentran: creacion de mercado, arbitraje es-
tadistico, deteccion de liquidez, manipulacién de precios y otras estrategias; en
esta categoria se agruparon varias que no pertenecen a las anteriores.

e La estrategia de creacion de mercado emite constantemente 6rdenes limite
de compra y de venta competitivas, de esta manera proporciona liquidez al
mercado y su ganancia promedio estd dada por el margen oferta/demanda,
(spread bid/ask) (Hendershott, Jones y Menkveld, 2011); esta, junto con la
inyeccidén de liquidez, proporciona una ventaja en la captacion del spread,
porque las operaciones rdpidas son menos propensas a ser afectadas por
los movimientos de precios.

e Las estrategias de arbitraje estadistico consisten en la busqueda de activos
relacionados, o en el mismo activo que negocia en diferentes mercados
(p-e. futuro y subyacente, accion comun y preferencial, entre los deriva-
dos y sus activos subyacentes, entre los fondos Exchange-traded (ETF) y
sus valores constitutivos, o simplemente entre los activos estadisticamente
correlacionados en el mismo mercado) que estructuralmente tienden a mo-
verse al unisono; cuando encuentran diferencias entre dichos activos, los
arbitrajistas compran el mas barato y venden el mas caro ganando la di-
ferencia. Debido a su velocidad, HFT puede participar en el arbitraje
en tiempos extremadamente cortos, y con diferencias de precios enorme-
mente pequefias, generando rendimientos.

e En las estrategias denominadas deteccion de liquidez, los algoritmos HFT
intentan identificar ganancias de las acciones de otros operadores de gran
tamaio; por ejemplo, mediante la agregacion de maltiples puntos de datos
desde diferentes intercambios y en busca de patrones caracteristicos en
variables como la profundidad de la orden. Dichos algoritmos pueden es-
tablecer una orden limite oculta, o un gran comerciante que intenta entrar
o salir de una posicion. El objetivo de estas ticticas es beneficiarse de
las variaciones del precio creado por otros comerciantes, de manera que
pueden comprar justo antes de la ejecuciéon de grandes 6rdenes de otros
comerciantes; una variante de esta estrategia consiste en tratar de detec-
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tar y predecir los patrones de comportamiento de los demds operadores y
explotar su impacto en el mercado.

e Estrategias de manipulacion del mercado. Algunos de los métodos utiliza-
dos por los operadores de alta frecuencia no son tan limpios ya que causan
problemas al mercado y, en cierto sentido, son ilegales; estas estrategias
disfrazan sus ofertas evitando que otros participantes en el mercado des-
cubran sus intenciones comerciales. Una de las caracteristicas mas signi-
ficativas de los operadores de HFTS es la manera como usan las cancela-
ciones para estimular el mercado y extraer informacion valiosa. Tres de
estas tacticas son conocidas como: stuffing, smoking y spoofing.

e Stuffing: consiste en generar deliberadamente un gran ndimero de co-
tizaciones que los competidores tienen que procesar, pero que estas
firmas ignoran ya que ellos las han generado, de esa manera obtienen
una ganancia en el tiempo de proceso, permitiéndoles obtener benefi-
cios de las cotizaciones de sus competidores que estaran retrasadas
debido al procesamiento de las 6rdenes generadas por ellos; en con-
secuencia, la maquinaria del mercado también sufrird retrasos e in-
cluso puede colapsar debido al excesivo volumen de mensajes.

e Smoking: este procedimiento consiste en la publicacién de 6rdenes
limite seductoras para atraer a los comerciantes menos rapidos, en-
tonces ellos revisan rapidamente estas 6érdenes en términos menos
generosos, con la esperanza de ejecutar con rentabilidad contra el
flujo entrante de 6rdenes de mercado de los comerciantes menos
rapidos.

e Spoofing o suplantacion, consiste en el envio de una gran cantidad
de 6rdenes limite en un corto periodo de tiempo; estas no estan des-
tinadas a ser ejecutadas, su objetivo es la manipulacién de precios.
Esta actividad ilegal distorsiona la forma del libro de 6rdenes, con el
objetivo explicito de engafar a otros comerciantes.

e En la categoria otras estrategias se encuentran:

e La estrategia estructural escudrifia la existencia de cotizaciones des-
actualizadas, estas son 6rdenes limites de compra o venta que se en-
cuentran a un precio superior o inferior, respectivamente, que atn son
vigentes y que no han sido retiradas.
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e La estrategia direccional consta de posiciones descubiertas y apues-
tas agresivas. Se basan en una anticipacion estimada de la direccién
del movimiento de precios intradiarios.

e El arbitraje de latencia involucra el comercio en tiempos por debajo
de un segundo entre el momento en el que los precios del mercado se
mueven y cuando los creadores de mercado actualizan sus precios de
cotizacion.

2. Modelo de creacion del mercado

2.1. Creacion de mercado

El modelo de creacién de mercado considera un agente en un mercado de
valores, que presenta titulos de valores de compra y venta a un determinado
precio de manera continua; este agente se denomina creador de mercado (MM
por sus siglas en inglés, market maker).

En la pégina oficial de la National Futures Asociation - Estados Unidos
(NFA), este agente es definido como un profesional encargado de negociar, siendo
la contrapartida de sus clientes.

La denominacién de creador de mercado obedece a que provee liquidez con-
tinua y regular a sus clientes. De manera que si un cliente desea comprar, esta
orden es absorbida por el creador de mercado, es compensada con la orden de
otro cliente, quien actia como intermediario ante las posibles faltas de liquidez
del mercado (caso en el que un inversor quiera comprar o vender y no haya una
contraparte en el mercado que quiera vender o comprar), de manera que crea un
mercado entre sus clientes.

Los creadores de mercado participan y juegan un papel importante en mismo,
en particular para mejorar la liquidez de valores o stocks y de esta manera pro-
mover el crecimiento a largo plazo en el mercado. Como proveedor de liquidez,
estos agentes reciben una compensacion: compran a un precio inferior (bid) y
venden a un precio superior (ask). La diferencia entre el precio de cotizacion al
que los participantes del mercado estdn dispuestos a comprar (ask o precio de
demanda) o vender un activo (bid o precio de oferta), se conoce como el Bid-Ask
Spread.

Debido a que cada agente puede comprar o vender una accién en un momento
dado, el spread representa los beneficios de estos. La amplitud o el tamafio del
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spread varia esencialmente en funcién de la liquidez y transparencia del mer-
cado. Si hay un mayor nimero de vendedores y compradores compitiendo, hay
mds liquidez y, en consecuencia, se reduce la amplitud del spread. Si todos
los participantes tienen acceso a la misma informacién sobre el precio (mayor
transparencia) se reduce el spread puesto que para atraer mds clientes entran en
competencia los ofertantes y los agentes pueden encontrar una mejor oferta.

Las caracteristicas propias que poseen las estrategias del creador de mercado
es que no son direccionales, es decir no hay una ganancia asegurada debido a que
el precio del activo puede subir o bajar. Generalmente, no guardan posiciones
durante la noche, y no sostienen activos riesgosos al final del dia de negociacion.

Otro atributo importante es que mantienen su inventario o posicion del activo
de riesgo en un nivel minimo de existencias, o cercano a cero durante el dia de
negociacion, y frecuentemente equilibran sus posiciones en diferentes mercados,
gracias al uso de algoritmos de alta frecuencia de negociacion para el envio de
ordenes.

Un creador de mercado compite con otros creadores para comprar o vender
acciones, cuando el precio de una acciéon aumenta, los creadores subirdn sus
precios de compra, causando un movimiento ascendente. De esta manera, un
creador de mercado estd expuesto a tres principales riesgos, que son riesgo de
inventario, riesgo de seleccion adversa 'y riesgo de ejecucion.

El riesgo de inventario es el riesgo de sostener una posicion corta o larga de
un activo riesgoso, es decir es la posibilidad de pérdida asociada a las variaciones
de los precios de los activos. El riesgo de seleccion adversa hace referencia a
que el precio del mercado tenga un desvio desfavorable desde el punto de vista
del creador de mercado, cuando este haya asumido una posicion. El riesgo de
ejecucion surge por la incertidumbre de ejecucion de 6rdenes limite, en caso de
no ser ejecutadas o ser parcialmente ejecutadas.

Para familiarizar al lector con un vocabulario de frecuente uso durante el
articulo, se presentan definiciones de los términos 6rdenes de mercado y 6rdenes
limite, las cuales son las herramientas de negociacion de activos de los creadores
de mercado.

2.2. Estrategias de creacion de mercado

La mayoria de intercambios de capital modernos son conducidos por 6érdenes
de mercado, entendiendo “orden” como una instruccién de compra o venta in-
gresada en un mercado por un comerciante, que puede ser sobre un portafolio
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propio o de representacion de un cliente, sobre un activo, especificando cantidad
y precio segun el caso.

En este mercado el precio resulta de la operacion de un libro de 6rdenes o
limit order book (LOB). En el LOB se almacenan a un lado todas las érdenes
de compra (también conocidas como ofertas) y en el otro lado todas las de venta
(conocidas como demandas).

Segun el mercado y la autorizacion del regulador, existen distintos tipos de
ordenes; en el desarrollo de este articulo se consideran dos tipos: 6rdenes limite
y 6rdenes de mercado.

e Ordenes limite: una orden limite permite fijar un precio para vender o
comprar una determinada cantidad de un activo, en algin momento futuro.
Este tipo de 6rdenes son de ejecucion y cancelacion gratuita.

En el caso de compra, la orden indica el precio maximo que se esta dis-
puesto a pagar, por lo que el precio limite introducido generalmente es
inferior al actual precio de cotizacion. El precio mas alto de una orden
limite de compra se denomina mejor precio de la oferta (bid price).

En el caso de venta, la orden indica el precio minimo que se estd dispuesto
a recibir, por tanto el precio limite introducido generalmente es superior
al precio actual de cotizacion. El precio mas bajo especificado en el libro
de ordenes para una orden de venta se denomina precio de demanda (ask
price).

En el momento en el cual un agente somete su orden limite para el in-
tercambio, esta es anadida a la orden de libros limite; si hay contraparte
disponible a dicho precio o a un precio mayor se ejecuta la porcion de la
cantidad disponible y el resto quedara pendiente en el libro de 6rdenes. No
obstante, debe tenerse en cuenta que la ejecucion de ordenes limite se basa
en la regla de prioridad (precio/hora) del libro de érdenes limite, luego en
una orden limite se da prioridad primero al precio, y a continuacion en
funcion del tiempo.

e Ordenes de mercado: son aquellas 6rdenes que se introducen en el mer-
cado sin precio de compra o venta previamente fijado. El objetivo de este
tipo de 6rdenes es que se ejecuten lo antes posible, de manera que se liqui-
dan a los precios existentes en ese momento en el mercado, sin ninguna
limitacion. Esta clase de 6rdenes pueden ser ejecutadas a distintos precios,
puesto que tienen prioridad en la ejecucion inmediata y en la totalidad de

pp. 123-142 + n.° 11/ 2016



ODEON n.° 11

la ejecucion de ser posible, no en el precio; estas érdenes generan costos
de presentacion.

El creador de mercado tiene como opciones negociar por medio del envio
de 6rdenes limite (figura 1) fijando posiciones; con estas 6rdenes el precio es
establecido con antelacion; sin embargo, la ejecucion de este tipo de drdenes es
incierta, el agente también puede negociar mediante 6rdenes de mercado, que
son de ejecucion inmediata, pero costosas ya que se emiten al precio de mercado
y generan costos de presentacion.

Con el anterior panorama, el creador de mercado puede presentar érdenes
limite con mejores cotizaciones (oferta agresiva) (figura 1), aumentando el precio
de compra con respecto a la mejor oferta actual (bid price), y disminuyendo su
precio de venta (demanda agresiva) (figural), con referencia a la mejor demanda
actual (ask price). Asi el agente se enfrenta a la disyuntiva entre la espera de
ejecucion de 6rdenes limite a los mejores precios actuales, o presentar 6rdenes
limite con precios agresivos que se ejecutaran mas rapidamente, pero a un precio
menos favorable.

favorece favorece
precio orden de orden de
VENTA COMPRA

4

mejor
demanda

spread |

mejor
oferta

no orden posicién Dema _nda Oferta
fijar agresiva agresiva

Figure 1: Estrategias de creacion de mercado con 6rdenes limite.

El Bid-Ask Spread es usado por un creador de mercado para controlar su
inventario y como compensacion del riesgo de seleccion adversa.

Con la presentacion de 6rdenes limite agresivas el Creador de Mercado cap-
tura 6rdenes de mercado de agentes que atn no estdn dispuestos a negociar a
los precios de cotizaciones de oferta (bid price) y demanda (ask price). De este
modo, el creador de mercado pierde dinero con los comerciantes informados,
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pero cubre esa pérdida haciendo ruido (es decir, los comerciantes no informados
pagan el spread en cada transaccion).

Con el objetivo de construir una estrategia de creacion de mercado, deben ten-
erse en cuenta tres factores: el precio, el spread y el inventario. El precio suele
ser el precio medio, es decir, el promedio entre los precios de mercado actuales
de oferta y demanda. En la siguiente seccion se formaliza el modelo de creacion
de mercado estudiado.

2.3. Configuracion del modelo

Para introducir la caracteristica principal del libro de 6érdenes LOB, se fija un
espacio de probabilidad filtrado (€2, ¥, F, P), con una filtracién F = (F;):>0 que
satisface las condiciones usuales; de esta manera, todas las variables aleatorias y
procesos estocdsticos estan definidos en (2, 3, F, P).

El precio medio F; del activo evoluciona de manera estocéstica; en el articulo
se asume que el precio medio evoluciona de acuerdo con un movimiento brow-
niano geométrico dado por:

Donde: W, es un movimiento browniano o proceso de Wiener y p representa la
variacion porcentual, o porcentaje de deriva, y o es el porcentaje de volatilidad;
estas dos cantidades son constantes. Si se tiene un valor inicial P, = B, la
solucién de la ecuacion es dada por la siguiente expresion analitica:

o2
P, = Pyexp [(u — 7) t+ O'th )

El Bid-Ask Spread del libros de 6rdenes es resultado del comportamiento de los
agentes en el mercado y evoluciona de manera aleatoria, en el que la observacion
futura solo depende del presente y no del pasado, por lo tanto es ajustada por una
cadena de Markov discreta con valores finitos; sus valores son multiplos de un
numero finito § > 0, y salta en un tiempo aleatorio.

Para su modelacion se define una cadena de Markov estacionaria y discreta so-
bre el espacio de probabilidad filtrado (2, ¥, F, P), junto con un conjunto S, no
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N

vacio y finito. Luego, la sucesion de variables aleatorias (S,,) : Q@ — S, n € N
define el proceso de Markov realizado por el Bid-Ask Spread, cuyo espacio de
estados es un conjunto finito S = 0L, con I,,, := {1,2,...,m}, m € N —{0}.

Ya que el conjunto de estados S es finito, la matriz de transicién asociada a la
cadena estd dada por (p;;)1<i j<m, de manera que la probabilidad de transicién
es:

Pij = P[SnJrl =jo | Sn = i§]

independiente de N y representa el spread en tiempo aleatorio.

Puesto que la cadena de Markov del Bid-Ask Spread cambia de estado con la
introduccion de ordenes de compra y venta de los participantes en el mercado, la
cadena salta en tiempo aleatorio; de este modo, el pardmetro que conduce dicho
proceso variard con el tiempo de manera no homogénea, por tanto, se modela
con un Proceso Poisson no homogéneo, con tasa \(¢) y se denota con (V).

El proceso spread en tiempo calendario (S;), evoluciona de forma estocdstica
y determina el cambio de S en el tiempo N, es decir:

St:SNt>tZO' (2)

Dicho proceso (S;) es ajustado con una cadena de Markov de tiempo continuo
no homogénea, cuya matriz de intensidad esta dada por:

rij (t) = /\(t)p” paraz' 7&]

T 3)
ri(t) = — Zi;éj rij(t) parai=j.

R(t) = (rij(t))1<ij<m = {

la cual modela el pardmetro de intensidad del tiempo de salto de la cadena; se
asume que S 'y P son independientes.

El ingreso de 6rdenes de mercado de compra y venta materializa 6rdenes limite
de venta y compra, respectivamente; por tanto, se requiere un proceso que enu-
mere las 6rdenes limite ejecutadas tanto de venta como de compra. El nimero
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de 6rdenes limite de venta se expresa con N* y el nimero de érdenes limite
de compra N’; como se aprecia, dichos eventos son el resultado de variaciones
estocésticas, de manera que los parametros del proceso que representan la in-
tensidad por unidad de tiempo con la cual ocurren los eventos, son procesos
estocésticos, modelados por procesos de Cox, también conocido como un pro-
ceso de Poisson doblemente estocastico o proceso Poisson mixto.

Luego, N® y N° son procesos de Cox que representan procesos de conteo es-
pecificos, con procesos de intensidad aleatorios.

3. Estrategias con ordenes limite y de mercado

Como se menciond en la seccion de estrategias de creaciéon de mercado, el
agente puede negociar con 6rdenes limite y de mercado para manejar los riesgos
a los que se encuentra expuestos.

Como se ilustra en la figura 2, un creador de mercado puede presentar drdenes
limite a los siguientes precios:

Bb: conocido como Bid price, representa el mejor precio actual de oferta, esto

S,
es: PP =P, — Et

. . . . S,
Bb+: simboliza el precio de oferta agresivo, esto es: Pthr = Pf’—i—é =P — Et 49,

es decir aqui aumenta su precio de compra en el tiempo ¢.

Ba: denominado Ask price, indica el mejor precio actual de demanda, esto es:

S,
w=3+é
Ba-: representa el precio de demanda agresivo, esto es: P/~ = P} —§ =

P+ Et — 0, es decir baja el precio de venta en el tiempo .

Donde: S; denota el spread al tiempo t.
Formalizando lo anterior, las estrategias de orden limite son modeladas por
un proceso control predecible de tiempo continuo, denotado como:

o™ = (Q7,QF, Ly, Ly); >0
Donde:
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Figure 2: estrategias con ordenes limite.

= (L’ L%) : representa el tamafio de 6rdenes limite de compra y venta,
evaluadas en [0, )%, ¢ > 0

= (Q° Q%) : simboliza posibles cotizaciones de precios de compra o venta
en cada tiempo t, esta es evaluada en Q = Q° x Q% con Q® = { Bb, Bb+}

y Q*={Ba,Ba—}.

Se debe observar que estas cotizaciones son dependientes del tiempo ¢, sin em-
bargo, para simplificar su expresion se omite ¢.

Los posibles precios en cualquier tiempo ¢ son denotados, respectivamente,
como: w°(Q°, P, S;) y 7(QY, P, S;) y estan dados por:
S

pP—3 sigb = Bb

p—5+0 si¢"=Bb+

(¢’ p,s) = {

p+3 siq® = Ba
p+5—0 siq"=Ba—.

7(¢% p,s) = {
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Las estrategias de orden limite o™ = (Q° Q2 L®, L), integrado con el
dinero en efectivo, indicado como X, y el inventario o nimero de acciones
sostenidas por el creador de mercado Y mantienen la siguiente dindmica:

dY, = LPdN} — LedN?, 4)
dX; = 7(Qf, Py S)L{AN} — 7(Q), P, S)LIANY, )

Esta ecuacion indica que el capital en el tiempo corresponde al precio obtenido
por las compras, disminuido con el precio pagado en las ventas durante el perio-
do de negociacion.

Puesto que el agente tiene permitido colocar 6rdenes de mercado que son liqui-
dadas inmediatamente, estas estrategias evolucionan en tiempo discreto, por lo
tanto son modeladas con un control de tipo impulso, dado por:

atake = (Tna Cn)nz(h

en el cual (7,,) es una secuencia creciente de tiempos de paro y representa los
tiempos en el que el agente o creador de mercado decide invertir en 6rdenes de
mercado, y las variables aleatorias (,, n > 1 son JF, medibles, se evalian en
[—e, €], con e tamano de la orden de mercado.

Si ¢, > 0, son el nimero de acciones adquiridas al mejor precio de venta si
(n < 0, serdn el nimero de acciones vendidas al mejor precio de compra.
Luego el cambio del inventario en tiempo discreto 7, en el que el agente decide
invertir en 6rdenes de mercado, es dado por:

Yo, =Y. - + G, ©6)

La expresion (6) indica que el cambio en el inventario en el momento de in-
version en 6rdenes de mercado estard dado por el inventario obtenido en la an-
terior inversion en Ordenes de mercado, aumentado con el nimero de acciones
adquiridas al mejor precio de venta o disminuido por el nimero de acciones ven-
didas al mejor precio de compra.
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De forma semejante a la evolucion del inventario con las inversiones en 6rdenes
de mercado en el tiempo 7,,, también se obtiene un cambio en el capital estable-
cido por la siguiente relacion:

X’I'n - XT; - C(Cna PTn7 S’Tn) ) (7)

donde ¢((y, P, Sr,) = CaPr, + [Ca]|55= simboliza la funcién de costo pagada,
cuando pasa una orden de mercado de tamafo (,,, con un spread observado s,
y un precio medio observado p,, , con una cantidad fija €. Resultando:

ST,
XTn - XT; - (Cinn + |CTL’ 2” _'_6) ‘

Esta expresion (7) indica que el cambio en el capital al realizar inversiones
en 6rdenes de mercado esta dado por el capital alcanzado en la inversion anterior
aumentado con el costo recibido de las acciones vendidas o disminuido con el
valor pagado de las acciones compradas, cuando se tiene el spread observado s,
dados en el momento 7,,, y el precio medio observado p;,, .

El conjunto de todas las estrategias de 6rdenes limite y érdenes de mercado
se denota por A, dado por o = (™3, qfeke),

4. Conclusiones

Los inversores que hacen uso del trading de alta frecuencia HFT tienen una
posicion relativamente favorable en términos de ventajas de velocidad sobre
el resto de participantes del mercado, una ventaja informativa (rdpido acceso
y andlisis de la informacién de mercado) y una ventaja de velocidad de pre-
sentacion en la negociacion (la transmision de baja latencia de los pedidos y
agiles modificaciones en las decisiones de negociacion anteriores).

En el articulo se aplicacan conceptos del drea de probabilidad para la mo-
delacion de un problema de aplicacion real en el marco financiero, como lo es
la creacion de mercado en el contexto de HFT. Desde el campo de la probabili-
dad el precio medio fue modelado con un movimiento browniano geométrico, el
proceso Bid-Ask Spread se model6 por medio de una cadena de Markov discreta
con valores finitos; el tiempo de salto de la cadena fue modelado por un proceso
Poisson no homogéneo y la ejecucion de 6rdenes limite de venta y compra se
model6 con procesos de Cox.

Dentro de los aportes del modelo adoptado se halla el control de las fuentes
de riesgo a las que estd expuesto el creador de mercado en la dindmica de su
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negociacion, las cuales son el riesgo de seleccion adversa, el riesgo de inventario
y el riesgo de ejecucion.

Otra gran ventaja de este modelo es dar la alternativa al creador de mercado
de publicar 6rdenes limite pasivas a las mejores cotizaciones de oferta/demanda
(compra/venta), o presentar oérdenes limite agresivas con respecto a las mejores
ofertas y demandas, dando prioridad a la ejecucion, que es un tema crucial en
transacciones de alta frecuencia. Por otro lado, este modelo puede ser utilizado
para modelar la evolucién aleatoria del precio medio, los cambios de estado del
Bid-Ask Spread por la introduccion de 6érdenes de compra y venta de los partici-
pantes en el mercado y el tiempo de salto de este proceso, también incorpora las
ejecuciones de 6rdenes limite de compra y venta.

Como trabajos de investigaciones futuras seria interesante la aplicacion de
este modelo a datos reales o simulados del mercado de valores, en el cual el
creador de mercado pueda maximizar la utilidad de los ingresos esperados en un
horizonte corto de tiempo, controlando su inventario, sujeto a que al final de la
negociacion su inventario debe ser cero, tal como sucede en el trading de alta
frecuencia.
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