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Introduccion

Introduccién

Derivado del creciente avance tecnoldgico y la evolucidén en la estructura de las
plataformas de trading en afos recientes, los broker/dealers han automatizado su
forma de enviar y ejecutar 6érdenes mediante el uso de algoritmos computacionales
en conjunto con el acceso a diversas redes de comunicacion electronica. Los
avances tecnoldgicos han permitido el desarrollo y crecimiento de las negociaciones
algoritmicas conocido como algorithmic trading. La incorporacién de estos
algoritmos eficientes busca automatizar la toma de decisiones eliminando el factor
humano y generar mayores ganancias. Entre sus principales ventajas se
encuentran, la reduccién de costos de operacién disminuyendo a los agentes
involucrados del trading, mayor precision y velocidad en la ejecucion de las 6rdenes,
asi como la posibilidad de identificar simultaneamente sefiales de oportunidades de

compra o venta y de arbitraje.

Actualmente, algorithmic trading (AT) y high frequency trading (HFT) representa
alrededor del 75% del volumen operado en mercados desarrollados como el NYSE
y NASDAQ (Desjardins, J. 2014). En México por su parte, la BMV y el MexDer
cuentan con un volumen de negociacion bajo esta modalidad de aproximadamente
el 25% del total, mientras que BIVA se encuentra en la fase de sus inicios de
operaciones (Puaar, A. 2012). En el pais no se han consolidado las negociaciones
a través de AT y HFT debido principalmente, a las caracteristicas propias del
mercado de valores mexicano, a la complejidad de estas formas de negociacion, a
la ausencia de recursos humanos especializados en el tema y al tamafio del
mercado. Sin embargo, este patron de crecimiento indica que el trading
automatizado y de alta frecuencia seguira creciendo, expandiéndose alin mas hacia

mercados emergentes como el nuestro.

La investigacion de este tema surge ante la falta de interés y la postura pasiva que
ha tenido el sector bursatii mexicano en la implementaciéon de AT y HFT,
encontrandose aun en una etapa temprana de desarrollo desaprovechando una
gran oportunidad de crecimiento para volver mas atractivo y competitivo el mercado

de valores de nuestro pais.



Introduccion

Este trabajo contiene una vision general del potencial crecimiento que existe en el
area de las finanzas cuantitativas, ya que combina la aplicacion de modelos

matematicos y herramientas tecnologicas.

La presente investigacion tiene como objetivo establecer una estrategia de
negociacion optima dentro del mercado de capitales en México, tomando en cuenta

las variables: volumen de negociacion, liquidez y volatilidad.

La hipotesis es demostrar, la factibilidad de implementar algoritmos
computacionales dentro del mercado bursatil mexicano, a través de la creacion y
ejecucion 6ptima de una estrategia algoritmica. Asimismo, comprobar que el
mercado de valores de nuestro pais (considerado emergente) y sus principales
emisoras, cuentan con las condiciones y caracteristicas necesarias para impulsar y
hacer uso de las nuevas formas de negociacién, tendencias y tecnologias crecientes

en las finanzas, es el caso algorithmic trading y high frequency trading.

En el caso de estudio, se desarroll6 un algoritmo computacional basado en la
reversion del precio hacia su precio promedio ponderado por volumen (VWAP, por
sus siglas en inglés), la finalidad es explotar la volatilidad presentada una vez que
el precio de la accion se ha alejado considerablemente de su VWAP.

En el capitulo 1 se realiz6 una descripcion sobre lo qué es y como se encuentra
conformado el sistema financiero mexicano, sus sectores, sus funciones, y el papel
gue desempefia cada uno de los participantes. Se requiere comprender la estructura
de este para contextualizar el mercado de valores, los efectos de la globalizacion y

el impacto de las nuevas tecnologias como AT y HFT.

El capitulo 2 describe detenidamente el sector bursétil del pais, las bolsas de valores
y sus principales indices de referencia, asimismo los instrumentos derivados para

el caso del MexDer.

El capitulo 3 establece las bases tedricas necesarias para entender el lenguaje y la
tecnologia que rodea a AT y HFT. Asimismo, define claramente sus funciones, su

comportamiento y establece las diferencias existentes entre cada uno.



Introduccion

La estrategia de negociacion propuesta para adaptarse y explotar las
particularidades del mercado bursatil mexicano sera detallada en el capitulo 4. Para
tal efecto, se desarroll6 un codigo en R y se ejecutd para intervalos de 15 y 30
minutos en 6 emisoras seleccionadas, 2 emisoras por sector. Los datos fueron
obtenidos mediante la terminal Bloomberg con fines exclusivamente educacionales.
Los resultados generados por el algoritmo fueron comparados contra una posicion

larga (benchmark).

Finalmente, en el Ultimo apartado del presente trabajo se presentan las
conclusiones, recomendaciones y limitaciones. Al finalizar, el lector tendra un marco

tedrico y argumentos sélidos para desarrollar una estrategia de negociacion.
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Capitulo I. Mercados de Dinero y de Capitales

1.1. Sistema Financiero Nacional

Dentro de la economia de un pais, el papel que toma el sistema financiero es
fundamental para el desarrollo econémico y el crecimiento sostenido de éste. El
sistema financiero es el receptor de las dos grandes fuerzas que mueven una
economia: la oferta y la demanda de dinero. La funcién de un sistema financiero es
crear, intermediar y transferir recursos economicos entre prestamistas y
prestatarios. Por un lado, estan los agentes superavitarios, aguellas personas que
poseen capital y no lo requieren en el corto plazo para pagar deudas, consumir
algun bien o servicio; buscan obtener un rendimiento a cambio de posponer el
beneficio inmediato que obtendrian disponiendo de dicho capital. Ese rendimiento
es latasa de interés. Por el otro lado encontramos a los agentes deficitarios o
consumidores, quienes requieren en el corto plazo mayor capital del que disponen,
ya sea para generar valor agregado a través de actividades y proyectos productivos
(generar riqueza adicional) o para hacer frente a una obligacién de pago, estando
dispuestos a pagar, un costo adicional para obtener de forma inmediata el capital
requerido; retribuyéndolo en un periodo determinado y mediante acuerdos de pagos

en plazos previamente establecidos. Ese costo es la tasa de interés.

Figura 1.1. Agentes del sistema financiero

~ Mercado Financiero

R Intermediarios Agentes
Agentes Deficitario;

Reguladores

Sistema Financiero

Fuente: Elaboracién Propia.


http://www.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html#Tasadeinteres
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El sistema financiero se encuentra integrado por un conjunto de organismos,
intermediarios y mercados financieros que interactian con el propésito de generar
flujos de capital hacia la inversion, el consumo y la actividad comercial, facilita el

movimiento de dinero brindando seguridad al sistema de pagos.

Entre los objetivos del sistema financiero, encontramos:

Captar los excedentes de efectivo y transferir los ahorros a los demandantes de
dinero.

« Corrige las descompensaciones en el gran flujo econémico.

« Propicia el desarrollo y crecimiento de la economia.

e Proveer un sistema de pagos.

« Ofrecer instrumentos y servicios financieros para reducir el riesgo financiero.

En México, el sistema financiero se encuentra constituido por intermediarios
financieros especializados en diversos sectores, los cuales incluyen bancos,
compafias de seguros, fondos de pensiones, casas de bolsa, sociedades de
inversion y las organizaciones auxiliares de crédito. Los sectores que destacan por
su crecimiento y en donde se concentra la mayor cantidad de los recursos, son la
bancay el mercado de valores; a continuacion, se muestra brevemente un resumen
con la descripcion de los sectores que integran al sistema financiero mexicano, asi
como las autoridades encargadas de regular y supervisar dichos intermediarios,

brindando proteccién a los intereses de los usuarios que forman parte del sistema.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Dependencia que forma parte del poder ejecutivo federal, tiene como objetivo
proponer, dirigir y controlar la politica econdémica del gobierno federal en materia
financiera, fiscal, de gasto, de ingresos y deuda publica. También se encarga de

regular, coordinar, evaluar y monitorear el sistema financiero del pais.
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Capitulo I. Mercados de Dinero y de Capitales

Banco de México (BANXICO)

Organismo autbnomo, que entre sus principales funciones destaca, la emision y
regulacion de la moneda nacional dentro de la economia, preservando la estabilidad
del poder adquisitivo de la moneda. Otras funciones del banco central es promover
el sano desarrollo del sistema financiero, propiciar el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos, brindar servicios de tesoreria al gobierno federal, asimismo

funciona como asesor del propio gobierno en materia econdémica y financiera.

Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

Institucién del Gobierno Federal que tiene como objetivo fundamental, garantizar y
proteger los depositos bancarios de los ahorradores hasta por 400 mil UDIs por
personay por institucion bancaria; de forma automatica y gratuita, sin necesidad de

realizar tramite alguno para el reembolso del dinero depositado.

El Seguro de Depositos que administra el IPAB protege, entre otros, los depdsitos
a la vista, como cuentas de cheques; depositos en cuentas de ahorro; depdsitos a
plazo o retirables con previo aviso, como los certificados de depoésito; depdsitos
retirables en dias preestablecidos, y depdésitos en cuenta corriente asociados a
tarjetas de débito (IPAB, 2018)

Como funcion adicional, EI IPAB provee financiamiento a los bancos con problemas
de solvencia para que cuenten con los recursos necesarios para cumplir con el
indice de capitalizacibn que establece la regulacién. Ademas, establece los
mecanismos para liquidar a las instituciones de crédito en situaciones de quiebra y
procura actuar de forma oportuna para entregar los recursos del banco en quiebra
a sus acreedores. De esta manera, se contribuye a la estabilidad del sistema

bancario y se salvaguarda el sistema nacional de pagos.

Comisiéon Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF)

11
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Entidad publica descentralizada encargada de informar, orientar y promover la
educacion y la transparencia financiera entre la poblaciéon, con la finalidad de que
los usuarios tomen decisiones informadas sobre los beneficios, costos y riesgos de
los productos y servicios ofertados en el sistema financiero mexicano; asimismo la
CONDUSEF atiende y resuelve quejas y reclamaciones de clientes en contra de
cualquier institucion de crédito o diversas actividades auxiliares del mismo.
También, protege los intereses de los usuarios mediante la supervision y regulacion
a las instituciones financieras, proporcionando servicios de asesoria y apoyo en la
defensa de los derechos del pablico usuario.

Figura 1.2 Estructura del Sistema Financiero

IBI.
BANCO®: MEXICO
s COMIS N
COMESION NADONAL / NACIONA ﬁ
t o | 5¢60R0S Y FANGIS -*{NBV,/ BANCARI/ e e
CNSF — o omiian Hacion Gl Sanes G0 Ahovo i o Fers
| Aseguradoras | | Afianzadoras | Controladoras de Organizaciones y
grupos financieros Actividades
Auxili del crédito
Instituciones de crédito
Organizaciones Bursatiles
Banca de Desarrolle
de Valores
Fondos de Inversion
Casas de Bolsa

Fuente: CNBYV, Banxico, (2018). / Elaboracion Propia.
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1.1.1. Sector Bancario y de Valores

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Organismo descentralizado de la SHCP que tiene por objeto vigilar, supervisar y
regular a las instituciones de crédito, los mercados financieros, ademas de
intermediarios auxiliares de crédito, a fin de procurar la estabilidad y el correcto
funcionamiento, manteniendo y fomentando el sano desarrollo de dicho sector,

protegiendo los intereses del publico ahorrador y los inversionistas.
Las entidades financieras sujetas a regulacion son las siguientes:

« |nstituciones de crédito

Son sociedades anénimas de capital variable que cuenta con personalidad
juridica; tienen por objeto principal el ahorro y crédito popular, es decir la
captacion de recursos del publico en general o de sus socios, sobre los que
se constituye su capacidad de financiamiento, para su posterior colocacion
través del otorgamiento de diferentes tipos de créditos a las personas o

empresas que lo necesiten y que cumplen con los requisitos para ser sujetos
del crédito.

El sistema bancario esta compuesto de la siguiente forma:

e Banca multiple
e Banca de desarrollo

e Sociedades financieras populares
% Organizaciones y actividades auxiliares de crédito
Se consideran actividades auxiliares del crédito, aquellas actividades
relacionados a la provision de bienes o servicios financieros establecidos y

regulados en la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito.

13
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e Almacenes generales de depdsito

e Sociedades financieras de objeto miltiple (ER y ENR)?!
e Uniones de crédito

e Sociedades cooperativas de ahorro y préstamo

e Sociedades financieras comunitarias

e Casas de cambio

e Transmisores de dinero

e Centros cambiarios

% Organizaciones Bursatiles

Instituciones intermediarias financieras reguladas por la Ley del Mercado de
Valores, las cuales realizan transacciones de productos financieros como
acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales,
certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados
0 innominados, inscritos 0 no en el Registro Nacional de Valores (RNV), a

través del mercado de valores.
Los participantes en el mercado de valores nacional son los siguientes:

e Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

e Bolsa Institucional de Valores (BIVA)

e Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER)

e Asigna, compensacion y liquidacion

e Casas de bolsa

e Fondos de inversion

e Sociedades operadoras y distribuidoras de fondos de

inversion

1 ER, Sociedad Financiera de Objeto Multiple “entidad regulada”. Estan sujetas a la supervisiéon de
la CNBV y por la CONDUSEF, mantienen vinculos patrimoniales con sociedades financieras, pueden
emitir valores de deuda, inscritos en el registro nacional de valores.

ENR, Sociedad Financiera de Objeto Mdltiple "entidad no regulada". Estan sujetas a la inspeccion y
vigilancia de la CNBV, pero exclusivamente para verificar el cumplimiento de las disposiciones
preventivas de lavado de dinero y financiamiento al terrorismo.

14



Capitulo I. Mercados de Dinero y de Capitales

e Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL)
e Registro nacional de valores e intermediarios (RNVI)
e Calificadoras de Valores

e Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles

+«» Otros organismos

e Controladoras de grupos financieros

e Sociedades de informacioén crediticia

1.1.2. Sector de Seguros y Fianzas

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

Organismo desconcentrado de la SHCP, facultada para supervisar y vigilar que las
actividades que se realizan en el sector asegurador y afianzador se apeguen al
marco normativo que las regula, salvaguardando la solvencia y la estabilidad
financiera de las instituciones de seguros y fianzas, para proteger los intereses del
publico usuario, asi como promover el sano desarrollo de este sector con la finalidad

de extender la cobertura de sus servicios a la mayor parte de la poblacion posible.
Aseguradoras

Intermediarios financieros que tienen como objetivo brindar cobertura financiera al
asegurado en caso de algun siniestro. Las instituciones de seguros mediante la
celebracion de un contrato y el cobro de una prima se encuentran obligados a
resarcir un dafio o a realizar el pago de una suma de dinero en caso de ocurrencia

de una eventualidad prevista en la pdliza del contrato.

Los diferentes tipos de seguro que existe son los siguientes:

e Automoviles

15
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Vida

Accidentes personales y enfermedades
Gastos médicos mayores

Agropecuario

Diversos

Transportes

Incendio

Responsabilidad civil y riesgos profesionales
Credito

Afianzadoras

Las instituciones de fianzas se encargan, mediante la celebracion de un contrato y

el pago de una prima, de cumplir a un acreedor la obligacion de su deudor en caso

de que éste no lo haga.

Los participantes son:

Fiado. Deudor principal por quien se obliga la institucién afianzadora,
Beneficiario.

Acreedor ante quien se garantiza la obligacién del fiado y

Fiador. Institucién de fianzas concesionada por el gobierno federal para
expedir fianzas a titulo oneroso.

Hay cuatro tipos de fianzas:

Fidelidad: Garantiza a un patron el desempefio fiel y honesto del trabajador.

Judicial: Garantiza el cumplimiento de una resolucion emitida por una
autoridad judicial, como la libertad bajo fianza o condicional.

Administrativa: Garantiza el cumplimiento de las obligaciones legales
derivadas de un contrato.

Crédito: Garantiza el pago de algun crédito otorgado.
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1.1.3. Sector de Ahorro para el Retiro

Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Organo desconcentrado de la SHCP, su papel principal es el de regular el Sistema
de Ahorro para el Retiro (SAR) estableciendo lineamientos para que funcione de
manera adecuada, vigilando el correcto resguardo de los recursos de los
trabajadores y supervisando que dichos recursos se inviertan de acuerdo con el
régimen de inversion establecido por la CONSAR.

El SAR esta constituido por las cuentas individuales a nombre de los trabajadores
gue manejan las AFORES. Tiene como objetivo que los trabajadores, patronesy el
Gobierno Federal realicen aportaciones a una cuenta titular cuya propiedad es de
cada uno de los trabajadores (cuenta individual), con el fin de acumular recursos
para que al concluir la vida laboral de este ultimo pueda acceder a una pensién. Con
todo ello, se asegura no solo que el SAR funcione sino de que los derechos de los
trabajadores sean respetados por las AFORES. La CONSAR esta facultada para
imponer multas a las AFORES y sanciones a los empleados de éstas en caso de

algun incumplimiento.
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES)

Entidades financieras dedicadas exclusivamente a la administracién de fondos y
ahorros para el retiro de las cuentas individuales de los trabajadores; canalizan los
recursos de acuerdo con las leyes de seguridad social y administran sociedades de
inversion. Tienen prohibido emitir obligaciones, gravar su patrimonio, otorgar

garantias y adquirir el control de empresas.
Algunas de sus actividades son:

e Abrir, administrar y operar las cuentas individuales de los trabajadores.
e Recibir las cuotas y aportaciones obligatorias correspondientes a las cuentas
individuales, asi como las voluntarias.

e Personalizar los rendimientos derivados de las inversiones.
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e Informar y enviar mediante estados de cuenta la cantidad ahorrada a cada
trabajador.

e Administrar las sociedades de inversion.

e Pagar los retiros parciales de los trabajadores con cargo a sus cuentas

individuales.
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES)

Son sociedades anénimas de capital variable que tienen por objeto exclusivo invertir
los recursos provenientes de las cuentas individuales que reciban de acuerdo con
las leyes de seguridad social y los recursos de las administradoras. El régimen de
inversién debe ser tal que ofrezca la mayor seguridad y una rentabilidad adecuada

de los recursos de los trabajadores.

1.2. Mercado de Dinero

Es el lugar donde se retnen oferentes y demandantes de dinero a corto plazo, con
vencimientos a un afio o0 menores. Las principales caracteristicas del mercado de

dinero son vencimientos a corto plazo, alta liquidez y bajo riesgo.

En esencia, el mercado de dinero conforma una parte de los mercados financieros
para fondos de corto plazo. EI mismo, contribuye a la estabilidad de la economia y
al desarrollo de un pais al proporcionar liquidez de corto plazo al gobierno, bancos
comerciales y otras grandes corporaciones; debido a que permite a los agentes con
un superavit de recursos temporal invertir en instrumentos a corto plazo; por el
contrario, los agentes con un déficit temporal de recursos pueden emitir
instrumentos o pedir prestado, fondos a corto plazo para cubrir sus necesidades de

financiamiento.

La participacién dentro de este mercado se realiza a través de intermediarios
financieros autorizados por la SHCP, es el caso de las casas de bolsa y bancos, los

cuales participan en las subastas donde se llevan a cabo, las operaciones de
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compra y venta de los instrumentos de deuda que constituyen parte de dicho

mercado.

1.2.1. Funciones del Mercado de Dinero

Dentro de las principales funciones de este mercado se encuentran:
Influir en las politicas del Banco Central

El banco central es responsable de guiar la politica monetaria del pais y tomar
medidas para garantizar un sistema financiero saludable. A través del mercado de
dinero, el banco central puede realizar su funcion de formulacion de politicas de
manera eficiente. Por ejemplo, un aumento en las tasas de interés a corto plazo
vuele mas atractiva la inversion en instrumentos de deuda y disminuye la demanda
de acciones, por lo que el valor de mercado de estas ultimas, asi como el de otros

activos puede disminuir.
Permitir un mejor crecimiento de las industrias

El mercado de dinero proporciona un acceso a las empresas para obtener fondos a
corto plazo, ayudando a financiar sus necesidades de capital de trabajo. Debido al
gran volumen de transacciones, las empresas pueden experimentar escasez de
efectivo relacionada con la compra de materias primas, el pago de empleados o el
cumplimiento de otros gastos a corto plazo. A través del papel comercial y los
instrumentos de deuda, pueden pedir dinero prestado facilmente a corto plazo.
Aunque el mercado de dinero no ofrece préstamos a largo plazo, influye en el
mercado de capitales y también puede ayudar a las empresas a obtener
financiamiento a largo plazo. EI mercado de capitales compara sus tasas de interés

con la tasa de interés prevaleciente en el mercado de dinero.
Brindar autosuficiencia a los bancos

El mercado de dinero proporciona a los bancos un mercado en donde pueden
invertir el excedente de sus reservas y ganar intereses mientras mantienen la

liquidez. Las inversiones a corto plazo, como los pagarés bancarios, se pueden
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convertir facilmente en efectivo para respaldar los retiros de clientes. Ademas,
cuando se enfrentan a problemas de liquidez, pueden realizar operaciones de
reporto? con otros bancos como alternativa al endeudamiento del banco central. La
ventaja de esto es que dentro de dicho mercado se puede obtener tasas de interés
mas bajas en préstamos a corto plazo que el banco central.

1.2.2. Instrumentos del Mercado de Dinero

El Mercado de dinero esté integrado por los siguientes instrumentos de deuda

Instrumentos Gubernamentales

Cetes. Certificados de la Tesoreria de la Federacion denominado en moneda
nacional, titulos de crédito al portador en los que se consigna la obligacion de su

emisor, el Gobierno Federal, de pagar su valor nominal al vencimiento.

e Valor Nominal: $10 pesos, se liquidan en una sola exhibicién al vencimiento
de la fecha.

e Plazo. Las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han
realizado emisiones a plazos mayores. Su caracteristica principal es ser el
instrumento mas liquido del mercado.

¢ Rendimiento. Bonos cupon cero, es decir operan a descuento.

e Garantia. Titulos considerados libre de riesgo (estan respaldados por el

gobierno federal).

Udibonos. Unidades de inversién indexados al INPC3 que protegen de las alzas

inflacionarias a su tenedor.

2 Reporto. Operaciones que reune dos partes, donde una de las partes (el reportador) compra a la
otra (reportado, quien vende) titulos valores publicos o privados, al contado, y simultdneamente
establecen la operacién inversa de compra/venta ("recompra") a un plazo y precio determinado mas
una prima. Por un lado, el reportado se beneficia con la liquidez inmediata; por el otro, el reportador
se ve beneficiado con la prima acordada.

8 INPC. Indicador econémico global que mide a través del tiempo, la variacion de los precios de una
canasta de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares mexicanos.
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Valor Nominal. 100 UDIS.
Plazo. 3, 10 y 30 afios con pagos de cupon cada 6 meses.

Rendimiento. Operan a una tasa de interés fija real, es decir por encima de

la inflacion del periodo correspondiente.

Bondes. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal, son titulos gubernamentales

gue cotizan a descuento, en moneda nacional y a tasa flotante.

Valor Nominal. $100 pesos.
Plazo. 3, 5y 7 afios.

Rendimiento. Pago de cupo6n cada 28 dias con una tasa ponderada de
CETES.

Garantia. Gobierno Federal.

Bonos M. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con una tasa de interés fija

determinada en la emision.

Valor Nominal. $100 pesos.
Plazo. Su vencimiento es 3, 5, 10, 20 y 30 afios.
Rendimiento. Pago de cupones cada 182 dias a tasa de interés fija.

Garantia. Gobierno Federal.

Bonos BPAS. Son bonos de proteccion al ahorro emitidos por el IPAB a través del

Banco de México con el fin de hacer frente a sus obligaciones contractuales y

reducir gradualmente el costo financiero asociado a los programas de apoyo a

ahorradores.

Valor Nominal. $100 pesos.

Plazo. 3 afos, 5y 7 afios

Rendimiento. Se colocan en el mercado a descuento y el pago de sus
intereses es igual al plazo de los CETES cada 28, 91 y 182 dias. La tasa de
interés serd la mayor entre la tasa de rendimiento CETES a 28 dias y la tasa
de interés anual mas representativa.

Garantia. Gobhierno Federal.
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Instrumentos de Deuda a Corto Plazo

Aceptaciones Bancarias. Letras de cambio en moneda nacional, a descuento,
emitidas por empresas, a través de un banco con base en lineas de crédito
otorgadas previamente a la empresa emisora. Su objetivo es contar con fuentes de

financiamiento de corto plazo, para fortalecer su capital de trabajo.

e Valor Nominal. $100 pesos.

e Plazo. 7 hasta 182 dias.

¢ Rendimiento. Se fija un porcentaje de puntos base por arriba con respecto a
una tasa de referencia que puede ser CETES o TIIE (tasa de interés
interbancaria de equilibrio), ya que implica mayor riesgo que un documento
gubernamental.

e Garantia. Respaldado con los activos de la empresa.

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV). Titulos de corto
plazo, emitidos por instituciones de crédito. Ayudan a cubrir la captacion bancaria y

alcanzar el ahorro interno de particulares

e Valor Nominal. $1 pesos.

e Plazo. 7 a 360 dias de acuerdo con las necesidades de la institucion de

crédito.
e Rendimiento. Los intereses se pagan a una tasa fija pactada por el emisor,
hasta el vencimiento de los titulos.

e Garantia. El patrimonio de la institucién de crédito que lo emite.

Certificados de Depdsito Bancario (CD). Son titulos de crédito nominativos,
negociables; emitidos por un banco como rembolso por un depdsito de corto a
mediano plazo. Instrumento bancario en el que un cliente deposita dinero en una

institucion de crédito por un periodo fijo de tiempo con una tasa de interés fija.

e Valor Nominal. $100 pesos.

e Plazo. 1 a 12 meses.
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Rendimiento. Se fija una sobre tasa con respecto a una tasa de referencia
que puede ser CETES o TIIE (tasa de interés interbancaria de equilibrio), ya
que implica mayor riesgo que un bono gubernamental.

Garantia. Respaldados por los activos de la institucion de crédito.

Certificado de Deposito. Documento que acredita la propiedad de mercancias o

de bienes depositados en instituciones financieras, que pueden recibir dichos

depdsitos. Estos certificados deben mencionar el lugar y la fecha donde se emitan,

el nombre y firma del emisor, la suma depositada, el tipo de interés pactado, la fecha

para el retiro del dinero y el lugar de pago.

Valor Nominal. El valor lo establece la institucion financiera.

Plazo. La fecha de vencimiento se establece en la emisién.

Rendimiento. La tasa de interés se determina para cada emision, se
determina en funcion de las mercancias o bienes, el historial crediticio de la
empresa, el plazo de la emision y las condiciones de mercado.

Garantia. Mercancias o bienes depositados en la institucion financiera.

Papel Comercial. Son pagares negociables sin garantia especifica emitidos por

sociedades mercantiles y avalados por una institucion de crédito, colocados a

descuento y a través de una oferta publica, Puede ser emitido por cualquier

empresa, esté o no listada en el BMV. Su objetivo es contar con fuentes de

financiamiento de corto plazo, para fortalecer su capital de trabajo.

Valor Nominal. $100 pesos o sus multiplos.

Plazo. Hasta 360 dias (generalmente se emite entre 7 y 91 dias).
Rendimiento. La tasa de rendimiento se determina en funcion de la
calificacion de la empresa, el plazo de la emision y las condiciones de
mercado. Normalmente la tasa de rendimientos se determina con una
sobretasa por arriba de la TIIE.

Garantia. Puede ser quirografaria, con aval bancario o afianzado.

Las sociedades mercantiles que emiten papel comercial financiarse pueden elegir

uno de los siguientes tipos de papel comercial:
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X/

¢ Quirografario. Es el mas comun, no cuenta con garantia de algin banco y
respaldandose con la solvencia de la misma empresa.

% Avalado. Garantizado por una institucion de banca multiple.

% Afianzado. Garantizado mediante una afianzadora.

% Indizado al tipo de cambio. Puede darse en cualquiera de las tres
modalidades mencionadas, denominado en dolares americanos pero
pagadero al vencimiento en moneda nacional al tipo de cambio que cotiza en
el mercado spot.

« Vinculado al INPC. Puede llevarse a cabo con alguna de las tres
modalidades; sin embargo, su valor nominal se ajustara conforme a la
variacion del INPC, o bien, estar denominado en UDIs.

% Indistinto. Pueden emitirse al amparo de una misma linea, pagarés
denominados en moneda nacional o indizada al tipo de cambio.

+ Garantia Fiduciaria. Garantizado con bienes muebles, inmuebles o valores,

mediante un contrato de fideicomiso?.

1.3. Mercado de Capitales

Es el lugar donde se llevan a cabo operaciones de compra y venta de titulos de
valores. Esto con la finalidad de captar y canalizar la oferta de dinero con la
demanda de este; por medio de la emision de instrumentos financieros como
acciones y bonos por parte de compafias, con vencimientos de un afio o mas. El
mercado accionario, otorga a los inversionistas la posibilidad de participar como

socios, proporcionalmente a lo invertido, en el capital de las empresas. En

4 Fideicomiso. Es un contrato por medio del cual una persona fisica o moral, nacional o extranjera;
otorga bienes o derechos (valores, derechos de pélizas de seguro, acciones, etcétera) para un fin
licito y determinado, en beneficio propio o de un tercero, encomendando la realizacion de dicho fin a
una institucion fiduciaria.

El fideicomiso se encuentra conformado por el fideicomitente, es la persona fisica 0 moral que aporta
al fideicomiso bienes o derechos de su propiedad, estableciendo condiciones de administracion y
distribucion. El fiduciario, la institucion fiduciaria que recibe en propiedad fiduciaria dichos bienes o
patrimonio fideicomitido, con la misiéon de cumplir las disposiciones establecidas por el fideicomitente
(fines). Por ultimo, el fideicomisario es la Persona fisica o moral, nacional o extranjera, que recibe el
beneficio del fideicomiso, puede ser el propio fideicomitente o un tercero.
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contraparte, las empresas tienen la posibilidad de colocar parte de su capital entre
un gran numero de inversionistas, con el propdsito de financiar capital de trabajo,
fusiones y adquisiciones, ampliar sus operaciones 0 entrar en nuevos negocios;
mientras que en el mercado de bonos las empresas emiten deuda en forma de
bonos corporativos y los gobiernos como bonos gubernamentales. El financiamiento
obtenido por las emisoras en el mercado de capitales tiene que ser aplicado de
acuerdo con los criterios establecidos, a fin de que los recursos se destinen a

proyectos que reditien una rentabilidad a los inversionistas.

Figura 1.3. Estructura del Mercado de Capitales
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En esencia, el mercado de capitales conforma otra parte de los mercados
financieros para fondos de mediano y largo plazo; propiciando de esta manera, el
ahorro interno e impulsado el crecimiento de la produccién y la productividad en la
economia. La asignacion de capital de forma eficiente en diversas empresas puede
ser implementado para la creacion de puestos de trabajo, construccion de
infraestructura, desarrollo de proyectos, y financiamiento para la investigacion y el
desarrollo de nuevos proyectos. Sin embargo, al ser este un mercado de altos
rendimientos derivado de instrumentos emitidos por empresas y diversas

instituciones, quienes se encuentran sujetas a la interaccion de multiples variables
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tanto econdmicas y financieras, ademas de avances tecnolégicos; se debe de estar
consciente de que se participa en un mercado de rendimientos variables, en donde

no existe garantia de beneficios.

Existen dos tipos de mercados de capital de acuerdo con su emision y funciones,

divididos en mercado primario y mercado secundario.

1.3.1. Mercado Primario

Mercado donde se lleva a cabo la creacion de acciones e instrumentos de deuda,
asi como su primera emision, en donde participa directamente la compafiia con los
inversionistas institucionales; a estos instrumentos también se les conoce como

titulos primarios.

Figura 1.4 Funcionamiento del Mercado Primario
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Fuente. Corporate Finance Institute / Elaboracién propia

La colocacion por primera vez de estos instrumentos se puede realizar por medio
de una oferta publica inicial (OPI). Estas operaciones, brindan una oportunidad para
gue los inversionistas institucionales compren valores directamente de la institucion
intermediaria bursatil que realiz6 la suscripcion inicial para una accion en particular.
Una OPI ocurre cuando una compafiia privada emite acciones al publico por primera

vez.

Otros tipos de ofertas de mercado primario es la colocacién privada y la asignacion

preferencial. La colocacion privada permite a las empresas vender directamente a
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inversores mas importantes, como casas de bolsa, sociedades de inversion y
bancos, sin necesidad de que las acciones estén a disposicion del publico. Mientras
que la asignacion preferencial ofrece acciones a inversores seleccionados, a un

precio especial no disponible para el publico en general.

Previo a la emision de los instrumentos financieros, las instituciones y compafias
emisoras contratan, por una parte, despachos de contabilidad publica responsables
de la preparacion, revision y auditoria de estados financieros, trabajo tributario,
consultoria en sistemas de contabilidad, fusiones y adquisiciones y captacion de
capital. Por lo tanto, los despachos de contabilidad publica en el mercado primario
no solo ayudan a las corporaciones a obtener capital, sino que también ayudan a
preparar, revisar y auditar estados financieros para asegurar una representacion
justa de su desempefio financiero. Por otra parte, se contrata a intermediarios
bursatiles especializados, esto con la finalidad de realizar estudios sobre las
condiciones de mercado, el perfil de riesgo y una estructura de inversion, donde la
estructura contiene las caracteristicas del instrumento, de esta manera se aporta
informacion a los inversionistas interesados para que puedan adquirir dicho

instrumento con el fin de obtener rendimientos al invertir en ellos.

1.3.2. Mercado Secundario

Es el mercado donde se comercializan libremente instrumentos financieros entre
grandes y pequefios inversionistas; dichos instrumentos han sido previamente
emitidos en una subasta del mercado primario. Dentro de las operaciones que se
realizan por la compra o venta de los titulos de valores en el mercado secundario,
las compaiiias o instituciones emisoras no obtienen financiamiento ya que quedan
desligadas de las transacciones que en este se realicen. Sin embargo, este mercado
genera la bursatilidad y la liquidez requerida para la colocacion de nuevas
emisiones; promueve la eficiencia econémica, debido a que, en cada venta de un

titulo de valor, un vendedor determina un precio sobrevalorado o con bajas
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expectativas de crecimiento de su valor; mientras que un comprador determina un

precio subvalorado o con grandes expectativas de crecimiento del valor del titulo.

Figura 1.5 Funcionamiento del Mercado Secundario
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Fuente. Corporate Finance Institute / Elaboracién propia

El mercado secundario es importante por varias razones, ayuda como un indicador
de la condicién econémica de un pais, por ejemplo, el aumento o la caida en los
precios de las acciones indican un ciclo de auge o recesién econémica; ademas,
proporciona un punto de referencia para la valoracion de una empresa. El mercado
secundario ayuda a impulsar el precio de los valores hacia su valor real a través de

la oferta y la demanda.

Dentro del mercado de capitales existen dos clasificaciones para los instrumentos

financieros de acuerdo con ciertas caracteristicas, renta fija y renta variable.

1.3.2.1. Renta Fija

Es una clase de inversion compuesta por activos financieros, en donde el emisor
esta obligado a realizar una serie de pagos en determinada cantidad y en un periodo
de tiempo previamente establecidos, es decir, el emisor garantiza la devolucion del

capital invertido y una cierta rentabilidad.
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Que la retribucién de los titulos se encuentre garantizada por el emisor, no implica
gue sea una inversion sin riesgo, debido a que el emisor puede no hacer frente a
SuUs compromisos y caer en impago. Aun asi, la renta fija es comunmente una
inversién con menor riesgo que la renta variable. Por ello, la rentabilidad esperada

de la renta fija suele ser menor.

Instrumentos de Renta Fija

Certificados Bursatiles. Titulos de crédito emitidos por compafiias, instituciones o
gobiernos, que representan la participacion individual de sus tenedores en un
crédito colectivo a cargo de personas morales, donde se especifica una serie de
informacion legal; razén social del emisor, objeto de la sociedad o si pertenece a
una entidad publica. Esta clase de instrumento otorga mayor seguridad juridica al
inversionista al incluir obligaciones y restricciones, de prepagos de capital y
vencimientos anticipados, entre otras ventajas, ya que su emision es facil de llevar
a cabo, permitiendo la bursatilizacion de activos de forma mas eficiente que los
CPO's.

Certificados de Participaciéon Ordinaria (CPO’s). Titulos de crédito nominativos
colocados en el mercado bursatil por instituciones fiduciarias que representan una
participacion sobre un conjunto de bienes muebles o valores constituidos en
fideicomisos y otorgan derechos sobre los productos que se obtengan de esos

bienes o valores.
Existen dos tipos de certificados de participacion:

e Ordinarios (CPO’s). Cuando el fideicomiso esta constituido por bienes
muebles.
e Inmobiliarios (CPI's). Cuando el fideicomiso esta constituido por bienes

inmuebles.

De acuerdo con la forma de amortizacion los certificados pueden ser:
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Amortizables. Da a sus tenedores, el derecho de una parte proporcional de los
futuros o rendimientos correspondientes, como al reembolso de su valor nominal de

acuerdo con el valor ajustado que se especifique en el acta de emision.

No amortizables. Cuando al extinguirse el fideicomiso base de la emisién, la
sociedad emisora no entrega el valor nominal, en su lugar adjudica o vende los
bienes que integran el fideicomiso distribuye entre los tenederos del certificado la
cantidad neta de la venta.

e Valor Nominal. $100 pesos

e Plazo. 3 a7 afios.

e Rendimiento. La tasa de interés se determina para cada emision, se
determina en funcion de la calificacion de la empresa, el plazo de la emision
y las condiciones de mercado.

e Garantia: Bienes que integran el fideicomiso.

1.3.2.2. Renta Variable

Es un tipo de inversion conformada por activos financieros en los que no se
encuentra garantizado la devolucion del capital invertido ni la rentabilidad del activo.
Cuando se adquiere un instrumento de renta variable se desconoce la tasa de
rendimiento, es decir se desconoce el ingreso que se obtendra. En la renta variable,
caso contrario de la renta fija, no se conocen los flujos de caja futuros por parte de
la empresa, incluso puede que la rentabilidad sea negativa, perdiéndose capital con

la inversion.

Instrumentos de Renta Variable

Acciones Ordinarias. Instrumento representativo de una parte del capital social en
gue se divide una sociedad andnima bursatil. Conceden los mismos derechos y

obligaciones a todos los accionistas, teniendo el derecho de voz y voto en las
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asambleas de accionistas, asimismo en la reparticion de dividendos de forma
proporcional cuando la empresa obtenga utilidades o incurrir en las pérdidas que

pueden generarse.

Cuando se emiten acciones, los rendimientos para el inversionista que las ha

adquirido se presentan de dos formas:

Dividendos: Es el pago correspondiente al reparto de las utilidades que genero la

empresa debido a su operacién, en un periodo de tiempo, generalmente un afo.

Ganancias de capital: Es la diferencia entre el precio al que se compro la accion y
el precio al que se vendid, en un periodo de tiempo. Dentro de las ganancias de
capital no existe un plazo de vencimiento, pues la decision de vender o mantener el
activo depende exclusivamente en el tenedor. El precio de una accién esta en
funcion del desempefio de la empresa emisora y de las expectativas de mercado

que existen sobre su crecimiento y situacion financiera.

Para calcular la rentabilidad total de las acciones se utiliza la siguiente formula:

Po Po

Rt =
donde:
Rt.Rendimiento de la accion en un periodo determinado
Div. Dividendo del periodo determinado

Po.Precio de compra de la accion

P;.Precio de la accién en el momento de la valuacion

El valor de una accién puede ser valorada con base en:

Valor Nominal: Es la representacion contable del valor de las acciones ordinarias de
una empresa en su balance. Se determina dividiendo el capital social entre el

namero de acciones de la empresa.
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Valor Contable: Es el valor final que tendria el titulo accionario en caso de que la

compaiiia fuera liquidada en un dia haciendo frente a sus pasivos previamente.

(Activo Total — Pasivo Total)
Total de Acciones

Valor Contable =

Acciones preferentes. Acciones que se caracterizan por darle al accionista algun
valor adicional o ciertos privilegios. Generalmente tienen preferencia sobre los
accionistas comunes con respecto a la distribucion de utilidades y sobre la
liquidacion de activos en caso de quiebra. Una de las preferencias mas comunes es
la de estipular un porcentaje de tasa sobre utilidades, el cual se repartird o

acumulara a pesar de que la compainiia incurra en pérdidas en el ejercicio fiscal.

No tienen derecho a voto en las asambleas de accionistas, a menos que se estipule
lo contrario; la proporcion de acciones de este tipo en el capital contable de una

empresa normalmente es pequeiia.

Valores Estructurados. Son valores generalmente documentados a través de
certificados bursétiles, con o sin obligacion de pago del principal o intereses,
emitidos por fideicomisos, entidades financieras o cualquier otra sociedad que
conforme a las leyes aplicables se encuentre facultada para tal efecto, cuyo
rendimiento y, en su caso, pago del principal, se encuentra referido al
comportamiento de uno o varios subyacentes, con independencia de la naturaleza

de los titulos o documentos en los que consten (CNBV, 2018).

Fideicomisos de Bienes y Raices (Fibras). Titulo fiduciario para el financiamiento
de bienes raices. Vehiculos dedicados a la inversién en bienes inmuebles, ya sea
para su construccion o adquisicion. Otorgan el derecho de recibir los ingresos
provenientes del arrendamiento de dichos bienes, es decir el rendimiento parcial o

total se encuentra vinculado a los activos que integran el fideicomiso.
Adicionalmente, otras caracteristicas de estos instrumentos son:

¢ No hay obligacion de pago del valor nominal ni de intereses derivados por la

inversion realizada.
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e Los flujos de efectivo son variables, se encuentran vinculados al resultado
generado de las rentas de los inmuebles.

e Se realiza una transferencia de los derechos o de la titularidad de los bienes
gue conforman los activos del fideicomiso.

e Al menos el 70% de los activos que conforman el fideicomiso deben estar
invertidos en bienes raices destinados al arrendamiento.

e Se deberan listar como instrumentos de capital en el mercado de valores.

e No cuentan con calificacién crediticia.

Titulos Referenciados a Activos de Capital y Deuda (Trac’s). Vehiculos de
inversion que buscan replicar el comportamiento de un activo financiero subyacente
0 un conjunto de ellos, dicho de otra forma, tienen el objetivo de obtener un
desempefio igual o muy similar a un indice de referencia (benchmark). Estos
instrumentos permiten a los inversionistas tener exposicion a mercados

internacionales, materias primas, indices bursétiles, entre otros.

Los trac’s cotizan en bolsa y operan al igual que lo hace una accion; las principales

caracteristicas son:

e Una cotizacion continua de precios

e Ventas en corto y apalancamiento financiero

e Dan mayor profundidad, liquidez y mayores opciones de inversion a los
inversionistas.

e Proporcionan diversas estrategias para la construccion de portafolios de
inversion

e Tienen mejor eficiencia operativa de bajo costo comparado con fondos de

inversion indizado

Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs). Certificados de largo plazo, a 10
afios o mayores; diseflados para canalizar recursos y orientarlos al financiamiento
de uno o varios proyectos de inversibn a sectores y actividades como

infraestructura, inmobiliario, industrial y de servicios. El rendimiento se encuentra
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vinculado a los bienes o activos subyacentes que conforman el fideicomiso, por lo
tanto, los flujos de efectivo son variables e inciertos, dependiendo de cada proyecto

en particular.

Mercado Global. Conocido como el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC),
es una plataforma que permite invertir en acciones y Exchange Traded Funds
(ETFs) cuyos valores fueron listados en otras partes del mundo. El Mercado Global
Bolsa Mexicana es un mecanismo disefiado para listar y operar, en el ambito de la
Bolsa Mexicana de Valores, bajo el esquema regulatorio y operativo del Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC), valores que no fueron objeto de oferta publica
en México, que no se encuentran inscritos en la Seccion de Valores del Registro
Nacional de Valores, y que se encuentran listados en mercados de valores
extranjeros que han sido reconocidos por parte de la CNBV o cuyos emisores hayan
recibido el reconocimiento correspondiente por parte de la citada Comision.
Mecanismo disefiado para listar y operar, en el ambito de la BMV, valores que no
fueron objeto de oferta publica en México y que se encuentran listados en mercados
de valores extranjeros que han sido reconocidos por la CNBV, o cuyos emisores

hayan recibido un reconocimiento correspondiente por parte de la citada Comision.
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Capitulo Il. Bolsas de Valores y Mercado de Derivados

2.1. Mercado de Valores en México

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos financieros que permiten realizar
la emision, colocacion y distribucion de instrumentos financieros, que sean objeto de

oferta publica o de intermediacion.

El mercado de valores en México es una parte integral del sector financiero del pais, se
encuentra relacionado con dos aspectos elementales de la actividad econdémica que son
el ahorro y la inversion. Generalmente puede ser considerado como un indicador de la
actividad econ6mica, sin embargo, para que pueda influir en el crecimiento y el desarrollo
econdmico, debe generar sinergias con el sector productivo del pais; contribuyendo a
captar el ahorro para posteriormente canalizarlo hacia compafias y otras entidades como
las bancarias, a través del financiamiento. Asimismo, del lado de los ahorradores e
inversionistas, debe crear oportunidades de diversificacidbn para invertir, con la
posibilidad de obtener tasas de rendimiento acordes a los niveles de riesgo que se esté
dispuesto a asumir. Este mercado tiene la tarea de que la asignacion de recursos se
realice de manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a

ciertas reglas establecidas previamente por todos los participantes de este.

Existen varias definiciones sobre el concepto de mercado de valores, a continuacién, por
ejemplo, el Banco de México (2018) lo define como, aquél en donde se llevan a cabo las
transacciones de titulos realizados por los intermediarios bursatiles, quienes captan los
recursos provenientes de ahorradores e inversionistas, nacionales y extranjeros;
aplicandolos a una amplia gama de valores que responden a las necesidades de
financiamiento de empresas emisoras, instituciones de crédito y organismos

gubernamentales

Es importante destacar que el término “valores” se encuentra definido por la Ley del
Mercado de Valores como las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos
opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados
0 innominados, inscritos o no en el Registro Nacional de Valores, susceptibles de circular

en los mercados de valores, que se emitan en serie 0 en masa y representen el capital
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social de una persona moral, una parte alicuota de un bien o la participacion en un crédito
colectivo o cualquier derecho de crédito individual, en los términos de las leyes

nacionales o extranjeras aplicables (CNBV, 2018).

El concepto brindado de mercado de valores es amplio y se acerca mas al de mercado
de capitales, dentro del cual se puede encontrar a la institucion mercado de valores como

una de las que conforman, en conjunto, el mercado de capitales.

El mercado de valores se conforma como un sustituto del financiamiento y otros servicios
gue proporcionan las instituciones de crédito relacionadas con los rubros de ahorro e
inversion, no obstante, debido a la complejidad de su estructura y al dinamismo con el
gue se llevan a cabo las transacciones; las inversiones se encuentran sujetas a un mayor
grado de riesgo debido a la variabilidad en los precios de los activos financieros en tiempo
real. Es aqui donde el tema de regulacién de los mercados financieros vuelve a tomar
relevancia otorgando certeza a los participantes y minimizando el nivel de volatilidad,

para que esta sea refleja solo de las condiciones inherentes a los mercados.

2.1.1. Participantes del Mercado de Valores

Los participantes en el mercado de valores nacional son los siguientes:
Emisores

Entidades econdmicas que necesitan de financiamiento para llevar a cabo diversos
proyectos y que cumplen con los requisitos de inscripcion y operacion establecidos por
las autoridades, asegurando el correcto desempefio y las buenas practicas dentro del

mercado, entre los cuales se encuentran los siguientes:

e Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
e Instituciones Financieras

e Gobierno Federal

e Gobiernos Estatales

e Instituciones u Organismos Gubernamentales
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Intermediarios del Mercado de Valores

Casas de Bolsa

Son sociedades andnimas que acttan como intermediarios directos en las transacciones
de valores; negocian y realizan operaciones de compra y venta de titulos de valores por
cuenta propia o de terceros, ademas de gestionar y administrar portafolios de inversion.

Algunas de sus funciones son las siguientes:

e Celebrar operaciones de compray venta, reporto y préstamo de valores, actuando
por cuenta propia o de terceros.

e Proporcionar el servicio de custodia y administracion de valores, depositando los
titulos en la propia casa de bolsa, en una institucion para el depdsito de valores o,
en su caso, depositandolos en la institucién que cuente con permiso de la CNBV.

e Proveer de liquidez como formador de mercado, manteniendo constantemente
posturas de compra y de venta estableciendo precios de referencia.

e Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo
al mercado de valores, para la realizacion de las actividades que les sean propias.

e Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores con garantia de
éstos.

e Prestar asesoria en materia de valores.

e Ofrecer a inversionistas operaciones con derivados, divisas y metales.

Fondos de Inversion

Son sociedades andnimas que funcionan como vehiculos de inversion. Se componen del
capital captado de diversos inversionistas, esto con el objetivo de obtener rendimientos
de la cartera de valores, la cual se conforma con la adquisicion de titulos de valores, cuyo
valor forma parte del capital social del fondo de inversion, el cual esta representado por

acciones o partes sociales.
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La eleccion de los titulos de valores se selecciona con base a la estructura del fondo, es
decir, si es un fondo de renta variable, de renta fija, mixto, etcétera; también se considera
el plazo de la inversion, que puede ser corto, mediano y largo, asi como la diversificacion

del riesgo.
Los fondos de inversion cumplen los siguientes objetivos fundamentales:

e Ayudar a mitigar las variaciones por movimientos propios del mercado, a traves
de la diversificacion sin dejar de brindar la posibilidad de obtener rendimientos.

e Menores costos de entrada al mercado de valores, desde montos relativamente
bajos comparados con los recursos invertidos directamente en diferentes
instrumentos.

e Dar acceso a los pequefios y medianos inversionistas al mercado de valores.

e Fortalecer y descentralizar el mercado de valores.

e Fomentar el ahorro interno.

Sociedades Operadoras y Distribuidoras de Fondos de Inversién

Son entidades autorizadas por la CNBV para prestar a los fondos de inversion, entre
otras sociedades, servicios para administrar las carteras de valores, distribuir las
acciones de dichos fondos, proporcionar promocion, asesoria a terceros y la celebracion
de operaciones compra y venta o inversion de activos objeto de inversién a nombre y por
cuenta del fondo de inversion y de terceros, ajustandose a lo establecido en la Ley del
Mercado de Valores. Tales entidades cuentan con todo tipo de facultades y obligaciones
para administrar, como si se tratara de un apoderado con poder general para realizar

actos de tal naturaleza.

Otros Participantes del Mercado de Valores

Instituto para el Depdésito de Valores (INDEVAL)
Es una sociedad anénima de capital variable, creado con el objetivo de prestar
servicios de custodia, administracion, compensacion, liquidacion y transferencia de

valores, para que no ser necesario el traslado fisico.
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Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI)

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios esta a cargo de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, en él se registran los valores objeto de ofertas publicas e
intermediacién en el mercado de valores. Contiene informacion relativa a la oferta publica
en el extranjero, de valores emitidos en México o por personas morales mexicanas,

directamente o a través de fideicomisos o figuras similares o equivalentes.

Calificadoras de Valores

El objeto de estas empresas es realizar un dictamen, sobre el estudio, andlisis, opinion,
evaluacion de la calidad crediticia de una entidad o de una determinada emision. La
calificacion refleja la opinion de la calificadora sobre la probabilidad de pago de la
emisora, para lo cual toma en cuenta tanto aspectos cuantitativos (estados financieros y
flujos de caja) como cualitativos (liderazgo en el mercado, estrategia de negocios,
recursos humanos). La calificacion no es una garantia de que la empresa va a cubrir sus
deudas, pero reduce el riesgo. Las emisoras pueden tener diferentes calificaciones en

cada emision.

2.1.2. Marco Regulatorio del Mercado de Valores (Vigente)

Las leyes aplicables y la normatividad para regular el mercado de valores, puede
clasificarse en especiales, generales y por disposiciones secundarias, a continuacion, se

hace menciona de cada una de ellas.
Especiales

e Ley del Mercado de Valores (LMV). La presente Ley regula a los valores, su
oferta publica e intermediacion, las actividades de las sociedades andénimas que
intervienen en el mercado de valores, el Registro Nacional de Valores y las
autoridades y servicios en materia de mercado de valores.

e LeydelaComision Nacional Bancariay de Valores. Ordenamiento que define

la naturaleza, objeto y facultades de la CNBV. Tiene como finalidad mejorar la
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calidad de la supervision por parte del gobierno a las entidades prestatarias de
servicios financiero que operan en el pais.

e Ley de Sociedades de Inversion (LSI). Tiene por objeto regular la organizaciéon
y el funcionamiento de las sociedades de inversion, la intermediacién de sus
acciones en el mercado de valores, asi como los servicios que deberan contratar
para el correcto desempefio de sus actividades (CNBV, 2018).

e Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros. Tiene por
objeto la defensa y proteccion de los usuarios de servicios financieros prestados
por instituciones publicas y privadas, autorizadas por la SHCP. Esta ley regula la

organizacion, procedimientos y funcionamiento de la CONDUSEF
Generales

e Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. Esta ley reglamenta los actos
y operaciones relativos a la emision, expedicion, endoso, aval, aceptacion y otras
actividades que se realicen con los Titulos de Crédito.

e Ley General de Sociedades Mercantiles. Esta ley regula la constitucion,

organizacion y objetos sociales de las sociedades mercantiles.
Disposiciones Secundarias

e Circulares de la CNBV. En las diferentes leyes del sistema financiero se faculta
a la CNBV para interpretar a efectos administrativos los preceptos de estas y para

facilitar su adecuada aplicacion.
Circulares Expedidas por la CNBV:
Circular Unica para Casas de Bolsa
Circular Unica para Emisoras
Circular Unica para Sociedades de Inversion

e Circulares del Banco de México. Son recomendaciones a las disposiciones de

caracter general en las que se establece la interpretacion que el Banco de México
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realiza sobre las leyes aplicables a instituciones de crédito, casas de bolsa,
sociedades de inversion y otras entidades financieras.

2.2. Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores es una sociedad anénima de capital variable; opera con
apego a la LMV y bajo el titulo de concesion otorgado por la SHCP. Desempefia la
funcibn de entidad organizadora del mercado de valores, proporcionando la
infraestructura, los mecanismos y servicios necesarios que tienen como propaosito facilitar
las operaciones (emision, colocacion e intercambio) con valores, titulos de crédito y
demas documentos inscritos en el RNVI. La BMV no compra ni vende valores, sino que
permite la realizacién de estas transacciones, la cuales se encuentran a cargo de sus

accionistas, las casas de bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores se compone de 3 mercados: Capitales, Mercado de
Capital de Desarrollo CKDes y Mercado de Deuda. Ademas, del Motor de Negociacion
Transaccional (MoNeT), al que tienen acceso sus usuarios las casas de bolsa para la
formulacion de posturas y concertacion de operaciones, con la modalidad para Mercado

de Capitales y Mercado de Dinero.

2.2.1. Esquemas de Negociacion

La operacién de valores dentro de la BMV se realiza durante la sesion de remates® de
lunes a viernes, con horario de 8:30 a 15:00 horas para los instrumentos de renta
variable, y de 8:00 a 14:30 horas para los instrumentos de renta fija. Si por alguna
circunstancia existe un cambio en el horario, la BMV debe anunciarlo cuando menos con

5 dias habiles antes de dicho cambio.

Dentro de la BMV existen dos esquemas de operacion para poder transaccionar valores;

bajo la modalidad de subasta continua y por subasta de apertura.

5 Sesion de remates. Periodo durante el cual se llevan a cabo las operaciones bursatiles en la BMV.
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Subasta Continua

La operacién continua es el procedimiento a través del cual, las 6rdenes® pueden
ingresarse y las operaciones perfeccionarse’ en cualquier momento durante el horario

de la sesion de remates.

Reglas generales de operacion de la modalidad de subasta continua son:

e Las drdenes de compra y de venta que generan una asignacion preliminar no
podran modificarse.

e Al término de la subasta las 6rdenes no asignadas permaneceran en el libro de
ordenes, en espera de una nueva orden que produzca el inicio de una nueva
Subasta Continua.

e Si después de las 14:00 horas, no existen 6rdenes que coincidan en precio, la
subasta se declara desierta por el resto de la sesién de remate.

Subasta de Apertura

La operacion por subasta es el procedimiento en el cual las ordenes s6lo pueden
ingresarse, modificarse y cancelarse dentro del periodo de subasta. El horario de la
subasta es de 8:00 a 8:29:59 horas, tanto para renta variable como renta fija. Antes de
gue inicie la subasta de apertura existe un periodo de 10 minutos para cancelacién de
ordenes de 7:50 a 7:59:59 horas. Mientras que el horario de operacion de la BMV es de
las 8:00 a 15:00 horas, de lunes a viernes en los dias habiles del afio.

Una vez concluida el periodo por subasta, las 6rdenes ingresadas durante el horario
establecido que no hayan sido asignadas; perfeccionaran una operacion conforme a los

siguientes criterios:

8 Instruccion por parte de un inversionista a una casa de bolsa o banco para abrir o cerrar una operacion.
7 Perfeccionar operacion. Encontrar una oferta igual, pero en el sentido contrario.
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Se consideraran todas las 6rdenes ingresadas en el libro electrénico de posturas
respectivo.

Se buscara la negociacion al mejor precio posible del mayor volumen de valores.
Se otorgara prioridad a las 6rdenes que tengan mejor precio.

En caso de igualdad de precio entre varias 0rdenes se observara el principio de
“primero en tiempo, primero en derecho”.

En caso de que una postura indique un volumen que no pueda ser negociado en

su totalidad, se perfeccionara hasta por el maximo volumen posible.

Beneficios de los esquemas de operacion.

Ofrece al mercado en general condiciones que promueven la liquidez, mejoran la
formacion de precios y propicia una participacion mas activa de los inversionistas.
Pone a disposicion de los participantes del mercado un mecanismo &gil y dindmico
que favorece el envio de o6rdenes al libro de érdenes, incrementando las
oportunidades para realizar operaciones. Al mismo tiempo reduce las
interrupciones en la cotizacion de las acciones por variaciones extraordinarias en
Sus precios.

Permite mejorar las condiciones y formas en que las casas de bolsa prestan sus
servicios para atender de manera mas eficaz las 6rdenes de sus clientes y
participar mas facilmente en operaciones de volumen.

Los Emisores tienen una mayor eficiencia en el soporte transaccional para sus
titulos accionarios. Ademas de facilitar el mantenimiento de los requisitos de
listado en la BMV.

Permite mejorar la funcion de monitoreo y vigilancia que realiza la BMV para
asegurar condiciones de equidad y transparencia en la operacion.

Para determinar los valores que seran negociados a través de los diferentes esquemas

de operacion a que se refiere esta seccion, la BMV podra tomar en cuenta, entre otros,

los siguientes criterios:

Bursatilidad.
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e Formacion de precios.

e Volatilidad.

e Transparencia.

e Evitar condiciones desordenadas de mercado o manipulacién de precios.

e Historial de operacion, antecedentes de la Emisora en cuanto al grado de
cumplimiento de sus obligaciones frente al mercado y avances significativos en la
correccion del incumplimiento a los requisitos de mantenimiento del listado a que

se refiere este Reglamento (BMV, 2015).

2.2.2. Sistema MoNeT

En 2006, como resultado de los cambios en la forma en que los inversionistas emiten
nuevas 6rdenes, la BMV enfrenté un gran reto; la evolucion e implementacion de las
nuevas tecnologias trajeron consigo mismo un aumento exponencial en el nimero de

transacciones recibidas por el mercado bursatil mexicano.

A medida gue los inversionistas adoptaron estas nuevas herramientas tecnolégicas para
implementar algoritmos electrénicos y automatizar programas para comprar, vender y
cancelar 6rdenes, la BMV se encontraba evaluando como responder ante los exigentes
desafios comerciales y los avances tecnolégicos. Entre 2006 y 2013 la BMV ejecut6 un
amplio plan de evolucion tecnolégica que incluyé una inversion de aproximadamente 15
millones de ddlares para su disefio, construccion y puesta en marcha. Este plan integral
de renovacion tecnolégica tuvo como prioridades el disefio de un nuevo sistema que
girara en torno al cumplimiento de una mayor eficiencia consecuencia del aumento en la
demanda, un nuevo sistema escalable, que posibilitara una mejora futura sin necesidad
de reemplazar el sistema por completo, asimismo un sistema que permitiera a los
intermediaros de los mercados financieros en México negociar sus transacciones a una

mayor velocidad, implementando tecnologia de alto rendimiento.

El 3 de septiembre de 2012 fue liberado el nuevo Motor de Negociacion Transaccional
(MoNeT) de la BMV, con el propésito de elevar la capacidad de transaccion, mejorar la
competitividad del mercado mexicano, y colocarlo a la vanguardia de las principales
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bolsas del mundo. La liberacién del proyecto otorgd mayor estabilidad y seguridad al
mercado de valores en México, un claro ejemplo de ello son las 6rdenes, que se ingresan
durante la sesion de remates y se registran en centésimas de segundos. Las operaciones
se cierran o se ingresan a traves de los formatos que aparecen en pantalla, en los que
se especifica: la emisora, serie, cantidad y el precio de los valores que se desean para
comprar o vender, con lo que existe una certeza total de quién oferté primero en cada

transaccion.

Figura 2.1 Interaccién MoNet y Casas de bolsa

v MONeT $ Precio de Activos

Vender
Casas de

B = |‘_ B g §
$ Precios '
Ordenes de A

. Mercado \ 3. =
"“" $ Precios ' $ﬁ' $ $

. Compiar Concertarcion de indices de Mercado
[11]1] E Comprar Operaciones
- [ Comprar / \

Fuente. BMV, (2015)

La sesidn de remates se lleva a cabo en dicha plataforma tecnoldgica, MoNeT fue
desarrollado en conjunto por el Instituto de Ingenieria de Software de la universidad de
Carnegie Mellon, la Division de Tecnologia de la BMV e Intel, este ultimo proporcionando
a la BMV el equipo y hardware que incluy6 servidores fisicos, asi como acceso remoto
al Intel Faster Lab. Utilizando el hardware de Intel, la BMV pudo efectuar pruebas internas
que permitieron realizar innumerables y detallados estudios y evaluaciones; el objetivo
fue probar diversas tecnologias e identificar la plataforma de software que permitiera la

ejecucion mas rapida y efectiva de ordenes.

El sistema MoNeT consiste en una red de comunicacion electronica que funciona a

través de dos servidores principales y un sistema que recibe la carga de trabajo de
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produccion en tiempo real, ademas de funcionar como una copia de seguridad en caso
de desastre en el centro primario. Adicionalmente, el sistema cuenta con filtros para

prevenir el ingreso de operaciones erréneas por parte de diversos participantes.

Este sistema, totalmente descentralizado y automatizado, cuenta con cientos de
algoritmos y servidores, responsables de procesar hasta 100,000 transacciones diarias

en millonésimas de segundos.
Entre los principales atributos de MoNeT destacan:

o Mayor velocidad con la que atiende una transaccion de mercado (90

microsegundos);

o Mas capacidad en el numero de transacciones (hasta 100,000 por segundo),
o Incorporacién de nuevos filtros de mercado.

o Mayor diversidad y tipos de érdenes

o Simplificacién de cruce de operaciones, y

o Modernizacién en reglas de operacion 8

Asimismo, para potenciar el uso de MoNeT, en conjunto con la divisibn comercial
tecnolégica de NYSE Euronext?, se puso en marcha la Ultima generacion de
infraestructura transaccional, conectividad global, portales de control de riesgo
personalizados y distribucidén de productos de informacidn para inversionistas extranjeros
gue deseen operar en los mercados mexicanos. De esta forma, se permite transaccionar
con un mayor niamero de participantes internacionales mas sofisticados, generando

mayor dinamismo y profundidad en el mercado nacional.

El 4rea de Control Operativo monitorea la sesion de remate, cuenta con un estricto
registro de todos los movimientos, los usuarios, las politicas y los parametros dentro del
sistema. El personal de esta area cuenta con dos clases de pantallas para facilitar la

supervision del mercado

8 (BMV, 2012) tomado de: https://www.bmv.com.mx/docs-pub/informeAnual/00y463k46h3xs3gh4yd3.pdf
° Bolsa de valores europea, surge de la fusion entre el Euronext y la NYSE; es un operador global de
mercados financieros y proveedor de soluciones comerciales. Cuenta con una amplia gama de productos
y servicios en acciones, derivados, datos de mercado, soluciones de tecnologia comercial y comercio de
carbono.

46



Capitulo II. Bolsas de Valores y Mercado de Derivados

El disefio y las caracteristicas técnicas del sistema, asi como las reglas de operacion a
las que se sujetan en todo momento sus usuarios, son consistentes con lo establecido
en el Reglamento Interior de la Bolsa de Valores, la Ley del Mercado de Valores y las
disposiciones de caracter general (circulares) emitidas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV).

2.2.3. S&P/BMV indice de Precios y Cotizaciones (S&P/BMV IPC)

El S&P Dow Jones indices tras una alianza firmada con la BMV en mayo de 2015; es el
nuevo responsable de comercializar la licencia de los indices bursétiles, la informacién
al cierre de estos, asi como determinar la metodologia para la creacidén de nuevos indices
y la actualizacion de los ya existentes dentro de la BMV. Por su parte la BMV comercializa
la informacion de los indices en tiempo real. Por altimo, como parte del acuerdo, todos

los indices de BMV usaran conjuntamente la marca S&P.

De acuerdo con José-Oriol Bosch, Director General de la BMV, esta alianza estratégica
ofrece a los indices mexicanos mayor visibilidad global e incrementa la base de clientes.
También representa una oportunidad para incrementar el flujo de operacién hacia el
mercado mexicano como resultado de la innovacién de productos y la creacién de

nuevos activos de inversion (Pérez, N. 2015, Finamex).

La firma estadounidense, generadora del indice S&P 500, calcula y difunde mas de un
millén de indices diariamente y cuenta con mas de 600 ETF ligados a sus productos. En

total, los activos ligados a sus indices superan 1.9 billones de dolares (Forbes, 2015).

S&P/BMV indice de Precios y Cotizaciones (S&P/BMV IPC) es el indice mas importante
de la BMV. Opera con base desde octubre de 1978, concentrando a las 35 emisoras mas

grandes y liquidas del Mercado de Capitales en México.

El S&P/BMV IPC es el principal indicador del Mercado de Valores en el pais; representa
el rendimiento del mercado accionario mexicano con base en las variaciones de precios
de una muestra representativa, ponderada y balanceada del conjunto de Emisoras que

cotizan en la BMV. El S&P/BMV IPC, tiene como principal objetivo, constituirse como un

47



Capitulo II. Bolsas de Valores y Mercado de Derivados

indicador que exprese el comportamiento del mercado accionario y sirva de referencia y

subyacente de instrumentos financieros.

El S&P/BMV IPC se calcula mediante la capitalizacion de mercado promedio ponderado

a través de la siguiente formula:

i P * Qi « [WF.. = i P * Qi
<0 -~ it = i
2? Pi,O * Qi,O ' Dlvlsorvalorbase

S&P/BMV IPC = * IWF,,,

donde:

P, = Precio de la Emisora i en el tiempo t

Qi+ = Acciones de la Emisora i en el tiempo t

P, = Precio de la Emisora i enel tiempo t

P; o = Precio de la Emisora i en el tiempo 0

Qio = Acciones de la Emisora i en el tiempo 0

Divisorygiorpase = Valor inicial de mercado / fecha base 29 octubre de 1978.
IWF;, = Factor de acciones flotantes de la Emisora i en el tiempo t

Vt=>0

La capitalizacion de mercado promedio ponderado es un indice de referencia construido
sobre la capitalizacion de mercado de diversas series accionarias en circulacion. Es
decir, es un indice basado en la capitalizacion de mercado?® de las compaiiias, en donde
las compafiias con mayor capitalizacion representaran e influirdn en un porcentaje mayor
dentro de dicho indice que las compafiias de menor capitalizacion. Esto significa que el
movimiento del indice dependera fuertemente de un reducido conjunto de compaiias.

Por ejemplo, las 5 principales emisoras de la BMV: América Movil, FEMSA, Banorte,

10 La capitalizacién de mercado, valor total de una compafia en pesos mexicanos y se obtiene
multiplicando el nUmero de acciones que se encuentran en circulacion por el precio actual de las acciones
de esa compafiia.
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Cemex y Televisa; combinan practicamente el 50% del S&P/BMV IPC; mientras que,

Genomma Lab, Lala, Banregio, Nemak y Alpek empresas con menor capitalizacion de

mercado representan menos del 2% del S&P/BMV IPC.

Tabla 2.2 Muestra del S&P/BMV indice De Precios Y Cotizaciones:

NOMBRE DE LA
No. COMPANIA TICKER | boONDERACION
América Movil SAB de CV 0
1 L AMX L 12.5%
Fomento Econdmico FEMSA
g 12.3%
2 Mexicano S.A.B. de C.V. UBD
Grupo Financiero Banorte | GFNORTE 9.6%
3 @) @)
CEMEX 0
4 Cemex SA CPO CPO 8.0%
_ TLEVISA 7 304
5 Grupo Televisa SAB CPO CPO
Walmart de México SAB
6.9%
6 de CV WALMEX *
Grupo México SAB de CV 6.7%
7 B GMEXICO B
8 Alfa SA A ALFA A 2.8%
Coca-Cola Femsa SAB 2 50/
9 de CV L KOF L 70
Grupo Aeroportuario del 2 50/
10 | Pacifico, S.A.B. de C.V. GAP B 70
Grupo Aeroportuario del 2 4%
11 Sureste SAB de CV B ASUR B 70
Banco Santander México
2.1%
12 B SANMEX B
13 Gruma SAB B GRUMA B 1.8%
Arca Continental, SAB de 1.7
14 cV AC * 70
15 Grupo Bimbo S.A.B. BIMBO A 1.7%
Grupo Financiero Inbursa 1.6%
16 @) GFINBUR O
Infraestructura Energética 1 6%
17 Nova S.A.B. de C.V. IENOVA * -070
Kimberly Clark de México 1 6%
18 S.AB.de C.V. A KIMBER A 070
_ MEXCHEM 1.6%
19 Mexichem SAB de CV *
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Grupo Elektra S.A.B. de 1.5%
20 C.V. ELEKTRA *
21 Industrias Penoles PE&OLES * 1.4%
Promotora y Operadora
de Infraestructura SAB de 1.4%
22 CcVv PINFRA *
Grupo Aeroportuario del
Centro Norte, S.A.B. de 1.1%
23 C.V. OMA B
El Puerto de Liverpool LIVEPOL C- 1.0%
24 SAB de CV 1 '
25 Alsea SA ALSEA * 0.9%
26 Gentera SAB de CV GENTERA * 0.9%
GCARSO
0.9%
27 | Grupo Carso SAB de CV Al
Megacable Holdings SAB 0.8%
28 de CV MEGA CPO o7
29 Becle, S.A. De C.V. CUERVO * 0.6%
Controladora Vuela
Compafia de Aviacion 0.6%
30 S.A.B.de C.V. VOLAR A
Genomma Lab 0.5%
31 | Internacional SA de CV LAB B 70
32 | Grupo Lala S.A.B. de C.V. LALAB 0.5%
. Banregio Grupo 0.4%
33 Financiero SA de CV GFREGIO O )
34 Nemak S.A.B. de C.V. NEMAK A 0.3%
35 Alpek S.A.B. de C.V. ALPEK A 0.2%

Fuente: BMV/Elaboracién Propia. Datos al 28 feb, 201811.

2.2.4. Metodologia de Seleccion de la Muestra del IPC

La metodologia que se utiliza para realizar el proceso de selecciébn de la muestra

establece los siguientes filtros:

11 BMV, (2017). Tomado de: https://www.bmv.com.mx/es/indices/principales/




Capitulo II. Bolsas de Valores y Mercado de Derivados

Historial de Operacion:

Las series accionarias deberan contar con un 95% de dias de negociacion en los
ultimos seis meses con respecto a la fecha de reconstitucion de la muestra.

Las emisoras tendran que tener un historial de negociacion de al menos tres
meses previos a la revision del indice.

Para series accionarias con un historial menor a seis meses (por ejemplo, Ofertas
Publicas Iniciales), el criterio del 95% de dias operados se aplica al historial

vigente de la emision.

Factor de Acciones Flotantes:

Para formar parte del indice, las series accionarias deben tener un factor de acciones

flotantes? de al menos 0.10.

Valor de Capitalizacion:

Las empresas deberan tener al menos 10,000 millones de pesos en valor de
capitalizacion de mercado flotante calculado con base al precio promedio
ponderado.

Para permanecer dentro del S&P/BMV IPC, las emisoras deberan registrar un
valor de capitalizacién flotante de 8,000 millones de pesos, en caso de que no se
logre completar la muestra bajo este pardmetro, se estimara una media mensual

del importe operado durante un semestre.

Ponderacion

Una emisora no puede superar el 25% de la ponderacion de la muestra.
Las cinco emisoras mas grandes no pueden tener mas del 60% de ponderacién

de la muestra.

12 Factor de Acciones Flotantes. Cantidad de acciones que se encuentran disponibles para su negociacion
entre el publico inversionista. Por ejemplo, si para alguna serie accionaria, el 15% de las acciones se
encuentran retenidas y el otro 85% son publicas, el factor flotante sera de 0,85, por lo que la capitalizacion
de mercado de la empresa se multiplicard antes de ponderar su valor con el resto del indice.
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Rebalanceo.

e Los rebalanceos se realizan semestralmente, en los meses de marzo y
septiembre. El cambio de la muestra se llevard a cabo el tercer viernes de dichos

meses después del cierre de mercado.
Seleccidon de componentes

Todas las series accionarias del Universo de Seleccién se evallan con base en los
siguientes criterios de liquidez, tomando los datos a la fecha de referencia de la

reconstitucion del indice:

e Las series accionarias deben contar con una Mediana del Valor Diario de
Transacciones ¥(MDTV) de al menos 50 millones de Pesos durante los tres y seis
meses previos.

e Las acciones deben tener un ratio anualizado de la Mediana Mensual del Importe
Operado* (MTVR) de al menos 25% durante los periodos de tres y seis meses
previos.

e Los componentes vigentes del indice contindan siendo elegibles para permanecer
en él si cuentan con un MTVR anualizado de al menos 15% durante los tres y seis
meses previos.

e Si hay mas de 35 series accionarias elegibles, se ordenan de manera
descendente con base en una calificacion conjunta del Valor de Capitalizacion de
Mercado Flotante calculado a partir del Precio Promedio Ponderado por Volumen
(VWAP) y el MDTV de los ultimos seis meses calendario.

13 Una version comun del célculo por capitalizacion de mercado es la ponderacion de capital flotante. Se
asigna un factor flotante a cada serie accionaria para contabilizar la cantidad de acciones en circulacion
gue se encuentra a disposicion del pablico inversionista. Por ejemplo, si para alguna serie accionaria, el
15% de las acciones se encuentran retenidas y el otro 85% son publicas, el factor flotante sera de 0.85,
por lo que la capitalizacion de mercado de la empresa se multiplicara antes de ponderar su valor con el
resto del indice.

14 Calculo del MTVR. Multiplicar el MDTV por los dias de operacion en el mes y dividiendo el resultado
entre el valor de capitalizacidn ajustado por acciones flotantes al cierre de mes. El resultado tiene que ser
mayor o igual a 25% para la suma anualizada de los Ultimos tres y seis meses.
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2.2.5. Clasificaciéon de la BMV

La clasificacion sectorial busca reflejar el comportamiento de diferentes grupos de
compairiias con alguna caracteristica en comun. Esta clasificacion permite compensar
movimientos que suceden en los mercados financieros, ya que éstos normalmente son

de distinta magnitud entre sectores.

Los sectores de las bolsas de cada pais dependeran de la diversidad de empresas que
participan dentro del mercado accionario. A su vez, existen subsectores, ramos y
subramos que no son sino subclasificaciones para crear nichos cada vez mas
especificos. De esta forma, es posible realizar una comparacion mas precisa con
emisoras similares en otros mercados de capitales, a la vez que se establecen
segmentos y grupos mas especializados para facilitar los estudios y analisis

comparativos.

Las emisoras que forman parte de la BMV cuentan con 4 diferentes niveles de
clasificacioén, incorporando un total de 10 Sectores'®, 24 Sub-Sectores, 78 Ramos y 192
Sub-Ramos divididos dependiendo del enfoque y especialidad. La estructura del primer

nivel se encuentra compuesta por los siguientes sectores:

Energia. Comprende a las empresas que se dedican a la produccién, refinacion,
almacenamiento y distribucion de petréleo y derivados, gas natural, generacién de

energia hidroeléctrica, termoeléctrica, nucleoeléctrica.

Materiales. Es el sector mas grande y diverso de la BMV, engloba a las compafiias que
realizan actividades como la produccion de elementos secundarios de la industria, es
decir, la produccién de productos quimicos, de madera, papeleros, vidrio y plastico,
materiales de construccion, fabricacion y comercializacion de metales y mineria,

etcétera.

15 De estos diez sectores analiticos, se desprenden siete indices bursatiles.
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Industrial. Engloba empresas que otorgan bienes terciarios (equipo eléctrico, industria
aeronautica, etcétera) o servicios tales como transporte, servicios comerciales,

construccion, entre otros.

Servicios y Bienes de Consumo no Basico. En este sector se encuentran las industrias
de automdviles y componentes automotrices, servicios al consumidor, servicios de
ventas al por menor, y bienes de consumo duradero (textiles, productos recreativos, entre

otros).

Productos de Consumo Frecuente. En esta categoria se encuentran empresas
relacionadas con la produccién y comercializacion de todos los productos de uso y

consumo comun: bebidas, alimentos, tabaco, y otros productos domésticos y personales.

Salud. Engloba a las empresas que se relacionan principalmente con los equipos y

servicios médicos, asi como productos farmacéuticos, biotecnologicos y similares.

Servicios Financieros. Dentro de este sector se agrupan las entidades financieras
dedicadas a la actividad bancaria y no bancaria como los seguros y reaseguros,

empresas dedicadas a gestion de activos, entre otras.

Tecnologia de la Informacion. Agrupa a las empresas que estan asociadas a la
fabricacion y servicios de software, y tecnologia en hardware, computadoras,
semiconductores, servicios que se adquieren por Internet, entre muchas otras

actividades.

Servicio de Telecomunicaciones. Sector que involucra servicios de telecomunicaciones
diversos, integrados, telecomunicaciones inalambricas, medios de comunicacién, radio

y television.
Servicios Publicos. Aquellos servicios que satisfacen necesidades basicas: Suministro

de agua, electricidad, gas, etc.

2.2.6. Principales indices de Referencia de la BMV
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El objetivo de los indices bursétiles es poder medir el valor en su conjunto o de una parte
concreta del mercado accionario; actian como indicadores que reflejan el

comportamiento y la tendencia de diversos sectores de la economia.

Las principales caracteristicas que se toman en cuenta para clasificar a una emisora
dentro de un indice bursatil son su enfoque y especialidad, por un lado y por el otro, la

capitalizacion de mercado y liquidez.

Dentro de la BMV los principales indices bursétiles son: el S&P/BMV INMEX que a
diferencia del principal indicador bursatil el S&P/BMV IPC, toma en cuenta al mercado
de derivados. También se encuentra el S&P/BMV IPC CompMx, conformado por 73
emisoras, toma en cuenta la representatividad de la muestra conforme a la dinamica

operativa del mercado, seleccionando las emisoras lideres en operacion y tamafio.

El S&P/BMV LargeCap es un indice bursatil conformado por las 16 empresas mas
grandes dentro de la muestra del S&P/BMV CompMx. El indice S&P/BMV IPC LargeCap
busca medir el rendimiento de las acciones de alta capitalizacion que representan mas

del 75% de la capitalizacion de mercado acumulada dentro del S&P/BMV IPC CompMXx.

El indice S&P/BMV IPC MidCap es un indicador que refleja en forma amplia el
comportamiento del mercado accionario mexicano al incluir en su muestra a las

empresas de la parte media dentro de la muestra del indice S&P/BMV IPC CompMx.

A continuacion, se enlista los diferentes indices que se encuentran listados dentro de la
BMV.

indices Principales Locales

e S&P/BMV IPC

e S&P/BMV IPC CompMx
e S&P/BMV IPC LargeCap
e S&P/BMV IPC MidCap

e S&P/BMV IPC SmallCap
e S&P/BMV INMEX

indices de Actividad Econdmica
e S&P/BMV Extractiva (Mineria y Agricultura)

e S&P/BMV Transforma (Industria manufacturera, electricidad, gas y agua)
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S&P/BMV Construye (Construccion)

S&P/BMV Comercio (Casas Comerciales y Distribuidores)

S&P/BMV Enlace (Infraestructura y Transportes)

S&P/BMV Servicios (Servicios Financieros)

S&P/BMV Servicios Comerciales (Comercio y Prestacion de Servicios)

Indices Sectoriales Analiticos

S&P/BMV Sector Materiales

S&P/BMV Sector Industrial

S&P/BMV Sector Servicio de Consumo no Basico
S&P/BMV Sector Productos de Consumo Frecuente
S&P/BMV Sector Salud

S&P/BMV Sector Servicios Financieros

S&P/BMV Sector Servicios de Telecomunicacion
S&P/BMV FIBRAS

S&P/BMV HABITA

Indices Internacionales

S&P/BMV China SX20
S&P/BMV Brasil 15
S&P/BMV México-Brasil

indices de Estrategia

S&P/BMV MXN-USD
S&P/BMV USD- MXN

Indices de Sostenibilidad

S&P/BMV IPC Sustentable

indices de Apalancamiento Inverso

S&P/BMV Diario Doble
S&P/BMV Diario Inverso
indices de Dividendos
S&P/BMV Rentable

Indices Sectoriales Invertibles

S&P/BMV Sector Selectivo Materiales
S&P/BMV Sector Selectivo Industrial

S&P/BMV Sector Selectivo Consumo Frecuente
S&P/BMV Sector Selectivo Financiero

indices por Tipo de Riesgo
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e S&P/BMV Mexico Target Risk Aggressive Index

e S&P/BMV Mexico Target Risk Conservative Index
e S&P/BMV Mexico Target Risk Growth Index

e S&P/BMV Mexico Target Risk Moderate Index

e S&P/BMV USD-MXN

Indices Fundamentales

e S&P/BMV Bursa Optimo
e S&P/BMV indice de Calidad, Valor y Crecimiento

indices por Liquidez

e S&P/BMV Formador de Mercado

2.3. Bolsa Institucional de Valores (BIVA)

La Bolsa Institucional de Valores, o BIVA, es el nuevo mercado de capitales en México,
surge como un proyecto alterno con el propdsito de generar condiciones para aumentar
la competencia en el sector financiero y ampliar el acceso a los mercados financieros.
Este proyecto fue llevado a cabo por la compafia Central de Corretajes (CENCOR) y fue
presentado ante la SHCP, BANXICO y la CNBV en febrero de 2013; a partir desde esa
fecha se trabajé de la mano en su desarrollo con las autoridades financieras. En octubre
de 2015 se presentd la solicitud de concesién para organizar y operar, dentro del
mercado de bursétil mexicano; sin embargo, no fue sino hasta agosto de 2017 cuando

se recibio la concesion, con vigencia indefinida, para su funcionamiento.

Anteriormente, las empresas mexicanas que querian financiarse mediante el mercado
accionario lo hacian Unicamente a través de la BMV. Actualmente con BIVA, las
empresas gue busquen listarse podran hacerlo en uno u otro mercado, o en los dos a la
vez. En Estados Unidos, por ejemplo, las compafias pueden listarse en diferentes bolsas
de valores. Las dos mas importantes son la New York Stock Exchange (NYSE) por un
lado, que concentra compafiias de todo tipo de sectores, entre las mas importantes se

encuentran Walmart, Exxon Mobil y General Electric.

La NYSE tiene aproximadamente 2400 emisoras listadas y una capitalizacion de
mercado de 26 billones de dolares, posicionandola como la bolsa mas grande del mundo
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en cuanto a valor de mercado. Por el otro lado, se encuentra el NASDAQ, que concentra
alrededor de 3800 emisoras listadas y una capitalizacion de mercado de 11 billones de
dolares. Esta bolsa de valores se caracteriza por ser un mercado especializado en alta
tecnologia, provee plataformas electronicas innovadoras que permiten una mayor
velocidad en la ejecucion de érdenes, y menores costos de transaccion. Dentro del
NASDAQ se encuentran listadas las compafiias tecnolégicas mas grandes del mundo:
Facebook, Alphabet, Amazon, Microsoft (Desjardins, J. 2017).

De acuerdo con Fernando Pérez Saldivar, director ejecutivo de BIVA; de las 14
economias mundiales mas grandes medidas con base en el PIB, 12 cuentan con mas de
una bolsa de valores. Brasil, que posee la posicién 8 del ranking realizado por el Fondo
Monetario Internacional, tiene una sola bolsa, no obstante, se encuentra en proceso la
creacion de una méas. Tener una bolsa mas en México, hard crecer el mercado de
valores, ya que el crecimiento del mercado de valores se encuentra correlacionado con

el crecimiento econdmico del pais (El Economista, 2017).

Actualmente, La BMV tiene listadas 146 empresas, lo que coloca al pais en la posicion
namero 44 a nivel mundial en el ranking por empresas listadas en bolsa; comparado con
Brasil, las 146 empresas representan 41% de las que cotizan en bolsa en ese pais 'y 48%
en Chile. En términos de capitalizacion de mercado, México ocupa el lugar 23 a nivel
mundial (Federacion Mundial de Bolsas, 2018). Tomando como referencias las
estadisticas de la Federacion Internacional de Bolsas de Valores, el mercado de valores
mexicano tendria que duplicar su capitalizacion de mercado para poder estar en linea
con el lugar 14 que ocupa con respecto a el tamafio de la economia de pais y no el actual
23. La distancia entre ambas posiciones se explica principalmente por el valor de
capitalizacién promedio de las compafiias listadas en México: 2,500 millones de délares.
Mientras que paises como Australia, Espafia y Canada el promedio es menor a 600
millones de délares; en contraste, estos paises cuentan con un mayor numero de

empresas listadas: 1,969, 3,480 y 3,368, respectivamente.

En opinién de Santiago Urquiza presidente de BIVA, sefiala que México deberia tener un
minimo de 850 emisoras, tomando en cuenta el tamafio de la economia del pais. Para

participar en la BMV una empresa debe tener en promedio un valor de capitalizacion de
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3,166 millones de délares. El objetivo de BIVA es atraer a empresas medianas, y el limite
es menor al que exige la BMV, el cual se ubica entre los 500 millones de ddlares y los

800 millones de délares (ElI Economista, 2017).

El objetivo de BIVA es contribuir con el crecimiento del mercado de valores mexicano a
través de la innovacion, la implementacion de recientes y mejores tecnologias, asimismo

proporcionar un mayor acceso en la participacion del sector productivo.

La nueva bolsa de valores planea listar en el mercado accionario a 50 empresas mas
dentro de un periodo de 3 afos, esto corresponderia a un aumento practicamente del
30% con respecto al actual, alcanzando un total de 196 emisoras para finales del afio
2020 e incrementando en un 50% el volumen de operacién diario en el mercado de

valores.

Tecnologia

BIVA estard a la vanguardia, implementando la tecnologia de operacién de Nasdaq
llamada X-Stream, capaz de mantener de forma consistente una tasa de envio de
ordenes de alrededor de 100.000 por segundo a una latencia'® promedio inferior a 40

microsegundos.

Esta plataforma tecnolégica brinda soporte a mas de 70 instituciones alrededor del
mundo y competira con el sistema de capitales MoNeT de la BMV; en tanto que para la
vigilancia del mercado utilizara la plataforma Nasdaq-SMARTS, esto con el fin de mejorar
la transparencia y la integridad del mercado (NASDAQ, 2018).

Cabe mencionar que el costo de emision no se reducird. Una compafiia paga un
porcentaje, en promedio de 3.2% como comision a la BMV del total de los recursos

recaudados tras la oferta publica inicial.

El porcentaje puede considerarse competitivo, si se toma como referencia que en
Estados Unidos éste puede alcanzar hasta el 6.5%. La incorporacion de BIVA no reducira

los costos de bursatilizacion para las empresas. BIVA, en cambio, apuesta por el valor

16 Tiempo de demora entre el momento en que se emite una orden y el momento en que el sistema la
ejecuta.
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agregado al adoptar las mejores practicas a nivel internacional en los modelos de
operacion, los tipos de 6rdenes y los protocolos de comunicacion, asi como, también

simplificara procesos, ofrecera apoyo logistico y dara visibilidad a las empresas listadas.

BIVA es una Bolsa Mexicana de Valores que ofrece a los inversionistas locales y globales
tecnologia de punta para el comercio, soluciones de datos de mercado, asi como

servicios de cotizacion y mantenimiento para las empresas.

2.3.1. Funciones de BIVA

Con base en lo publicado en el Diario Oficial de la Federacién, de las actividades que

debera realizar BIVA como bolsa de valores, destacan:

e EI Desarrollo de sistemas operativos de negociacion y de divulgacion de
informacion al publico inversionista.

e Vigilar y dar seguimiento a las operaciones que se realicen en los sistemas
operativos de negociacién, requisitos de listado y mantenimiento de listado de
valores.

e Construir locales, instalaciones y mecanismos automatizados que impulsen la
concentracion de operaciones con valores y la negociacion de estos.

e Listar valores y realizar un Sistema Internacional de Cotizaciones conforme a lo
establecido en la Ley del Mercado de Valores.

e Certificar la cotizacion y operacion de valores.

e Expedir normas de autorregulacién para sus actividades y las de sus integrantes.

e Celebrar acuerdos con otras Bolsas de Valores, ya sea a nivel nacional o
internacional.

e Dar acceso a la informacion de posturas y mercado en general.

e |dentificar las partes de las operaciones, fecha y hora de concentracion, asi como

el precio, volumen y monto de la transaccion.
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e Detectar irregularidades en las operaciones y crear planes de contingencia para

evitar la negociacion de valores.’

Los requisitos, comisiones, tarifas de listado y mantenimiento continuaran reguladas por

la Comision Nacional Bancaria y de Valores, por o que no competirdn por precios.

2.3.2. indice FTSE BIVA

El FTSE Russell en un acuerdo firmado con BIVA, es el responsable de la elaboracion y
administracion del indice FTSE BIVA, asimismo del célculo diario, la operacion vy el
mantenimiento. EI FTSE Russell cuenta con mas de 30 afios de experiencia y forma
parte del London Stock Exchange Group, elabora méas de 400 indices a nivel mundial.

EL FTSE-BIVA es el indice mas importante de la nueva Bolsa Institucional de Valores.
Comenzé a publicarse en febrero de 2018 y partié de las 1000 unidades como base, el
1 de enero de 2018. Los datos en tiempo real y al final del dia se encuentran disponible
en Bloomberg y Thomson Reuters a través de las siguientes claves de pizarra
respectivamente, (FTBIVA) (FTFTBIVA); ademas de poderse consultar de forma gratuita

en la pagina de BIVA con un retraso de 15 y 20 minutos.

2.3.3. Metodologia FTSE BIVA

El indice se encuentra compuesto por compafias grandes, medianas y chicas, obtenido
mediante una ponderacion por valor de capitalizacién. EI FTSE BIVA se calcula a través

de la siguiente férmula:

N
Z(Pi*ei*si*fi*cz’)
: d '
i=1

17 Diario Oficial de la Federacion, (2017). Tomado de:
http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5495298&fecha=29/08/2017
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donde:

i=12,..,N

N = Numero de Emisoras en el Indice.
p; = Precio de Cierre de la Emisora i.

e; = Tipo de Cambio para Convertir el Valor de la Emirosa i al Valor Base del Indice.
s; = Numero de Acciones Emitidas por la Emisora i.

fi = Factor de Ponderacion de Acciones flotantes de la Emisora i.18

c; = Factor Limite de la Emisora i par Ponderar Correctamente su Inclusion en el Indice.

d = Representa la Participacién del Capital Total Emitido en el Indice en la fecha base.

Metodologia de seleccion de la muestra del FTSE BIVA

* Todas las empresas listadas en el pais son consideradas y no hay un namero fijo
de integrantes del indice.

» Célculo de liquidez minima usando reglas de FTSE apegadas a estandares y
practicas internacionales. Las empresas elegibles deben contar con al menos 150
millones de ddlares de valor capitalizacion

* Las nuevas emisoras deben contar con un con un historial de operacion de a lo
menos 3 meses a la revision del indice.

* Inclusion de FIBRAs como sector relevante y representativo de la economia.

* Rebalanceos semestrales en marzo y septiembre. Se pueden incluir ofertas
iniciales publicas relevantes antes del rebalanceo.

* Los integrantes del indice FTSE BIVA no podran tener una ponderacion mayor al
15% de éste.

18 FTSE Rusell, (2018). Tomado de:
http://www.ftse.com/products/downloads/FTSE_BIVA_Index_Ground_Rules.pdf?451

62



Capitulo II. Bolsas de Valores y Mercado de Derivados

¢ Cuando una emisora cuente con dos 0 mAas series accionarias, solo se

seleccionara la serie que mejor cumpla con los requisitos.

A diferencia del principal indicador de BMV, el S&P BMV IPC conformado por 35

emisoras; el FTSE BIVA se constituye por 52 emisoras, debido a que incluye a un mayor

numero de empresas de tamafio mediano y pequefio, entre ellas, 4 FIBRAS: Fibra Uno,
Danhos, Macquaire y Prologis (BIVA, 2018).

Tabla 2.3 Muestra del S&P/BMV indice De Precios Y Cotizaciones:

NOMBRLE'DE LA ’

No. | COMPANIA PONDERACION
1 America Movil 15.10%
2 Femsa 10.97%
3 Banorte 8.60%
4 Wal-Mart 7.42%
5 Grupo Mexico 6.49%
6 Cemex 5.57%
7 Televisa 4.22%
8 Bimbo 3.04%
9 Fibra Uno 2.64%
10 Inbursa 2.21%
11 Alfa 2.19%
12 Mexichem 1.72%
13 IENOVA 1.67%
14 Pefioles 1.49%
15 Arca Continental 1.42%
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16 Gruma 1.34%
17 Elektra 1.03%
18 Kimberly Clark 0.90%
19 Liverpool 0.83%
20 Grupo Carso 0.72%
21 Cuervo 0.50%
29 GAP 2.26%
23 ASUR 1.99%
24 Coca-Cola Femsa 1.95%
25 Santander 1.35%
26 PINFRA 1.23%
27 Alsea 1.05%
28 OMA 0.87%
29 Banregio 0.79%
30 Megacable 0.78%
31 Telesites 0.57%
32 Bachoco 0.47%
33 Lala 0.44%
34 Chedraui 0.37%
35 ICH 0.34%
36 Banco del Bajio 0.32%
37 OHL 0.29%
38 Nemak 0.28%
39 Alpek 0.26%
40 Fibra Danhos 0.21%
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41 Fibra Macquarie 0-51%
42 Gentera 0.48%
. Vesta 0.47%
44 Genomma Lab 0.46%
5] Vaioree A4S
46 Fibra Prologis 0-39%
47 Herdez 031%
48 Volaris 0-30%
49 Interacciones 0.23%
50 Credito Real 0.22%
51 Unifin 0-21%
- el 0.08%

Fuente: BIVA / Elaboracién Propia. Datos al 11 de mayo, 2018

De las 52 emisoras del FTSE BIVA, las compafiias grandes conforman el 80 por ciento
de la ponderacion en la muestra, entre ellas se encuentran América Movil, que tiene el
mayor peso con alrededor del 15 por ciento, seguida de Femsa con 10.97 por ciento y

Banorte con cerca de 9 por ciento.

El segmento de compafiias medianas representa una ponderacion del 16 por ciento
dentro del indice, incluye a emisoras como Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP),
ASUR, Coca Cola Femsa, Santander, Pinfra, Alsea, Grupo Aeroportuario del Centro
Norte (OMA), Banregio, Megacable, Telesites, Lala, Bachoco, Chedraui, ICH, Nemak,
Fibra Danhos, OHL, Alpek y BanBajio. En tanto, en el segmento de compairiias pequefias
o de baja capitalizacidén se encuentran Fibra Macquarie, Gentera, Genomma Lab, Vesta,
Volaris, Bolsa Mexicana de Valores, Fibra Prologis, Herdez, Interacciones, Crédito Real,
Unifin y Axtel, que representan apenas el 4 por ciento de ponderacion.
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El FTSE BIVA proporciona a los inversionistas los conocimientos y herramientas
necesarias para obtener una vision mas precisa del desempefio de las compafias con
mayor liquidez en el pais. Este indice bursatil puede ser empleado como benchmark,
sobre el rendimiento de un mercado, para el analisis de portafolios de inversion y la
administracion de fondos basados en gestion activa y pasiva. Asimismo, puede
implementarse como una herramienta para la creacion de una amplia variedad de

productos financieros, principalmente trac’s (ETF) y contratos de derivados.

2.3.4. Contribucion al Desarrollo del Mercado

Del analisis econdmico de BIVA se concluyd que la operacion de una nueva Bolsa de
Valores propiciara competencia y podra generar multiples beneficios para los usuarios

de las Bolsas de Valores, y en general, para el crecimiento de la economia nacional.
Beneficios que conlleva una nueva bolsa de valores:

e Reduccion en costos de listado, mantenimiento y de transaccion cobrados a
emisoras e intermediarios financieros por los servicios de las Bolsas de Valores.

e Mayor liguidez y continuidad en la operacién del mercado; mayor visibilidad a
empresas de capitalizacion media y baja capitalizacion, asi como al mercado
mexicano en general. Al no tener un numero fijo de integrantes, este numero
aumentara en la medida que el mercado crezca y evolucione.

e Innovacion tecnologica y el uso de tecnologias de vanguardia. Mejoras a la
eficiencia en los procesos operativos y oferta de productos, alternativas de
ejecucién de Ordenes.

e Incentivos para la participacion de nuevos participantes financieros con
estrategias novedosas y enfocadas a distintos nichos de mercado.

e Disminucién en los margenes de compra y venta de valores, como producto de la

innovacion tecnologica.

Incremento en la informacion disponible para la formacién de precios.
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e Fortalecimiento del marco regulatorio por parte de la CNBV para garantizar que
se dé un entorno de competencia leal entre el nuevo participante y el sector
bursétil ya establecido, asi como las condiciones propicias para la entrada de
nuevas emisoras.

e Inclusion de sectores relevantes de la economia mexicana, tales como las
FIBRAS.

2.4. Mercado Mexicano de Derivados

Para entender lo que es el mercado de derivados en México y su importancia, primero
se debe comprender lo que es un instrumento financiero derivado. Cuando se trata de
un instrumento derivado el comprador y el vendedor acordaran, precio, cantidad y las
condiciones bajo las cuales se realizar4d la transaccion, ademas de una fecha
determinada de vencimiento. En general, los productos derivados son titulos financieros
gue generan derechos u obligaciones entre dos partes y su implementacion
principalmente es para mitigar los riesgos que surgen de realizar transacciones

comerciales o financieras.

Se denominan "Derivados”, a un conjunto de instrumentos financieros creados por la
ingenieria financiera, cuya principal caracteristica es que su precio deriva (varia
dependiendo) del precio de otro bien, que usualmente se le llama activo subyacente o

de referencia. Dicho de otra manera, es un activo contingente sobre uno subyacente.

Con el transcurso del tiempo, los instrumentos derivados se han convertido en un
elemento esencial para la actividad econémica, ya que permiten la realizacion de un gran
volumen de transacciones que de otra forma no se llevarian a cabo. Los contratos de
derivados contribuyen a la liquidez, estabilidad y profundidad de los mercados
financieros, generan condiciones para diversificar portafolios de inversion y gestionar los

riesgos.
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Los derivados tienen numerosos usos y a la vez se incurre en diversos niveles de riesgo,
pero en general se consideran una buena forma de participar en los mercados

financieros. Los inversionistas suelen utilizar derivados por las siguientes razones:

e Cubrir una posicion, es decir, contra cambios en el precio de los activos
subyacentes.

e Aumentar el apalancamiento, debido a que para operar en estos instrumentos no
es necesario desembolsar la totalidad del capital, sino solamente una parte
permitiendo utilizar mas capital y generar un efecto de apalancamiento,
potenciando los rendimientos.

e Especular sobre el movimiento de un activo, funciona generalmente bien en
mercados volatiles cuando el precio del activo subyacente se mueve
significativamente y en una direccion favorable porque los derivados aumentaran
este movimiento.

e Para diversificar un portafolio de inversion, ya que se pueden incluir inversiones
en materias primas a través de productos derivados que realizando la transaccién

con el producto fisico.

Aun asi, la principal funcién de un derivado es la cobertura. Se pueden usar, por ejemplo,
para cubrir portafolios accionarios, deudas a tasa variable o en moneda extranjera, o

para quitar incertidumbre en los flujos futuros que recibe una empresa o una institucion.

2.4.1. Instrumentos Derivados

Actualmente, existen diferentes tipos de instrumentos derivados, sin embargo, los mas

conocidos e implementados por los inversionistas son los siguientes:

Futuros. Es un contrato financiero entre dos partes, en el cual una de las partes se
encuentra obligada a vender un activo subyacente (posicién corta), en un precio,
cantidad y calidad determinada, en una fecha futura previamente establecida; por otro
lado, la contraparte se obliga a comprar el activo subyacente (posicion larga). Es

importante mencionar, que los contratos de futuros requieren de una cantidad minima
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inicial (margen inicial), por parte del comprador y vendedor, cuyo monto sirve para cubrir

los movimientos de precios que suceden en el activo subyacente.

Generalmente se toma una posicion larga, cuando se tienen expectativas de alza en los
precios; esto ocurre frecuentemente con los consumidores de materias primas,
compradores de bonos, o empresas dedicadas al comercio exterior expuestas al riesgo
cambiario. Por otro lado, la parte que toma una posicion corta es quien quiere vender el
subyacente en el futuro y tiene expectativas de una baja en los precios. Este es un caso
gue se da comunmente con productores de materias primas, vendedores de monedas o
bonos o quien desea fijar la tasa que pagara por un crédito. Los futuros y los derivados
ayudan a aumentar la eficiencia del mercado subyacente porque reducen los costos

imprevistos de la compra directa de un activo.

Opciones. Titulo financiero, donde el comprador mediante el pago de una prima (precio
de la opcion), tiene el derecho, pero no la obligacion de comprar o vender un activo
subyacente a un precio determinado (precio de ejercicio) durante la vigencia del contrato
o hasta la fecha de vencimiento; caso contrario para el oferente de estos titulos, quien
se encuentra obligado a vender o comprar el activo subyacente en caso de que el

comprador ejerza su derecho.
Existen dos tipos de opciones segun los derechos adquiridos

e Opciones de compra. Otorgan a el comprador el derecho, pero no la obligacién a
comprar el activo subyacente a un precio determinado, mientras que el vendedor
tiene la obligacién de vender el activo subyacente en caso de que el comprador
ejerza su derecho.

e Opciones de venta. Otorgan a el comprador el derecho, pero no la obligacién a
vender el activo subyacente a un precio determinado, mientras que el vendedor
tiene la obligacion de comprar el activo subyacente en caso de que el comprador

ejerza su derecho.

De acuerdo con el tipo de ejercicio o el momento en que se ejerce el derecho, las

opciones se clasifican en:

e Opciones Europeas. Solo puede ejercerse en la fecha de vencimiento.
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e Opciones Americanas. Puede ejercerse en cualquier momento antes de su

vencimiento.

Los inversionistas suelen utilizar contratos de opciones cuando no desean tomar una
posicion en el activo subyacente, pero aun asi desean aumentar la exposicion en caso

de un gran movimiento de precios.

Swaps. Es un contrato de intercambio entre dos partes, donde ambas partes se
encuentran obligadas a un intercambio de flujos especificos de efectivo durante una serie
de intervalos de tiempo. Es una serie consecutiva de contratos adelantados®®
convenidos de acuerdo con los requerimientos particulares de las partes que lo celebran.
Esta clase de contratos no necesariamente implican la entrega del subyacente del que
depende el Swap, sino de compensaciones en efectivo. Por ejemplo, sino se desea estar
expuesto en un alza en la tasa de referencia, se puede implementar un swap
intercambiando una tasa de interés variable por una fija; de forma similar se puede aplicar
un swap cuando se esta expuesto a un intercambio de un cierto flujo de divisa, es decir

se busca convertir un préstamo en una moneda a otro en otra moneda.

2.4.2. MexDer

La existencia de los mercados de derivados surge como consecuencia de una economia
globalizada y de sistemas financieros mayor interrelacionados, en ellos se buscan contar

con mecanismos para protegerse de la volatilidad en los mercados financieros.

Los futuros son los instrumentos que dieron origen a las bolsas de derivados.
Comenzando con el primer mercado de futuros en el mundo, el Chicago Board of Trade
en 1848, quien formalizo el primer contrato estandarizado de futuros de granos. Esto
mismo como respuesta a los desequilibrios en la oferta y la demanda causada por los
ciclos estacionales de la agricultura, la falta de capacidad en los sistemas de transporte

y los problemas de almacenamiento. En 1874 se cred el Chicago Product Exchange para

19 Contratos que implican la obligaciéon de comprar o vender cierta cantidad y calidad preestablecidas de
un activo subyacente en una fecha, lugar y precio pactados el dia en que se celebra el contrato.
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la negociacion de productos perecederos a futuro y en 1898 se fundé el Chicago Butter
and Egg Board. Ambas instituciones dieron origen al Chicago Mercantile Exchange
(CME, por sus siglas en inglés) que se constituyé como bolsa de futuros sobre diversos

productos agroindustriales y actualmente las mas importante a nivel mundial.

La historia del mercado de productos derivados en México inicia a finales de los afios
setenta y ochenta cuando se emiten Petrobonos?° y pagarés respectivamente por parte
del gobierno federal en los mercados internacionales. Sin embargo, no se trataba de un
mercado organizado o bolsa de valores. Un mercado organizado como tal en el pais,
surge tras las recomendaciones del Banco Mundial y El Fondo Monetario Internacional
para la creacién de un mercado formal de cobertura financiera en el pais, asimismo tras
varios afios de planeacion y desarrollo por parte de diversos grupos multidisciplinario,
integrados por la BMV, la AMIB y el S.D. Indeval; el 24 de agosto de 1998, se materializa
formalmente el mercado mexicano de derivados, comenzando operaciones desde el 15
de diciembre del mismo afio, operando futuros sobre el dolar americano y el 15 de abril
de 1999 inicia la operacion de contratos sobre el IPC, esto constituyd uno de los avances
més importantes en el proceso de crecimiento e internacionalizacion del sistema

financiero del pais.

MexDer, es una sociedad anénima de capital variable que pertenece al grupo Bolsa
Mexicana de Valores, cuenta con un disefio de arquitectura operativa, legal y de sistemas
necesaria para el cumplimiento de los requisitos juridicos, operativos, tecnoldgicos y
prudenciales, establecidos de manera conjunta por la SHCP, la CNBV y el BANXICO. En
€l se pueden comprar y vender futuros y opciones de divisas, acciones, indice de la bolsa,
tasas de interés y bonos.

Hoy en dia, los productos negociados en MexDer son los siguientes:

Tabla 2.4 Contratos de futuros listados en el MexDer

Tipo Subyacente Clave Tamaro del Contrato
polar de 1os Esiados DA 10,000.00 Délares
Divisas
Euro EURO 10,000.00 Euros

20 Titulos de crédito respaldados por cierto nimero de barriles de petréleo de exportacién.
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indices

S&P/BMV indice de
Precios y Cotizaciones de
la BMV

IPC

$10.00 (diez pesos
00/100) multiplicados
por el valor
del S&P/BMV IPC

MINI S&P/BMV IPC
(S&P/BMV indice de
Precios y Cotizaciones de
la BMV)

MIP

$2.00 (dos pesos
00/100) Multiplicados
por el valor
del S&P/BMV IPC
Multiplicados por el
valor del S&P/BMV
IPC

Deuda

TIE de 28 dias

TE28

$100,000.00 Pesos

CETES de 91 dias

CE91

10,000 Cetes
(Equivalente a $
100,000.00 pesos)

Bono de 3 afios

M3

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono de 10 afios

M10

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono de 20 afios

M20

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono de 30 afios

M30

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono M181213

DC18

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono M200611

JN20

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono M210610

JN21

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono M220609

JN22

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono M241205

DC24

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)

Bono M260305

MR26

1,000 Bonos
(Equivalente a
$100,000.00 pesos)
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1,000 Bonos
Bono M270603 JN27 (Equivalente a
$100,000.00 pesos)
1,000 Bonos
Bono M310529 MY31 (Equivalente a
$100,000.00 pesos)
1,000 Bonos
Bono M361120 NV36 (Equivalente a
$100,000.00 pesos)
1,000 Bonos
Bono M421113 NV42 (Equivalente a
$100,000.00 pesos)
1,000 Bonos
Bono M471107 NV47 (Equivalente a
$100,000.00 pesos)
Swap de TIIE 10 afos
(Liquidables en Especie) SW10 $100,000.00 Pesos
Swap de TIIE 2 afios
(Liquidables en Especie) SWo2 $100,000.00 Pesos
uDI (quwaamon en UDI 50,000 UD!'s.
Efectivo)
América Mévil L AXL 100 acciones /
certificados
ALFA A ALE 100 acciones /
certificados
ASUR B ASUR 100 acciones /
certificados
Cemex CPO CXC 100 acciones /
certificados
Femsa UBD FEM 100 acciones /
certificados
GAP B GAP 100 acciones /
Acciones certlflc.ados
Gcearso Al GCA 100 acciones /
certificados
GMEXICO GMEX 100 acciones /
certificados
KOF L KOE 100 acciones /
certificados
LALA B LALA 100 acciones /
certificados
MEXCHEM MCM 100 acciones /
certificados
PE&OLES PENO 100 acciones /
certificados
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PINFRA PIN 100 acciones
certificados
Walmex V WAL 100 acciones
certificados
MEXTRACO9 MEXT 100 acciones
certificados
. . . 25 Toneladas
Commodities | Futuro del Maiz Amarillo MAIZ .
Métricas
Fuente: MexDer / Elaboracion Propia. Datos al 18 de mayo, 2018
Tabla 2.5 Contratos de opciones listados en el MexDer
Tipo Subyacente Clave | Tamafio del Contrato | Tipos de Contratos Estilo del
Contrato
Dolar de los L, .
Divisas | Estados Unidos DA . $f10’,000'00 Opcion de: Europeo
- (diez mil délares 00/100) compral/venta
de América
S&P/BMV Indice $10.00 (diez pesos
indices de Precios y P 00/100) multiplicados Opcidn de: EUrobeo
Cotizaciones de por el Precio o Prima del compral/venta P
la BMV Contrato de Opcion.
ALFA A AL 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano
ASUR B AS 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano
América Movil L AX 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano
Cemex CPO CX 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano
Femsa UBD FE 100 acciones Opcion de: .
. compra/venta Americano
Acciones Opcién de:
KOF L KO 100 acciones P ' .
compral/venta Americano
GAP B GP 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano
Gméxico B GM 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano
LALA B LL 100 acciones Opcion de: |
compral/venta Americano
MEXCHEM | MC 100 acciones Opcion de: |
compral/venta Americano
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Naftrac ISHRS NA 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano

PE&OLES PE 100 acciones Opcion de: .
compral/venta Americano

PINFRA PI 100 acciones Opcion de: .
compra/venta Americano

Tlevisa CPO TV 100 acciones Opcion de: .
compra/venta Americano

Walmex V WA 100 acciones Opcion de: .
compra/venta Americano

Fuente: MexDer/Elaboracién Propia. Datos al 18 de mayo, 2018
Tabla 2.6 Contratos de swaps listados en el MexDer
. Tamafio del
Tipo Subyacente Clave Contrato

Deuda

Tres caracteres numéricos que indicaran la
cantidad de Liguidaciones Periédicas que
tendr& el Contrato de Intercambio de Flujos
de Tasas (“cupones”), seguidos por los
caracteres X1, p. e]. 3X1, 13X1, 26X1...

$100,000.00 M.N.
(Cien mil pesos
00/100 M.N.).

TIE de 28
dias

Fuente: MexDer/Elaboracién Propia. Datos al 18 de mayo, 2018

2.4.3. Estructuray Funcionamiento

Para poder participar en el MexDer y ser cliente, los inversionistas interesados deben
acudir con un intermediario financiero registrado y autorizado por dicho mercado. El
MexDer cuenta con dos figuras, Socio liquidador y Socio operador, estas figuras son las
Unicas autorizadas de realizar directamente transacciones en el mercado.

Socios Liquidadores

Los Socios Liquidadores son fideicomisos que participan como accionistas del MexDer,
aportan el patrimonio de Asigna; teniendo como objetivo principal liquidar y compensar
operaciones, y en su caso, celebrar por cuenta de terceros, contratos de futuros y
opciones operados en MexDer. Los Socios Liquidadores cuentan con capitalizacion
independiente, son especialistas en la evaluacion de riesgos de contraparte, segmentan
las aportaciones y evitan conflictos de intereses al clasificar y diferenciar las operaciones
por cuenta propia y de terceros.
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Deben contar, entre otros, con sistemas de administracién de cuentas, capaces de
registrar las 6rdenes y operaciones por cuenta de sus clientes y de los fondos o valores
que reciban para cubrir el margen inicial minimo, manteniendo un reporte diario de las
pérdidas y ganancias de operacion. De igual forma, deben tener sistemas de control y
mitigacion de riesgos, con el fin de evaluar el riesgo para los clientes en tiempo real, dar
seguimiento a posiciones y realizar evaluaciones sobre la exposicion al riesgo, mediante
simulaciones de escenarios extremos.

Socios Operadores

Son instituciones de crédito, casas de bolsa y demas intermediarios financieros, que
tienen acceso al Sistema Electréonico de Negociacion de MexDer (MoNeT) para la
celebracion de contratos de Futuros, Opciones y Swaps, en calidad de comisionistas de
uno o mas Socios Liquidadores.

Generalmente, los Operadores ingresan sus posturas y el Sistema "encripta” el nombre
del intermediario al no revelar su identidad, esto origina que sea un mercado anénimo,
lo que permite igualdad de oportunidad para todos los participantes.

Existen 3 tipos de Operadores:

e Operador por Cuenta Propia. Realizan operaciones Unicamente con recursos de
su propia Entidad Financiera o de su propia Empresa.

e Operador por Cuenta de Terceros. Realizan operaciones con fondos de
inversion, clientes que pueden ser de diversas Entidades Financieras, personas
morales o personas fisicas.

e Operador por Cuenta Propia y de Terceros. cuentan con las facultades de los
dos anteriores.

Cliente
Firma contrato con
un operador o
socio liquidador

= P
Operador Socio liquidador
Comisionista del socio Aporta recursos a través de un .
liquidador. Firma contrato » fideicomiso. Liquida operaciones Q ;lAsigna
con socio liquidador que con propias o terceros con la e
responde solidariamente. camara de compensacion

Figura 2.7 Relacién entre participantes del MexDer

Fuente: BMV

Asigna

Para que el intercambio de activos pueda llevarse a cabo es necesario, ademas de contar
con una bolsa de derivados, establecer la infraestructura para procesar las
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transacciones, garantizar las obligaciones financieras de los participantes, y compensar
las operaciones de productos derivados estandarizados. Junto con el MexDer, se cred la
camara de compensacion y liquidacion del mercado mexicano de derivados Asigna, cuya
funcion principal es ser la contraparte de todas las operaciones que se realizan en el
MexDer.

Asigna, Compensacion y Liquidacion cuenta con un fideicomiso de administracion y pago
gue se conocen como socios liquidadores. En los mercados de derivados
estandarizados, la funcién de la camara de compensacion es de gran relevancia, realiza
lo que se llama “Liquidacion de Pérdidas y Ganancias”, convirtiéndose en el garante y
contraparte de todas las obligaciones financieras que se derivan de la operacion de
contratos derivados. Asigna gestiona tres fondos diferentes correspondiente al fondo de
aportaciones, fondo de compensacién y patrimonio minimo, cuyos recursos se invierten
en operaciones de reporto o en instrumentos gubernamentales con vencimiento menor
a 90 dias. La inversion de los recursos se realiza mediante subastas diarias entre las
instituciones de crédito de los socios liquidadores con el objetivo de que los recursos del
fondo generen rendimientos competitivos. Los participantes del mercado reciben el
rendimiento generado por la inversion a través del flujo neto de la liquidacion diaria del
mercado.

Comprador Vendedor

IS

v .
Vende T* :zMexDer * Compra

»

=xAsTgna

Grupo BMV

Figura 2.8 Funcionamiento del Mexder

Fuente: BMV

Dado que Asigna es quien responde por todas las transacciones que suceden en el
MexDer, debe estar sujeta a evaluaciones desde el punto de vista de riesgo de
incumplimiento por parte de agencias calificadoras.

Formadores de Mercado
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Son Operadores que deben mantener en forma continua y por cuenta propia, posturas
de compra o venta de contratos de derivados, con el fin de promover su negociacion. El
objetivo de este participante es principalmente incrementar la liquidez del mercado,
promover la negociacion de los contratos, afrontar momentos de volatilidad y escasa
liquidez. El modelo de Formadores permite suavizar los precios y moderar las subidas y
las bajadas de las cotizaciones.

Tabla 2.9 Instituciones financieras participantes en el MexDer

Intermediario Socio Socio Formador de
Financiero Liquidador Operador Mercado
Accival X X
Actinver X X
Advance Derivados X
Banco Inbursa X
Banco Invex X
Banco J.P. Morgan X
Banco Monex X X
Banco Multiva X
Banco Santander X X
Banco Ve por Mas X
Banorte X
Barclays X X
BBVA Bancomer X X
Casa de Bolsa
Finamex X
Casa de Bolsa Ve por
Mas X
Cl casa de bolsa X
Citibanamex X X
COFIMEX X
Credit Suisse X
DerFin X
Deutsche Bank X X
GAMMA Derivados X
GBM Grupo Bursatil
Mexicano X X
Goldman Sachs X
Grupo Especializado
en Futuros y Otros X
Derivados
HSBC X
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Interacciones Casa de X
Bolsa
Interactive Brokers
Timber Hill X
Interactive Brokers UK X
LTD
Intercam Casa de
Bolsa X
Invex Casa de Bolsa X X
Kuali Derivados X
MEI Derivados X
Morgan Stanley X
Multiva Casa de Bolsa X
Nacional Financiera X
Scotiabank Inverlat X X
Tullet Prebon Financial X
Servicies
Valores Mexicanos X X
Casa de Bolsa
Vector Casa de Bolsa X X
World Direct Farm
Sales X

Fuente: MexDer / Elaboracion Propia. Datos al 20 de mayo, 2018

Capitulo Ill. Algorithmic y High Frequency Trading

3.1. Electronic Trading

Introducciéon

En el transcurso de los ultimos afios se ha tenido un desarrollo espectacular y
revolucionario en la forma de realizar transacciones electrénicamente, los mercados
financieros a nivel mundial han evolucionado para adaptarse a los diferentes cambios
que enfrentan debido a las crecientes necesidades de los emisores de activos
financieros, asi como quienes invierten en ellos. A partir del considerable aumento en el

numero de personas con acceso a internet, han proliferado las plataformas y protocolos
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de negociacion innovadores y han surgido nuevos participantes en el sector bursatil.
Estos cambios recientes han resultado en una transformacion de la estructura de los
mercados financieros, la forma en que se provee la liquidez en ellos y el proceso de la
formacion de precios. Electronic trading avanza en medio de estos cambios
estructurales, mientras que las implicaciones de acuerdo con las caracteristicas de los

mercados y su funcionamiento aun no se han explorado por completo.

En 1969, Instinet (originalmente llamada Institutional Networks) lanzé el primer sistema
automatizado para que las instituciones financieras de Estados Unidos evitaran el piso
de remates y se transaccionara directamente entre si de manera confidencial. En 1971,
surge en la escena el NASDAQ. Inicialmente, se trataba de un sistema de cotizacion
automatizado que permitia a los corredores de bolsa ver los precios que ofrecian otras
instituciones financieras, pero las operaciones se manejaban aun por teléfono.
Eventualmente, el Nasdag implemento6 una nueva plataforma de comercio automatizado,
el sistema de ejecucion de pequefias Ordenes (SOES, por sus siglas en inglés), este
sistema facilité el intercambio de 6rdenes con volimenes iguales o menores a 1000
acciones. En 1976, la NYSE cre0 el sistema de Cambio de Orden Designado (DOT, por
sus siglas en inglés), que permitié a los corredores enrutar 6rdenes directamente a los
especialistas en el piso de remates. 8 afios mas tarde, surge la segunda generaciéon de
dicho sistema, el SuperDOT; contaba con la capacidad de ejecutar érdenes con rapidez
y precision, este sistema ayudd a reducir el nUmero de errores al eliminar el factor
humano en el proceso de manejo de érdenes, permitiendo enviar hasta un volumen de
100,000 acciones al mismo tiempo. En 2009, el SuperDOT fue reemplazado por el actual

sistema automatizado empleado en la NYSE, conocido como Super Display Book.

En 1999, la Securities and Exchange Commission (SEC, por sus siglas en inglés),
encargada de regular el sector bursatil en los Estados Unidos, dictamind que cualquier
intermediario bursétil podria tener pleno acceso a las acciones que cotizan en la NYSE
a traves del Intermarket Trading System, un sistema electronico de enrutamiento de
ordenes creado en 1978 que vinculo las bolsas de valores y los valores transaccionados
en ellas. Estos cambios, combinados con la proliferacion de redes de comunicaciones

electronicas (ECN, por sus siglas en inglés) y un mayor acceso a Internet, alteraron la
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arquitectura de las inversiones y crearon una nueva clase de participantes:
autosuficientes, informaticos y, lo mas destacable, decididos a actuar de forma

independiente de las casas de bolsa y bancos tradicionales.

De la misma forma, el uso de electronic trading en las bolsas de valores de Latinoamérica
no es nuevo; en 1990 la bolsa de valores de Sao Paolo en Brasil fue la primera en
implementar esta tecnologia, seguido de México, quien transfirid6 gradualmente las
operaciones del piso de remates al sistema electronico durante la década de 1990,
alcanzando completamente un sistema electronico mediante la plataforma (BMV-
SENTRA) desde 1999. En la misma década en 1993, la bolsa de valores de Santiago
adoptd un sistema electrénico. Las bolsas de Buenos Aires, Santiago y México realizan
operaciones con un sistema desarrollado por ellos mismos, mientras que las bolsas de
Sao Paulo, Bogota y Caracas utilizan versiones de sistemas desarrollados por otras
bolsas.

3.1.1. Caracteristicas y Funciones Principales de Electronic Trading

El término "electronic trading" abarca diversas actividades que forman parte del ciclo del
comercio. Hace referencia a la transferencia de un activo financiero por parte del tenedor
a una contraparte; en donde la fase de negociacién y ejecucion de las dos partes del

intercambio, se realizan a través de un sistema electrénico.

Electronic trading engloba: envio de o6rdenes electrénicas, acceso a cotizacion de
precios, transacciones realizadas en plataformas, mecanismos de liquidacion, redes de
comunicaciones electrénicas o plataformas de concesionarios y plataformas electronicas

alternativas tales como grupos de negociacion privados.

Los mercados se pueden describir en términos de una serie de caracteristicas clave que
se combinan para determinar la forma de negociacion que se produce. Estos aspectos
de la arquitectura de mercado incluyen qué participantes tienen acceso a las diversas
plataformas de negociacién, el grado de transparencia en el proceso de negociaciéon y

los protocolos de negociacion tales como los tipos de érdenes y los horarios de apertura
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y cierre. En relaciéon con esto, se incluyen aspectos del market quality?* ampliamente

definida, a través de los costos de transaccion y la liquidez.

Figura 3.1 Arquitectura del mercado

Protocolos
tipo de ordenes
Interaccién del flujo de 6rdenes horario de operacion
bilateral Costos de transaccion
multilateral
/ \
c 2 Acceso ﬂ-g
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s 3 g o
[ = ™
c ®
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= © Mercado para o % & g
2 operar activos s )
i =
& cContinuidad Aleldizies &
g. Periodos continuos 3
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<

Precios dinéy
Centralizacion

Fragmentacion Transparencia
Consolidacion

Fuente: Banco Internacional de Pagos / Elaboracién Propia.

Caracteristicas Generales

21 Capacidad del mercado para facilitar intercambios de activos financieros rapidamente y a precios justos.
Cuanto mayor sea la calidad de un mercado, menores seran los costos para el inversor, lo que garantizara
una mejor calidad de ejecucion.
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e Mercado continuo. El usuario pueda ingresar y transaccionar en cualquier
momento a la plataforma (sistema), durante el periodo de operacion de la bolsa.

e Compatibilidad con otros sistemas. El sistema ofrece interfaces para sus usuarios
y para terceros.

e Mdltiples bolsas de valores. El sistema permite interconexion con el sistema de
otras bolsas de valores.

e Mudltiples instrumentos. El sistema electronico permite transaccionar otro tipo de
instrumentos financieros como bonos, opciones, futuros, etc.

e Mudltiples divisas. Los usuarios pueden transaccionar en diferentes monedas, por

ejemplo, délar americano, euro, libra esterlina, etc.
Funciones para trading

e Multiusuario. El sistema permite diferentes niveles de acceso, los cuales son
reconocidos por el ID del usuario o contrasefia.

e Visualizacion multiple. Mas de una ventana puede ser abierta, esto con el fin de
tener acceso a diferentes activos financieros al mismo tiempo, o desplegar
resultados numéricos, graficas, etc.

e Cancelacion de ordenes. El sistema ofrece no solo la posibilidad de ingresar y
ejecutar ordenes sino también de cancelarlas.

e Criterio de busqueda. El sistema cuenta con un instrumento en especifico para
realizar busquedas de activos financieros, tipos de 6rdenes, etc.

e Precios multiples. El sistema puede calcular las cotizaciones con diferentes

meétodos.
Funciones para el andlisis

e Actualizaciones en tiempo real. El sistema actualiza la informacion generada en
la bolsa, como cotizaciones, indices, ordenes ejecutadas, etc.

e Informacion en tiempo real. El sistema automaticamente actualiza la informacion
en tiempo real de fuentes externas.

e Acceso a datos historicos. Es posible consultar bases de datos de la bolsa a traves

del sistema.
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Anadlisis técnico y estadistico. El sistema proporciona amplias funciones e

[ ]
indicadores para el analisis de acciones y otros instrumentos negociados.

Existe una gran cantidad de plataformas electrénicas que transaccionan entre
intermediario/dealer y dealer/cliente, tanto en bolsas de valores como en mercados no

organizados.

Figura 3.2 Interconexién de mercados
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Intermediario/cliente
Cliente Cliente

Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

84



Capitulo IIl. Algorithmic y High Frequency Trading

Los Broker??/dealers?® han comenzado a asociarse en grupos para crear Nuevos
espacios de negociacion, los cuales les permita competir contra las bolsas de valores.
La figura 3.1 ilustra una estructura de mercado mas fluida. Los espacios de negociacion
representan bolsas de valores, redes de comunicacion electronica, sistemas alternativos

de trading y otras plataformas que cubren las brechas entre dealers y clientes.

3.1.2. Direct Market Access (DMA)

Hoy en dia, existe una gran variedad de instrumentos financieros, desde acciones, bonos
y metales preciosos, hasta una amplia diversidad de derivados; actualmente, estos

instrumentos pueden comprarse y venderse con solo el clic de un botdn.

El primer paso es abrir una cuenta en una institucion financiera que opere en el sector
bursatil. Esto se puede hacer electronicamente o completando y enviando por correo
electrénico los formularios apropiados. Se proporciona informacién personal, como
nombre y direccion, esto permite a la institucion financiera identificar al usuario, junto con
informacion adicional sobre el nivel de experiencia y aversion al riesgo del inversor.
Posteriormente se ingresa a la cuenta, se fondea con recursos a través de una
trasferencia o depdésito bancario y una vez reflejados, se selecciona el activo financiero
gue se desea comprar o vender en determinada cantidad y precio. Basta con hacer clic
con el mouse o tocar la pantalla, y la transaccién se llevara a cabo. Desde la perspectiva
de un inversionista, es simple y facil, pero detras de la interfaz funcional y sencilla para
el usuario, es un proceso complejo respaldado por una impresionante infraestructura

tecnoldgica.

El direct market access (DMA) representa el acceso directo a los libros de 6rdenes de

diferentes mercados bursatiles y el control de la ejecucion de érdenes de compra y venta

22 |nstitucion financiera que opera por cuenta de terceros; ejecuta 6rdenes a nombre de sus clientes. No
abre ni mantiene posicién, busca una contraparte para transaccionar y obtiene una comisién al servir como
intermediario.

28 |nstitucién financiera que abre y mantiene posicion a fin de negociar activos financieros por cuenta
propia.
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por parte de los inversores junto con el buy-side?*, permitiendo realizar transacciones
extremadamente rapido. Con el DMA, un inversor tiene transparencia total del libro de
ordenes de una bolsa y todas sus ordenes de compraventa. Las plataformas de trading
con acceso directo al mercado pueden estar integradas con estrategias de negociacion
basadas en algoritmos computacionales que simplifican el proceso de negociacién y
transaccion para una mayor eficiencia, asi como menores costos de transaccion.
Ademas, debido a que todo el sistema es electrénico, hay menores posibilidades de
errores de negociacion. La ejecucion de érdenes es extremadamente rapida, por lo que
los inversores pueden aprovechar mejor las oportunidades que se presentan y que a

menudo son de muy corta duracion.

El DMA requiere de una infraestructura tecnologica necesaria para desarrollar una
plataforma de trading con acceso directo a los mercados financieros, la cual
frecuentemente comprende de grandes costos para su construccion y mantenimiento.
Por lo que, generalmente las compaiiias del sell-side®® ofrecen sus plataformas y
tecnologia a los inversores del buy-side por medio del DMA, de esta forma el buy-side
obtiene acceso directo a los mercados financieros, logrando tener un mayor control de
las actividades de trading, y asimismo facilitando la gestion de riesgos en sus portafolios

de inversion.

Figura 3.3 Sistema Electrénico de Trading

24 Instituciones financieras que adquieren grandes volimenes de activos financieros por cuenta propia o
de terceros, como fondos de inversion, fondos de pensiones, fondos de capital privado, fideicomisos,
etcétera. Tienen como finalidad gestionar el riesgo, administrar el capital y buscan crear valor para sus
clientes. Frecuentemente utilizan estrategias sofisticadas, y confidenciales para obtener ventaja sobre
otros inversionistas.

25 Se refiere a la parte de la industria financiera que participa en la creacién, promocién y venta de
instrumentos financieros. Desempefian el papel de intermediarios entre los emisores de valores y el publico
inversionista, crean y dan servicio a los productos que estan disponibles para el buy side.
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Fuente: Solace, (2018). / Elaboracion propia.

La figura anterior representa una plataforma de un enrutador?® de érdenes inteligente;
por un lado, se tienen los componentes del front office, integrado por los gateways?’ de
los clientes, motores smart order routers?8, gateways para el intercambio de informacion,
sistemas de gestion y monitoreo de transacciones y, por ultimo, los gateways de la bolsa.
En el front office, se necesita una baja latencia y una alta tasa de envio de 6rdenes y
transacciones entre los diversos componentes que lo integran. Por otra parte,
encontramos los componentes del middle office, encargados de capturar los datos de las
transacciones, la administracion de riesgos, informes regulatorios y resguardo de
valores; ademas del DR site?°. El soporte de datos es necesario para garantizar que los
inversores tengan acceso a sus cuentas, a toda la informacién y las funciones que se
necesita, para poder operar a cualquier instante mientras los mercados se encuentren
abiertos. Los reguladores del sector, como la CNBV y la SHCP, también necesitan de

acceso al registro de todos los datos para dar cumplimiento a sus responsabilidades,

26 Enrutador. Dispositivo que proporciona conectividad a nivel de red. Su funcién consiste en enviar
paquetes de datos de una red a otra, es decir, interconectar subredes.

27 Gateway. Dispositivo que actia como traductor entre dos sistemas que no utilizan los mismos protocolos
de comunicacioén o lenguaje, permite conectar diferentes redes entre si.

28 SOR. Sistemas de enrutamiento inteligente que tiene como objetivo optimizar la ejecucion de 6rdenes
mediante el uso de algoritmos avanzados. Dirige las 6rdenes a multiples centros de negociaciéon en busca
de mayor liquidez.

29DR. Site. Instalacion de organizacion que tiene como objetivo recuperar y restaurar la infraestructura
tecnolégica y de operaciones cuando el centro de datos primario no esté disponible.
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entre las principales destacan; supervisar que las operaciones se realizaron de manera
oportuna y confiable, garantizar el respaldo de los datos, verificar que no existio
manipulacion alguna en la formacion de precios, y comprobar el entorno de seguridad de

las cuentas de los usuarios, evitando vulnerables ante posibles ataques cibernéticos.

3.1.3. Libro de Ordenes (Book Orders)

Es una lista electronica de 6rdenes de compra y de venta sobre un activo financiero en
particular; se encuentra organizado por niveles de precios y de tiempo, es dinamico y se
actualiza constantemente en tiempo real durante todo el dia; cominmente a esta

estructura de organizacion se le conoce como profundidad de mercado.

La profundidad de mercado, por ejemplo, despliega la cantidad de 6rdenes de un activo
financiero particular ofertado y ofrecido, mostrando los volimenes que desean ser
transaccionados a cada determinado nivel de precios, ejecutando siempre en forma

preferente la orden que contenga el mayor tiempo de emisién en el mercado.

La informacion del libro de 6rdenes ayuda a los operadores a tomar decisiones mejor
informadas, ya que puede identificarse a los participantes del mercado detras de las
ordenes de compra y venta emitidas, y si el activo financiero que se esta comprando o
vendiendo es impulsado por inversores independientes o por instituciones, aunque

algunos optan por permanecer en el anonimato.

Figura 3.4 Libro de Ordenes
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ORDER BOOK BITFINEX ~ TRADES BTC/USD Market Yours
18 237 237 6517 6518 21 21 2 v 172341 6,517. 0.6365
6 6.1 299 6516 6524 27 05 2 v 17234 6,517.2 1.529
1 00 299 6515 6525 31 04 1 v 17234 6,517.6 0.01
2 7.1 37.1 6514 6526 5.1 20 3 v 172341 65176 0.3149
3 50 421 6513 6527 7.9 28 3 v 17234 6,517.6 0.372
12 164 586 6512 6528 137 538 1 v 17234 6,517.6 0.372
6 5.1 63.7 6511 6,530 23.7 10.0 3 v 172341 6,517.6 0.372
6 104 74.2 6510 6531 28.3 45 3 v 172341 6,517.6 1.5697
2 12 754 6500 6533 374 91 4 v 17234 6,517.6 3
4 103 858 6508 6534 415 40 4 v 172341 6,517.6 0.372
2 24 88.2 6,507 6535 475 6.0 1 v 17234 6,517.6 23
2 30 913 6506 6536 49.0 15 3 v 172340 6,517.6 0.1
3 20 933 6505 6537 548 58 1 v 172339 6,517.6 01
4 87 102.1 6,504 6539 78.0 23.1 8 17:23:39 6,517.7 0.01
5 197 1219 6503 6540 83.2 52 4 17:23:39 6,517.7 0.02
3 1.1 1230 6502 6541 90.7 74 4 17:23:39 65177 0.004
7 108.4 229.4 6,501 6542 92.8 20 1 17:23:38 6,517.7 002
10 196 249.0 6500 6543 946 1.8 1 17:23:38 8,517.7 0.0128
4 220 2711 6499 6544 102.3 77 4 v 172335 6,517.1 0.0702
4 54 2765 6498 6545 106.1 37 4 v 172335 6,517.1 0.02
3 6.0 2825 6497 6546 118.5 10.3 4 v 172335 6,518.1 0.0298
6 78 290.4 6496 6547 173 07 1 17:23:35 6,518.2 0.0199
5 595 350.0 6495 6548 125.0 77 2 17:23.32 6,518.2 0.0123
3 8.0 358.1 6,494 6549 121.7 26 3 17:23:32 6,519.6 0.0438

Fuente: Bitfinex, (2018).

En la figura 3.3 se puede visualizar un desequilibrio en las 6rdenes, este desequilibrio
generalmente proporciona indicios sobre la direccion del activo financiero en el muy corto
plazo. En este caso, existe un desbalance debido a que las 6rdenes de compra superan
en volumen a las 6rdenes de venta, indicando posiblemente un movimiento hacia el alza
y, por lo tanto, en el valor del activo financiero debido a la presion de compra. Ademas,
el libro de érdenes también sirve para identificar los potenciales niveles de soporte y
resistencia de un activo financiero. Una gran cantidad de 6rdenes de compra en un
determinado precio, por ejemplo, puede indicar un nivel de soporte, mientras que una
gran cantidad de érdenes de venta a un precio especifico o cerca de este puede sugerir

un area de resistencia.

3.1.4. Tipos de Ordenes

Orden de Mercado

Es un tipo de orden de compra o venta que se ejecuta inmediatamente contra el mejor
precio disponible de compra (bid) o de venta (ask). Una orden de mercado de venta se

asignara automaticamente con las érdenes de compra que cuenten con el mejor precio
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disponible dentro del libro de 6rdenes; este proceso se realiza de la misma forma para
una orden de mercado de compra, la cual se ejecutard inmediatamente con el mejor

precio disponible en las 6rdenes de venta que contiene dicho libro.

Las ordenes de mercado a menudo se utilizan cuando se da prioridad a la ejecucion
rapida sobre el precio al que se ejecutara la orden. Una orden de mercado generalmente
viene predeterminada en las plataformas de trading y es altamente probable que se
ejecute debido a que no contiene restricciones en el precio, ni en el tiempo en el que se
puede ejecutar. Una orden de mercado garantiza la ejecucion, y a menudo tiene bajas

comisiones debido al minimo trabajo que los intermediarios financieros necesitan hacer.
Ejemplo:

Dentro del libro de 6rdenes el precio bid de un activo financiero es de $50.00mxn,
mientras que el ask es de $51.00mxn, con un volumen de 500 y 700 acciones
respectivamente. Si un usuario emite una orden de mercado de compra por 1,000
acciones, las primeras 700 acciones se ejecutaran al precio de ask, es decir a $51.00mxn
(mejor precio disponible para la venta). A partir de entonces, las 300 acciones restantes
se ejecutaran para el siguiente nivel de precios, aumentando por arriba de $51.00 y

tomando la siguiente orden de venta disponible en el mercado.

Orden Limitada

Una orden limitada es uno de los tipos de orden mas basicos y comunes. Permite al
usuario o inversor especificar el precio y la cantidad a la que desea comprar o vender un
activo financiero. Si bien la ejecucion de una orden limitada no esta garantizada, permite
que el inversor tenga la oportunidad de comprar o vender a un precio objetivo, sin
embargo, dependiendo del comportamiento del activo financiero, la orden limitada de

compra o venta puede no llegar a ejecutarse.

Ejemplo: Si el precio actual de mercado para un activo financiero es $250.00mxn y el
usuario desea comprar dicho activo en un nivel mas bajo, en $245.00mxn; entonces el

usuario debe colocar una orden limitada de compra en $245. Si el precio de mercado de

90



Capitulo Ill. Algorithmic y High Frequency Trading

del activo desciende a $245.00mxn y hay una contraparte dispuesta a vender a dicho
nivel de precio, la orden limitada sera ejecutada.

Orden de Stop

Es una orden de proteccidn contra pérdidas, se utiliza para activar una orden de mercado
de venta o compra en un determinado nivel de precio. Para el caso de una posicién larga,
el stop de pérdida ejecutara inmediatamente una orden de mercado de venta cuando el
valor del activo financiero disminuya y alcance el precio de activacion de la orden. En el
caso de un stop de perdida para una posicién corta, activara una orden de mercado de

compra si el mercado eleva a su precio por encima del nivel establecido en la orden.
Ejemplo:

El precio actual de un activo financiero en el mercado es de $250.00mxn, un inversor
cuenta con una posicion larga sobre ese activo, sin embargo, desea tener una proteccion
ante una posible pérdida en caso de que el precio caiga, por lo tanto, activa una orden
de stop de pérdida de venta en $245.00MXN, la cual se ejecutard solo si el precio cae a

$245.00mxn o por debajo.

Si el inversor tiene una posicién corta y el precio actual del mercado es $250.00mxn, la
proteccién ante una posible tendencia alcista en el precio es activar una orden de stop

de pérdida de compra en $255.00mxn.

Orden de Stop-Limitada

Combina las caracteristicas de una orden de stop con una orden limitada, se ejecuta
dentro de un rango de dos precios establecidos y no como una orden de mercado. El
inversor requiere establecer dos precios, el primer nivel de precio es para una orden de
stop, la cual se convertird en una orden limitada una vez que se alcance dicho primer
nivel, agregandose de forma automatica al libro de érdenes; el segundo nivel de precio
o precio limite, es el precio al cual se ejecutara la orden limitada de compra o de venta

previamente emitida para un determinado activo financiero. Si el precio de mercado se
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mueve lo suficientemente rapido y el gap*° rebasa el precio limite, es muy probable que
no haya suficiente volumen disponible por una contraparte y la orden quede incompleta.
El principal beneficio de una orden stop-limitada es que el inversor tiene un control

preciso sobre que rango de precios se debe ejecutar la orden.
Ejemplo:

El precio actual de un activo financiero es de $195.00, un inversor desea comprar dicho
activo una vez que el precio de mercado alcance los $200.00mxn, asimismo espera que
esta tendencia alcista se confirme, para poder enviar una orden limitada cuando alcance
los $203.00mxn; por lo tanto, decir emitir una orden stop limitada con un primer nivel de
precio en $200.00mxn y como segundo nivel en $203.00mxn. La orden sera activada si
el precio de mercado llega al nivel de $200.00mxn, y comenzaré a ejecutarse una vez
gue el precio de mercado alcance el nivel de los $203.00mxn, si el precio bid se mueve
a $203.01 o por arriba, entonces la orden puede quedar incompleta debido al precio

limite.

En el caso de una posicion corta, el inversor establece los dos niveles de precio, el precio
stop sobre los $200.00mxn, mientras que el precio limite en los $197.00mxn; una vez
gue la tendencia bajista alcance el precio de mercado de $200.00mxn, la orden de venta
sera activada y comenzara a ejecutarse una vez que el precio de mercado alcance el
precio limite de $197.00mxn, si el precio ask se mueve a $196.99 o por debajo, entonces

la orden puede quedar incompleta.

Orden Trailing Stop %

La orden trailing stop %, es una orden de stop de pérdida que proporciona flexibilidad
sobre una posicién larga o corta, se configura por una cantidad determinada o porcentaje
del precio de mercado de un activo financiero. Tiene como finalidad proteger las
ganancias del inversor al permitir que una posicion permanezca abierta y continte

obteniendo ganancias y se ejecuta una vez que el precio de mercado de dicho activo va

30 Ruptura entre precios en un grafico. Se produce cuando el precio de un activo financiero hace un
movimiento brusco hacia arriba 0 hacia abajo sin que se produzca ninguna operacion intermedia.
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en contra del inversor. Un inversor activa una orden trailing stop para una posicion larga
por debajo del precio de mercado; mientras que, para una posicion corta se establece la

cantidad por arriba del precio de mercado.
Ejemplo:

Un inversor ha mantenido en una posicion larga desde $100.00mxn, después de un
aumento rapido, el precio de mercado actual es de $120.00mxn. El inversor en este
precio activa una orden de stop trialing con una distancia de precio de 5, es decir, se
ejecutaria una orden de mercado de venta en $115.00mxn, sin embargo, el precio de
mercado continla subiendo, llegando hasta $135.00mxn y aumentando como
consecuencia a $130.00mxn el nivel al que se ejecutar4 la orden stop trailing,
permaneciendo siempre 5 detras del precio de mercado.

Para el caso de una posicién corta teniendo como precio de mercado $100.00mxn, al
emitir una orden de stop trialing a este nivel, la orden se mantendra activa y se ejecutara
como una orden de mercado de compra a un nivel de $105.00mxn, si el precio del activo
financiero tiene una tendencia bajista y alcanza un nivel de $90.00mxn, la orden stop

trialing y su ejecucién se ajustara a $95.00mxn.

3.1.5. Dark Pools

Los dark pools se han convertido en una parte importante de los mercados de valores
mundiales; han tomado un papel de competidor y una alternativa a las bolsas de valores
tradicionales. Son plataformas de negociacién privadas operadas principalmente por
casas de bolsa y bancos. Para la mayoria de los inversores, los "dark pools" son un
misterio, muchos de ellos ni siquiera saben lo que son. Los dark pools son sistemas de
trading electrénicos alternativos, si bien operan de forma muy similar a las bolsas de
valores; la gran diferencia es que las 6rdenes emitidas son oscuras, lo que significa que
la identidad, el tamafio y el precio de las 6rdenes no son desplegadas en el libro de
ordenes hasta que se ejecute la operacion en su totalidad.
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La falta de trasparencia®! en este tipo de mercados, en algunas ocasiones puede llegar
a limitar el monto de operacién e interaccion, principalmente porque los participantes
ignoran la posicion de la contraparte, desconocen la informacion de la profundidad de
mercado, y asimismo cuentan con menores indicios sobre una posible tendencia alcista
o0 bajista. Estos grupos de negociacion privada necesitan de los mercados tradicionales
ya que asi es como determinan el precio de un activo financiero; utilizan de referencia a
los mercados organizados, de donde obtienen su benchmark o nivel de precios. Dichos
grupos en realidad se encuentran supervisados, sin embargo, en cuanto a materia de
legislacion se refiere, aun es minima. A medida que los dark pools han ido creciendo, los
reguladores y supervisores se han interesado mas en entender la forma en como

funcionan, enfrentdndose a nuevos retos regulatorios.

Originalmente, estas entidades fueron creadas para que los inversores institucionaless?
pudieran comprar y vender grandes cantidades de acciones con otros inversores
institucionales sin causar un gran impacto en el precio del mercado. Por ejemplo, una
orden de compra o venta con un gran bloque de volumen facilmente puede ser percibida
por los demas inversores, ademas de que se puede observar el accionar de terceros, lo
gue puede traer como consecuencia un impacto en el precio del activo y por lo tanto un
cambio. Actualmente, los dark pools ya no son exclusivos de las grandes instituciones,
al igual que las bolsas de valores necesitan de un mayor nimero de inversores para
transaccionar y permiten intercambios de menor tamafio; buscan tener un mayor nimero
de 6rdenes de compray venta que les permita crear y tener mayor liquidez para atraer a

mas participantes.

La segmentacién de los intermediarios financieros y del trading electrénico ha permitido
gue se originen este tipo de mercados paralelos; una gran parte de la negociacion en los
dark pools se centra en transacciones de menor tamafo, ya que los broker/dealers

primeramente dirigen a sus propias plataformas privadas las érdenes de sus clientes

31 Representa la cantidad de informacién de mercado disponible antes y después de que se ha realizado
una transaccion.

32 Qrganizacion que invierte en nombre de sus miembros; cuenta con los recursos y el conocimiento
especializado para analizar exhaustivamente una variedad de opciones de inversion que no estan
disponibles para los inversores minoristas: instituciones de crédito, fondos de inversién, fondos de
cobertura, fondos de pensiones y compafiias de seguros.
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casandolas entre ellas o contra sus propias posiciones, y las no ejecutadas son enviadas
posteriormente a las bolsas de valores.

Tipos de dark pools

e Broker-dealer owned: Estan conformados por grandes compaifiias de broker-
dealers, dirigidos particularmente a sus clientes, ademas de que cuentan con una
posicion y la participacion de sus propios operadores. Estos grupos de
negociacion determinan el nivel de precios mediante el flujo de 6rdenes, por lo
gue existe un elemento de formacion de precios.

e Agency broker or exchange-owned: Son grupos de negociacién que actian como
intermediarios, su funcidn es colocar las 6rdenes de sus clientes y encontrar una
contraparte, dispuesta a tomar la posicion opuesta interactuando entre si en
condiciones de anonimato, en este tipo de dark pool los agentes no cuentan con
una posicion. El nivel de precios es determinado a través de un promedio entre el
ask y el bid de diversos exchanges, dejando a un lado la formacion de precios.

e Electronic market makers: Dark pools creados por operadores independientes, al
igual que el dealer actian por cuenta propia, es decir, mantienen posiciones
propias. Ofrecen a los inversores un aspecto diferencial Unico para el trading:
anonimato y sin publicar precio y sin registrarlo. No hay obligacion de mostrar
publicamente las 6rdenes de compray la venta.

3.1.6. Impacto de Electronic Trading en los Mercados Financieros

3.1.6.1. Fragmentacion del Mercado

El término se refiere a como estan estructurados los mercados financieros. Normalmente,
un mercado puede ser centralizado cuando la mayoria, si no la totalidad de activos
financieros se transacciona en uno o dos centros bursatiles, o fragmentado donde los
inversores envian sus érdenes a numerosos centros de negociacion que compiten entre

si para poder captar el flujo de érdenes.
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Existe una clara diferencia entre mercados centralizados y fragmentados, ya que los
mercados centralizados pueden proporcionar mayor profundidad, mayor certeza en la
ejecucion de dérdenes y mayor transparencia en términos de informacion de precios. Sin
embargo, un mercado concentrado puede conducir a un comportamiento monopolico en
el que los intermediarios bursatiles podrian tener el incentivo para aumentar los costos

de negociacion y reprimir la innovacion.

Por el contrario, un mercado fragmentado proporciona los beneficios de una mayor
competencia para el flujo de érdenes y mayores incentivos para introducir nuevas formas
innovadoras de negociar activos financieros. A pesar de ello, estos beneficios pueden
verse afectados con costos potencialmente mayores por la busqueda de encontrar
liquidez suficiente, con una transparencia reducida en los precios de los activos

financieros e incertidumbre en la ejecucion del pedido.

Figura 3.5 Fragmentacion de mercados

Mercados Sistemas alternativos Redes de comunicacion Mercados organizados Monopolio
no organizados de trading (Dark Pools) Electronica (ECN) (Exchange)
(OTC)

Fragmentacion Centralizacion

Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

En los mercados financieros con mayor capitalizacion de mercado y mas desarrollados,
la tendencia actual ha sido hacia mercados mas fragmentados, ya que los beneficios de
varios lugares de negociaciéon y competidores (conectados a través de computadoras de
alta velocidad y enlaces de comunicaciones) parecen superar las ventajas de una

estructura de mercado concentrado.

La fragmentacién del mercado tiene costos y beneficios, por una parte, tiene el potencial
de dificultar las transacciones al segmentar la liquidez, pero por la otra, también puede
aumentar la eficiencia a través de la innovacion y la competencia intensificada. Este
fendmeno de fragmentacion ha colocado nuevas demandas por parte de los inversores

y representa grandes retos para los intermediarios y reguladores.
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Una constante regulacion requiere de mayores recursos, lo que ha
desencadenado inversiones costosas por parte de los intermediarios bursatiles
para dar cumplimiento en materia regulatoria. Ademas del incremento en los
costos de regulacién, la fragmentacion ha complicado la operatividad en los
mercados financieros, volviéndolos mas sofisticados y, por ende, aumentando los
riesgos operativos.

A medida que los mercados se vuelven mas fragmentados, las preocupaciones
sobre la complejidad se multiplican. La entrada de nuevos espacios de
negociacion aumenta sustancialmente la informacién y la actividad que los
participantes del mercado deben monitorear, ya que cada mercado reacciona a
los cambios de forma diferente.

Para monitorear todos los sistemas alternativos de trading, los participantes deben
pagar comisiones de conexion y datos a cada lugar independientemente de su
importancia, aumentando los costos. Los costos adicionales han generado que
sea dificil para los competidores mas pequenios.

La complejidad puede, a su vez, crear nuevos riesgos operativos. Cada plataforma
de negociacion utiliza protocolos de tecnologia y comunicaciones diferentes y, a
menudo. La necesidad de desarrollo de un software comercial que sea compatible
con multiples plataformas de negociacion aumenta la probabilidad de problemas

técnicos, que son cada vez mas comunes.

Las plataformas electronicas compiten de formas diferentes. Por ejemplo, algunos

compiten por su capacidad para enlazar de forma mas eficientes a los participantes del

mercado, esto incluye tratar de hacer menos costoso para los inversores encontrar una

contraparte, la cual tenga una posicion que se adapte a sus necesidades. Otros

intermediarios bursétiles ofrecen plataformas que buscan conectar a los usuarios finales

directamente entre ellos. La mayoria de las plataformas compiten en cierta medida por

la informacion que ponen a disposicion de los participantes, tanto antes como después

de la negociacion.

3.1.6.2. Transparencia

97



Capitulo IIl. Algorithmic y High Frequency Trading

La transparencia juega un papel importante en las mejoras de ejecucion y el quality
market; representa la cantidad de informacién de mercado disponible antes y después
de que se ha realizado una transaccion, siendo una parte fundamental en el trading
eficiente. Por lo general, la transparencia de precios se refiere al grado en que esta
disponible la informacién sobre los precios bid, los precios ask y el volumen de
negociacion para una accion especifica. Las plataformas alternativas de negociacion

tienden a ser menos transparentes que las bolsas de valores.

3.1.6.3. Costos de Transaccion

Las mejoras tecnoldgicas aunado a una constante renovacién de la infraestructura por
parte de los intermediarios bursatiles han tenido como consecuencia una reduccion en
los costos de transaccion. Esto ha derivado en una innovacién mas intensa y una mayor
competencia en el sector, sin embargo, también ha representado grandes gastos en
infraestructura que implican sistemas costosos, los cuales interrelacionan a multiples
foros de negociacion, nuevos tipos de 6rdenes, nuevos regimenes de precios y nuevas

estrategias de negociacion.

Los costos de transaccion comprenden mas que solo comisiones de intermediacion y el
diferencial del precio bid y ask. La tendencia del mercado a analizarlos y desglosar las
diferentes tasas ha ayudado a que sea mucho mas facil cuantificar los costos reales en
los que se incurre cuando se transacciona. Los diferentes componentes del costo total
se clasifican en costos explicitos y costos implicitos que diferird segun el activo
financiero, tamafio de la orden, las condiciones de mercado y las estrategias de

negociacion.
Costos explicitos
Comisiones (Commissions)

Pago realizado a los agentes de bolsa para la ejecucion de operaciones y servicios
correspondientes, tales como enrutamiento de 6érdenes y gestibn de riesgos. Las

comisiones se expresan comunmente por accion (centavos por accion) o en funcién del
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valor total de transaccién (algun punto base del valor de transaccion). Los cargos de la

comision pueden variar segun:

e La institucion financiera (en funcion del volumen de negociacion)
e Por tipo de operacion (efectivo, programa, algoritmos o DMA).
e Dificultad de negociacion, donde las operaciones mas sencillas reciben una tasa

menor y las operaciones mas dificiles una tasa mas alta.
Porcentaje por operacion (Fees)

La cuota que se cobran durante la ejecucion de una orden incluye los cargos por comision
de los corredores de piso, costos de compensacion y liquidacion, y tarifas de transaccion
de la BMV. Con mucha frecuencia, los intermediarios agrupan estas tarifas en el cargo

total por comisiones.
Spreads

El spread es la diferencia entre el precio maximo al cual el mercado esta dispuesto a
comprar (bid) y el precio minimo al cual el mercado esté dispuesto a vender (ask). Su
objetivo es recompensar a los formadores de mercado por riesgos asociados al tener y
mantener una posicion mientras se compensa en el mercado. Este componente del costo
esta enfocado a retribuir el riesgo potencial de la seleccion adversa o las transacciones

realizadas por inversionista informado.
Impuestos (Taxes)

Los impuestos son un gravamen con base a las ganancias realizadas. Las tasas de
impuestos variaran segun la inversion y el tipo de ganancia. Por ejemplo, las ganancias
de capital, las ganancias a largo plazo, los dividendos y las ganancias a corto plazo

pueden gravarse en diferentes porcentajes.

Costos implicitos

Costos de retraso (Delay cost)

El costo de retraso representa la pérdida en el valor de la inversion entre el momento en

gue el inversionista toma la decision de invertir y el momento en que la orden se lanza al
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mercado y se ejecuta. Los traders que compran acciones al alza y venden acciones a la
baja incurrirAn en un costo por demora. El costo de retraso puede ocurrir por muchas
razones. En primer lugar, el costo de retraso puede surgir porque los traders dudan en
realizar una operacion. En segundo lugar, el costo puede ocurrir debido a la
incertidumbre que rodea a quienes son los intermediarios mas "capaces" para ejecutar
una orden en particular. Algunos intermediarios bursatiles tienen mayor capacidad de
realizar transacciones con ciertos acciones o0 instrumentos y otros mas capaces en
ciertas condiciones de mercado. En tercer lugar, los traders pueden decidir posponer la
transaccion debido a creen que pueden presentarse mejores precios. En cuarto lugar,
los traders pueden, involuntariamente, transmitir informacion al mercado sobre sus
intenciones y el tamafio de la orden (fuga de informacién). En quinto lugar, puede ocurrir
un movimiento de cambio de precio durante la noche. Por ejemplo, el precio de las

acciones a menudo cambia entre el cierre y la apertura.
Apreciacion del precio (Price appreciation)

Representa cdmo evolucionaria el precio de las acciones en un mercado sin ninguna
incertidumbre (movimiento natural del precio). La apreciacion del precio también se
conoce como tendencia del precio. Representa el costo asociado con la compra de un
activo financiero en un mercado en crecimiento o la venta del activo en un mercado en

descenso.
Impacto de mercado (Market impact)

Es el movimiento en el precio del activo financiero ocasionado por una operacion u orden
en particular. Es uno de los componentes de costos de transaccibn mas costosos y
resulta en un movimiento adverso del precio y un lastre para el rendimiento. El impacto
de mercado ocurrira debido a la demanda de liquidez (temporal) del inversionista y el
contenido de informacion (permanente) del intercambio. El componente del costo debido
a la demanda de liquidez se refiere a la situacion en la que los inversores que desean
comprar o vender acciones en el mercado no tienen suficientes contrapartes para

completar la orden.

Pérdida o ganancia obtenida en el tiempo (Timing risk)
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El timing risk se refiere a la incertidumbre que rodea el costo de transaccion estimado.
Consiste en tres componentes: volatilidad del precio, riesgo de liquidez y error de
estimacion de parametro. La volatilidad de los precios hace que el precio de los activos
financieros sea mayor o menor que el estimado debido al movimiento del mercado y al
ruido. El riesgo de liquidez genera un impacto en el costo de mercado debido a las
fluctuaciones en la cantidad de contrapartes en el mercado. El riesgo de liquidez depende
de los voliumenes, los patrones de trading intradia, asi como la presion adicional de
compra y venta de todos los participantes en el mercado. El error de estimacion es el
error estandar o incertidumbre que existe en el comportamiento del precio de un activo,
se encuentra durante el proceso de una transaccion y rodea los parametros del impacto

de mercado.
Costo de oportunidad (Opportunity cost)

El costo de oportunidad es una medida de la ganancia no obtenida o una pérdida evitada
como consecuencia de no poder ejecutar una orden en su totalidad. Las principales
razones por las que puede existir un costo de oportunidad son debido al movimiento
adverso de los precios y liquidez insuficiente. En primer lugar, si los traders o
inversionistas compran un activo financiero que esta subiendo, tienen la oportunidad de
cancelar el volumen de la orden no completada, mientras el precio del activo financiero
se vuelve demasiado caro, lo que resulta en una ganancia no obtenida. En segundo
lugar, si los traders no pueden ejecutar la orden completamente debido a la liquidez
insuficiente del mercado (por ejemplo, falta de contrapartes), nuevamente se perdera una
ganancia como porcentaje de el volumen del activo financiero no ejecutado, debido

principalmente al movimiento favorable del precio.

3.1.6.4. Impacto de Mercado

El crecimiento de electronic trading y su penetracion en los mercados esta trayendo como
consecuencia un incremento en la automatizacion de los sistemas y las plataformas de
trading. Estos sistemas operan principalmente en las partes mas liquidas y

estandarizadas de los mercados financieros. Este ascenso ha traido cambios
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irreversibles en los mercados globales, reduciendo los costos de creacidon y operacion

de mercado en las siguientes formas:

e Los dealers han conseguido replicar el comportamiento de creacion y operacion
de mercado mediante la automatizacion de cotizaciones y transacciones, lo que
facilita la identificacion y ejecucién mas rapida de las 6rdenes. Esto ha permitido
a los dealers sustituir operadores por sistemas computacionales, disminuyendo
los costos de operacion.

e Aumento en la velocidad de negociacion. El periodo de espera para la ejecucion
de una orden se ha reducido al disminuir los costos de acceso a un mayor nimero
de redes electrénicas con gran liquidez. Mientras que, los proveedores de liquidez
no convencionales buscan nuevas formas de transaccionar directamente con los
inversores finales, haciendo uso de estas redes de comunicacion electronica.

e La tecnologia ha brindado a los broker/dealers la posibilidad de internalizar los
fluos de o6rdenes de una forma mas eficiente, proporcionando mayores
economias de escala que beneficien la negociacion de activos financieros dentro
de estas firmas.

e La internalizacion de los flujos también permite a los broker/dealers reducir la
cantidad de fugas de informacién que se genera cuando las transacciones se
realizan a través de las bolsas de valores. Esto se ha convertido en un factor
importante, debido al hecho de que las principales casas de bolsa y bancos
compiten directamente en ciertos mercados de intermediacién bursatil.

e Ha facilitado a los dealers la funciébn de monitorear el comportamiento de sus
clientes con respecto al cambio en la oferta y la demanda de los activos
financieros, esto como respuesta a las noticias econémicas y financieras.

e Las mejoras tecnoldgicas han reducido los costos de transaccion y una constante
renovacion de la infraestructura por parte de los intermediarios bursatiles, lo que
lleva a una innovaciéon mas intensa y a una mayor competencia en este sector.

e Crecimiento masivo en el volumen de operaciones y disminucion a largo plazo en

el tamario de las 6rdenes
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e Cambio en el comportamiento de los inversores y del buy-side. Han profundizado

el uso de sus estrategias de ejecucion, en particular algoritmos complejos.

3.2. Algorithmic Trading

El aumento de las transacciones electronicas ha permitido un mayor uso de la
negociacion automatizada (incluidas las transacciones algoritmicas y de alta frecuencia)
en los mercados de renta variable, divisas, de derivados, y parte de los mercados de

renta fija.

Un algoritmo es un conjunto de instrucciones para realizar una tarea determinada. En el
contexto de la ejecucion algoritmica, esto significa que un algoritmo de negociacién
simplemente define una serie de pasos necesarios basados en reglas de tiempo, precio,
cantidad o cualquier modelo matemaético; es decir se transaccionan activos financieros

con parametros especificos dentro de los mercados financieros.

Los algoritmos ejecutan 6rdenes de compra y venta de acciones, bonos, divisas, tracs y
una gran cantidad de instrumentos derivados, ademas de ser parte fundamental dentro
de las estrategias de inversion para alcanzar los objetivos establecidos por inversores.
La evolucién del trading ha proporcionado a los inversores ejecuciones mas eficientes 'y,
a su vez ha reducido los costos de transaccion; el resultado es un mejor rendimiento en
el portafolio de inversién. Algorithmic trading no es un fendmeno reciente, pero su
intensidad, volumen y la velocidad a la que se realiza han traido consigo mismo un
crecimiento fuerte en la Ultima década. También se le conoce como “automated trading”,
"black box" y "robo trading". Cabe destacar, que la constante evolucién de los algoritmos
y la creciente necesidad de personalizacién llevan consigo un ciclo continuo de

innovacion y consolidacion.

La ejecucion de los algoritmos esta controlada por una serie de parametros, los cuales
proporcionan limites. Estos parametros se pueden dividir en genéricos y especificos. Por
ejemplo, los parametros especificos se utilizan para definir el porcentaje de cuanto puede

variar el precio promedio ponderado por volumen o VWAP de una orden con respecto
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del volumen histérico. Por su parte, los parametros genéricos representan los detalles

comunes de la ejecucion del algoritmo, por ejemplo:

e Tiempo de inicio y final de operacion
e Duracion
e Volumen

e Tipo de ejecucion (agresivo o0 pasivo)

Las negociaciones a través de algoritmos computacionales estan evolucionando de
forma similar al comercio electronico. Inicialmente, cada intermediario financiero ofrecia
soluciones independientes, adoptando su propio codigo, funcionamiento, control y
nombre, no obstante, poco a poco, los algoritmos han comenzado a estandarizarse. Esto

ha permitido a los inversores y traders cambiar de broker/delear mas facilmente.

3.2.1. Clasificacion de Estrategias Algoritmicas

Un algoritmo de ejecucion es simplemente un conjunto de instrucciones usadas para
ejecutar una orden. Las estrategias algoritmicas se pueden categorizar ampliamente en
tres grupos con base en su funcionamiento y en los objetivos establecidos por el trader
o inversor. Estos algoritmos son impulsados por el impacto de mercado, por los costos y

por el oportunismo. El siguiente recuadro muestra esta clasificacion de forma general.

Tabla 3.6 Caracteristicas de los Algoritmos

) ) Benchmark Sensibilidad
Tipo Enfoque Algoritmo i i i :
Dinamico | Predeterminado Precio | Volumen
Tiempo TWAP N
VWAP V
Impact Driven | Volumen Percentage of J
[
Volume
Impacto Minimal Impact N 0 0
) o Implementation
Cost Driven Precio/Riesgo S o] o]
Shortfall
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Adaptive market \ 3 0
Market on Close N 0 0
Precio Price Inline N . 0
Opportunistic | Liquidez Liquidity Driven N o] o]
Pair Trading Pair/Spread Trading N °
° oa

frecuente veces

Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

Impact Driven Algorithms (Primera Generacion)

Estos algoritmos evolucionaron a partir de estrategias simples para particionar érdenes
de gran tamafo. Al dividir las 6rdenes de gran volumen en érdenes secundarias mas
pequefias, se trata de reducir el impacto de mercado causado en el precio del activo
debido a la ejecucion de una orden de compra o venta. De esta forma se busca minimizar

el costo total generado por la oferta o la demanda que ocasiona dicha orden.

TWAP

La estrategia consiste en dividir una orden con gran volumen de acciones en 6rdenes de
menor volumen. Se tiene como objetivo ejecutar las 6rdenes de manera uniforme durante
un periodo de tiempo especifico. El algoritmo TWAP se utiliza para reducir el impacto de
mercado mediante la ejecucién de 6rdenes cercanas al precio promedio entre la hora de

inicio y la hora de finalizacion.

Figura 3.7 Perfil del Algoritmo TWAP

105




Capitulo IIl. Algorithmic y High Frequency Trading
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

El precio promedio ponderado por el tiempo (TWAP, por sus siglas en inglés) es un precio
promedio, refleja como ha evolucionado el precio de mercado del activo financiero en el
tiempo. Por lo tanto, los algoritmos de ejecucion que intentan alcanzar o replicar este
punto de referencia basando generalmente en un cronograma uniforme basado en el

tiempo.
VWAP

El precio promedio ponderado por volumen para un intervalo de tiempo determinado es
el valor total operado dividido entre el volumen total operado. Esta estrategia es utilizada
por inversionistas institucionales para mitigar principalmente el impacto de mercado de
grandes bloques de acciones. Con la ayuda de este tipo de algoritmos matematicos, el
VWAP beneficia a las grandes instituciones determinando el precio promedio ponderado

para comprar y vender acciones con base en el volumen.

Figura 3.8 Perfil del Algoritmo VWAP
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

Si bien es cierto que las 6rdenes a través del algoritmo TWAP son simplemente la
ejecucion de 6rdenes uniformes a lo largo de la sesion de remates; por lo general el envio
de 6rdenes mediante un algoritmo VWAP también debe de operarse en proporciones
correctas. La sesion de remates se divide en intervalos de ejecucion, cuya duracion se
determina de forma éptima por el algoritmo para reducir el impacto en el mercado. Al no
conocer el volumen de negociacion a operarse durante la sesion de remates, el algoritmo
VWAP envia regularmente 6rdenes al mercado en funcién de una curva de distribucion
representativa del volumen histérico del activo financiero seleccionado. La dependencia
en los datos histéricos puede volver vulnerable a este algoritmo a los cambios repentinos

de volumen y liquidez.

Percentage of Volume (POV)

El algoritmo de participacion tiene como objetivo seguir (en tiempo real) los volimenes

de intercambio en el mercado respetando un nivel objetivo de participacion.
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Figura 3.9 Perfil del Algoritmo POV
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracion propia.

A diferencia de los algoritmos TWAP y VWAP, donde los intervalos de operacion pueden
estar predeterminados, para el algoritmo POV los intervalos de operacion estan
determinados dindmicamente. El algoritmo busca operar en el mercado en un
determinado porcentaje o tasa en proporcién con el volumen de mercado. Por ejemplo,
una orden POV del 10% para una accion con un volumen de negociacion diaria de 50
mil acciones deberia dar como resultado una ejecucion de 5 mil acciones. Cabe destacar
gue, aunque el algoritmo es dinamico, no puede predecir el volumen de mercado. Por lo
tanto, reacciona con base en las transacciones realizadas manteniéndose en linea con

el volumen operado.

Una consideracion de este algoritmo es la respuesta al volumen transaccionado, si
simplemente la orden a ejecutar se particiona en érdenes secundarias cada cierto

periodo de tiempo, puede terminar en un patrén de trading facilmente predecible.

108



Capitulo IIl. Algorithmic y High Frequency Trading

Minimal Impact

Los algoritmos Minimal impact representan una progresion de los algoritmos VWAP y
POV. En lugar de perseguir un benchmark de mercado en conjunto con el volumen, solo
se enfocan en minimizar el impacto de mercado. Las sefales de riesgo tienen una
importante consideracion para estos algoritmos, ya que representan un potencial de
pérdidas debido a la informacion enviada a los participantes del mercado, esto como
consecuencia de los patrones de operacion del algoritmo. Su principal caracteristica es
tomar ventaja de las facilidades ofrecidas por los dark pools, los sistemas alternativos de
trading (ATS, por sus siglas en inglés) y los cruces internos de las plataformas de los
brokers/dealers.

La version mas simple se basa en enrutar la orden a un dark pool utilizando una orden
oculta para reducir el riesgo y dejandola. Aunque la tasa de ejecucion en algunos ATS
puede ser bastante baja, la mayoria de los algoritmos envian ordenes por separado para
asegurar un precio razonable de ejecucion. Alternativamente, algunas estrategias
pueden ajustar dinAmicamente el tamafio total de la orden, lo que les permite enviar
ordenes condicionales. Es decir, enviar simultdneamente la orden completa y 6rdenes
secundarias a diferentes plataformas de negociacion, las cuales trabajan de forma

paralela.
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Figura 3.10 Perfil del Algoritmo Minimal Impact

Minimal impact

3000 $50.50
2500 ¥
H $50.00
2000 -
$49.50
1500 . I -
$49.00
1000
48,
- w “HW H H HWHNN N b
O N O N O MmO Mo wmwoOuwOowmOouwmwouwmwowmOouwowmowmo uwunw o
O 1 N < O 4 N < O 1 M < O N < O N < O 1 N < O 1 N < O
B HGRRDG DS S SO dHd AN NN BB EAY T ST I D
™ = ™ A A A A A A

[ Volumen de mercado [ Tamano de la orden Precio

Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracion propia.

Las 6rdenes de volumen considerable corresponden a cruces en ATS, las cuales
generalmente se ejecutan a un precio medio para el mercado principal. Mientras que, las

ordenes con un volumen menor se ejecutaron en el mercado principal y ECN.
Cost Driven Algorithms (Segunda Generacion)

La caracteristica de estos algoritmos es que tratan de disminuir los costos de transaccion
promedio. Toman en consideracion el impacto de mercado y el timing risk e incluso las
tendencias del precio. Al ejecutar una orden de gran tamafio el impacto de mercado
puede ser minimizado particionando la orden en érdenes secundarias, sin embargo, se
encuentra expuesta a un mayor timing risk, particularmente a la volatilidad de los activos
financieros. Por lo tanto, los algoritmos cost driven tienen como objetivo reducir el timing
risk y el impacto de mercado buscando alcanzar un equilibrio entre ellos. Los algoritmos
cost driven evolucionaron de los algoritmos impact driven incorporando el factor timing

risk.
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Figura 3.11 Impacto de Mercado y Timing Risk
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracion propia.

Implementation Shortfall (IS)

Representa la diferencia entre el precio de decision al cual un inversor decide operar un
activo financiero, y el precio promedio de ejecucion de la orden de dicho activo. En este
caso, el precio de decision es el precio benchmark, aunque frecuentemente no se
especifica, en su lugar, se toma el precio promedio entre la compra y venta cuando la

orden es recibida por el bréker.

El objetivo de los algoritmos IS es minimizar la diferencia entre el precio promedio de
ejecucion y el precio de decision, encontrando un punto 6ptimo entre el impacto de
mercado y el timing risk. Para lograr un equilibrio correcto entre el impacto de mercado
y el timing risk, el algoritmo generalmente tiende a tomar en consideracion el tiempo
necesario para evitar un impacto significativo en el mercado. Esto significa que la
estrategia aumentard la tasa de participacion objetivo cuando el precio de las acciones
se mueva favorablemente y disminuira cuando el precio de las acciones se desplace

negativamente.
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Figura 3.12 Tasa de Participacion IS
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IS brinda informacion para comprender los costos de ejecucion de una orden. Captura el
movimiento de precios desde el momento en que se tomo la decision de implementar la

estrategia de negociacion hasta el momento en que se ejecuta realmente.

Para realizar un perfil de transaccion, la estrategia IS utiliza datos histéricos, liquidez,
volatilidad y tiempo de negociacién disponible. Con base en los datos anteriores, los
modelos cuantitativos determinan el horizonte éptimo de ejecucién. Ademas, debe se
debe tener en cuenta la urgencia del inversor o la aversion al riesgo. Operar demasiado
agresivo puede tener market impact, mientras que operar en forma muy pasiva, hace

gue se incurra en timing risk.

112



Capitulo IlI. Algorithmic y High Frequency Trading

4000

3500

3000

2500

2000

1500

1000

500

Figura 3.13 Perfil del Algoritmo IS

Implementation Shortfall

—_—

9:15 VM) M  m—m ——
930 BEE—
9:45 BV
10:.00 ===
10:15 =

10:30 =

10:45 ==

11:00 =

11:15 =

11:30 ==

11:45 =

12:00 ==

12:15 =

12:30 ==

12:45 ==

13:00 ==
13:15
13:30 E—
13:45
1400 s
14:15

8:00
8:15
8:30
8:45
9:00

[ Volumen de mercado [ Volumen de historico [ Tamafio de la orden

Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

Adaptive Shortfall (AS)
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Esta estrategia de negociacion representa una subclase relativamente reciente de

algoritmos derivados de Implementation Shortfall. EI nombre hace referencia a la adicion

de un comportamiento adaptativo, principalmente en reaccion al precio del mercado. Los

algoritmos AS se basan en algoritmos IS, por lo que el comportamiento basico es el

mismo. Sin embargo, el algoritmo AS se ajusta dinamicamente en tiempo real en funcion

de las condiciones actuales del mercado.
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Figura 3.14 Tasa de Participacién AS
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

La figura 3.12 Muestra la tasa de participacién contra el precio de referencia para la
ejecucion de una orden de compra mediante un algoritmo AS. Un algoritmo adaptativo
agresivo aumentara su tasa de participacion con precios favorables, es decir operara de
forma mas agresiva; mientras que con precios adversos disminuira dicha tasa. Para un
algoritmo AS pasivo, la tasa de participacion aumentara si los precios de mercado se
elevan considerablemente por encima del precio de referencia y se reducira cuando

caigan por debajo del precio de referencia.
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Figura 3.15 Perfil del Algoritmo AS
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

Market on Close (MOC)

El precio de cierre es frecuentemente utilizado para referirse al precio de mercado de un
activo financiero. Se utiliza para el calculo de los rendimientos (ganancia o pérdida)
diarios. Por lo tanto, las instituciones e inversores se encuentran interesados en el precio
de cierre como un precio benchmark. Negociar al cierre puede ser mas costoso ya que
los precios son mas sensibles al flujo de érdenes en este horario, sin embargo, las
subastas han ayudado a disminuir la volatilidad al final del dia, y la liquidez puede ser

mayor alrededor del cierre.

El problema principal para un algoritmo MOC es el hecho de que el precio benchmark es
desconocido hasta el final de la sesion de remates. Diferente al VWAP o TWAP, el MOC
no es un promedio basado en los intervalos de negociacion, por lo tanto, no se puede

dividir las 6rdenes simplemente para alcanzar el benchmark.
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Figura 3.16 Perfil del algoritmo MOC
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracion propia.

La mayoria de los algoritmos MOC determinan un horizonte 6ptimo de negociacion
utilizando modelos cuantitativos, los cuales incorporan estimaciones de la volatilidad de
un activo financiero y el volumen de negociacion. Asi como los algoritmos IS determinan
un tiempo de finalizacion 6ptimo, los algoritmos de MOC calculan un tiempo de inicio
Optimo. Si comienza a operar demasiado temprano, se puede exponer a una cantidad
sustancial de timing risk, mientras que negociar demasiado tarde puede causar un
impacto de mercado considerable debido a la variabilidad en el precio de cierre. En
realidad, el algoritmo MOC monitorea constantemente el volumen de mercado y ajusta

la tasa de participacion.

Opportunistic Algorithms (Tercera Generacion)

Buscan tomar ventaja cuando las condiciones de mercado son favorables, impulsados
principalmente por el precio, liquidez, volatilidad o cualquier otro factor como ratio/spread.

Los algoritmos oportunistas han surgido de diferentes estrategias de trading.

Price in Line (PI)
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Un algoritmo PI se adapta al precio de mercado de forma similar a cémo los algoritmos
POV se ajustan al volumen del mercado. Se define un precio de referencia y
posteriormente el algoritmo ajusta su operacion en funcidén del comportamiento del precio
de mercado. Un valor predeterminado para el precio benchmark es el precio medio entre

el bid y ask al momento de emitir la orden.

La estrategia Pl consiste en un mecanismo de trading basico combinado con la
funcionalidad de adaptacion de precios. La adaptacion del precio real puede realizar un
seguimiento entre la diferencia del precio benchmark y el precio de mercado e inclinarse,
por ejemplo, por un algoritmo Pl agresivo para negociar una mayor cantidad de acciones

cuando las condiciones del mercado sean favorables.

Figura 3.17 Perfil del algoritmo PI
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

Una tasa de participacion es necesaria para los algoritmos basados en un mecanismo
con POV dinamico, ademas de un ajuste de participacion que determine cuanto se puede
desviar la tasa de participacién para un cierto precio dado. Utilizando la tasa de
participacion de un algoritmo POV, el algoritmo Pl aumentaria la tasa de participacion

para una orden de compra cuando el precio de mercado esté por debajo del precio de
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referencia y disminuiria cuando se encuentre por arriba. Por lo tanto, podria basarse en

un VWAP o0 un POV mas dindmico.

Liquidity

La liquidez representa la facilidad de negociar un activo financiero en especifico, por lo

gue tiene un efecto considerable en los costos generales de transaccion. Originalmente,

la negociacién basada en la liquidez simplemente significaba tomar decisiones basadas

en la profundidad del libro de 6rdenes y la liquidez disponible, en lugar de solo utilizar el

bid y ask. En los mercados fragmentados de hoy en dia con diversas alternativas de

negociacion, la busqueda de liquidez se ha vuelto mas complicada.

Figura 3.18 Mecanismo del Algoritmo Liquidity

ATS-1 Compra
Id Prob% Tamano  Precio
113 15| 1,000] 100
ATS-2 Compra
Id Prob% Tamafio Precio
A2 90% 700.00 | $100.00
114 10% 2,000.00 | $100.00
115 16% 3,000.00 | S 99.00
ECN-1 Compra
Id Prob% Tamafio Precio
El 70% 1,000.00 | $100.00
E2 70% 3,000.00 | S 99.00
E3 70% 500.00 | S 98.00
ECN-2 Compra
Id Prob% Tamafio Precio
116 7% 1,000.00 | $101.00
E4 80% 1,500.00 | $100.00
117 13% 2,000.00 | $100.00

N\

Exchange Compra

Id Prob% Tamafo  Precio

X1 85%| 1,000.00 | $ 100.00
H1 10%| 6,000.00 | $ 100.00
X2 85%| 4,000.00 | S 99.00
H2 18%| 3,000.00 | S 99.00
X3 85%| 2,000.00 | S 98.00

Ordenes agregadas

# Prob% Tamafio Precio

1 7% 1,000.00 | S 101.00
4 80% 4,200.00 | $ 100.00
4 11% 11,000.00 | $ 100.00
2 79% 7,000.00 | $ 99.00
2 17% 6,000.00 | S 99.00
2 82% 2,500.00 | $ 98.00

Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

La liquidez esta estrechamente relacionada con la profundidad del libro de 6rdenes y el

precio del mercado. Por lo tanto, un algoritmo de busqueda de liquidez reaccionara mas

agresivo cuando exista mucha profundidad de mercado combinada con un precio
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favorable. En lugar de que el algoritmo reaccione al volumen del mercado, se puede
crear una medida de profundidad de mercado que refleje el volumen disponible a un
precio favorable. Por lo tanto, cuando la profundidad y el precio del mercado son

favorables, el algoritmo opera agresivamente para consumir la liquidez.

Los parametros especiales incluyen una visibilidad y un precio de referencia de
ejecucion. Si bien la visibilidad determina cuanto de la orden se muestra realmente en
las diversas plataformas de negociacion, el precio de referencia se utiliza para decidir
cuando el precio de mercado es lo suficientemente favorable como para garantizar la

participacion.
Pair Trading

El pair trading parte del arbitraje estadistico basandose en un punto de referencia
predeterminado y en el supuesto de que el diferencial volvera a su valor medio. Esta
estrategia algoritmica implica tomar una posicién larga en un activo financiero y una
posicion corta simultanea de otro activo. Los activos deben de estar altamente
correlacionados para cubrirse o compensarse entre siy, por consecuencia, neutralizar el

riesgo de mercado.

R
Ratio = —, Spread = P, — Py,
Py

Donde:
P, Precio del activo A

P, Precio del activo B
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Figura 3.19 Mecanismo del Algoritmo Pair Trading
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Fuente: Fuente: Johnson, B. (2011). / Elaboracién propia.

La estrategia comenzard a operar cuando se presente una fuerte variacion en la
correlacién derivado del cambio de precio entre los dos activos, independientemente de
la direccién en que cada uno se mueva. Por lo tanto, se obtendra un beneficio si la
posicion larga sube mas que la corta, o la posicion corta baja mas que la larga (en una
situaciéon perfecta, la posicion larga sube y la posicion corta cae, pero eso no es un
requisito para obtener una ganancia). El algoritmo debe ser calibrado constantemente
debido a que la correlacion de determinado par de activos puede cambiar en cualquier

momento.

3.2.2. Proceso de Implementaciéon de AT

Las estrategias de negociacion algoritmicas y el proceso de operacion pueden ser

divididas en tres partes:

e Generacion de sefiales: disefio de las estrategias de negociacién con el objetivo
de superar los rendimientos ofrecidos por el mercado y mitigar los riesgos con
base en las expectativas y la tendencia del mercado. El principal riesgo es que el
mercado no se comporte como se espera y la estrategia no sea no rentable. Las

ganancias provienen de los trades.
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Implementacion de la estrategia: sucede exactamente después de la generacion
de la sefial, activando la orden de compra o venta. Determina cdmo se estructura
la orden, por ejemplo, el tamafio de la orden, el tiempo de ejecucion y niveles
limite. En las estrategias avanzadas, también se puede tomar en cuenta la
correlacion inversa con otras tenencias de un mismo portafolio de inversioén y sus
posibles restricciones.

Andlisis del desempefio: se analiza el funcionamiento de la estrategia de
negociacion y los resultados obtenidos en cuanto a rendimientos geomeétricos,

aritméticos, el riesgo, el impacto de mercado y la eficiencia.

3.2.3. Ventajas y Desventajas de Implementar AT

Ventajas de implementar AT como inversor:

Estos sistemas de trading dirigidos por computadora convierten la informacion en toma

de decisiones inteligentes, analizan a cada instante el precio y el comportamiento del

activo e identifican las oportunidades de liquidez.

Dado que los algoritmos se disefian previamente, su ejecucion es de forma automatica

una vez que se cumplen los parametros. Esto conlleva 3 beneficios: velocidad, precisiéon

y bajo costo

Velocidad: las transacciones se realizan en fraccion de segundos ejecutando
multiples indicadores simultaneamente. Debido a que la ejecucién se realiza a un
ritmo mas rapido, existen disponibles mejores oportunidades.

Exactitud: los algoritmos se verifican dos veces para garantizar que las érdenes
se realicen correctamente. Evita el error humano de la mala toma de decisiones.
También permite ejecutar algoritmos sobre datos pasados (llamados backtesting)
para verificar la viabilidad del modelo. Esto permite a los usuarios eliminar
defectos en el modelo, si corresponde.

Reduccion de costo y tiempo: las operaciones son supervisadas por los algoritmos

en si, los operadores no necesitan realizar un seguimiento de estatus de la orden
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con frecuencia. Esto ahorra tiempo y dinero, otorgando mas tiempo para analizar
y enfocarse en otras oportunidades de inversién. Ademas, los modelos funcionan

las 24 horas al dia los 7 dias de la semana.

Ventajas de implementar AT en los mercados financieros:

Redes de comunicacion electronica y dark pools: La negociacion algoritmica evita
la fuga de informacién para aquellos traders que desean operar bajo anonimato.
Existe mayor conexiéon con diversas redes de comunicacion electronicas y
sistemas alternativos de trading, creando una mayor liquidez, un mejor proceso
en la formacion de precios y menores costos explicitos para el inversor, esto
garantiza una mejor calidad de ejecucion.

Creacion de oportunidades de arbitraje: Los traders pueden acceder a diversas
plataformas de negociacion privada para obtener liquidez multiple de varios tipos
de activos financieros y explotando estas oportunidades de arbitraje mediante
negociaciones de alta frecuencia.

Monitoreo de riesgos: Los algoritmos, en tiempo real, calculan continuamente
riesgos y, por consecuencia, cubren su posicion dentro del mercado, lo que
genera pérdidas minimas.

Mercado Forex: Los algoritmos monitorean continuamente los cambios en los
tipos de cambio y, por lo tanto, llevan a cabo ejecuciones mas rapidas en las
operaciones con divisas. Los bancos, por ejemplo, utilizan los algoritmos para
monitorear los precios de mercado en tiempo real y mantener un nivel de
exposicion al riesgo previamente especificado al mantener una cierta posicion

minima de una moneda en especifico.

Desventaja de implementar AT:

Cuando la velocidad se considera uno de los beneficios de algorithmic trading, también

se necesita comprender la fuerte correlacion con el riesgo existente de sufrir una gran

pérdida.
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Alta volatilidad: los algoritmos al reaccionar ante un cambio en las condiciones del
mercado pueden ampliar el spread de compraventa, o pueden incluso detener la
negociacion creando una volatilidad excesiva y obstaculizando la liquidez.
Reaccion en cadena: debido a la alta interrelacion en los mercados globales, la
desaceleracion en un mercado se traslada a otros mercados y clases de activos
financieros, creando una reaccion en cadena.

Algoritmos incorrectos: un algoritmo defectuoso puede plantear riesgos de
operacion, causar errores y manipular de forma indirecta el mercado, ocasionando

millones de pérdidas en un periodo de tiempo muy reducido.

Los algoritmos solo pueden ser precisos una vez que se realiza la seleccion optima.

Falta de transparencia: El trader no puede controlar los algoritmos cuando se
ejecutan, lo que podria generar diferencias en las expectativas y en los resultados.
La falta de conocimiento: Los brokers/dealers ofrece multiples algoritmos vy
funciones, si el buy-side carece de las herramientas y conocimientos para
entender qué algoritmos se adaptan a sus necesidades y a sus portafolios de
inversion. Esto tiende a tener efectos negativos en la percepcién y la evaluacién
de algoritmos.

Convergencia: Muchos algoritmos emplean funciones basicas similares para
ejecutar ordenes segun las condiciones del mercado, lo que puede llevar a
resultados desfavorables.

Desequilibrios en el mercado: Pocos traders tienen los medios y la capacidad para
adquirir una tecnologia sofisticada para ejecutar 6rdenes, mientras otros traders
operan todavia manualmente. Esto provoca una fragmentacion en el mercado que

conduce a una mayor busqueda de liquidez en el corto plazo.

Fallas en el sistema: Al estar basado en sistemas informaticos, cualquier defecto o

error técnico puede provocar una interrupcién del sistema que provoque reacciones

violentas en el mercado. Los operadores pierden confianza en los mercados debido a

los resultados algoritmicos incontrolables y los reiterados problemas del mercado.
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3.3. High Frequency Trading

El high frequency trading (HFT) es una forma de negociacién algoritmica, se basa en
ordenadores potentes y algoritmos automatizados que compran y venden un
determinado volumen de un activo financiero a velocidades de milisegundos. Su principal
caracteristica es la velocidad de procesamiento, lo que permite realizar operaciones en
fracciones de segundo. Normalmente, los traders con las velocidades de ejecucion mas

rapidas son mas rentables que los traders con velocidades de ejecucion mas lentas.

Su objetivo es conseguir en el muy corto plazo fracciones de centavos por unidad de
activo financiero negociado. Este tipo de trading realiza miles de transacciones al dia e
incluso cientos de miles, esto permite obtener grandes ganancias debido al alto volumen
transaccionado a lo largo de la sesién de remates. EI HFT se enfoca principalmente en

las partes mas liquidas de los mercados financieros.

3.3.1. Caracteristicas de HFT

Trading Automatizado

Modelos cuantitativos complejos implementados por algoritmos que determinan qué
comprar y qué vender, asi como las estrategias de colocacion de micro érdenes, el
precio, el tamafio y el momento de transaccionar. Estas decisiones se determinan a partir
de datos del mercado en tiempo real, incluidas las sefiales de precios, el momentum?33,
el movimiento del sector o el indice, la volatilidad, la liquidez y la informacién en el libro

de 6rdenes. Estas decisiones se realizan sin la interaccion humana.
Poco Apalancamiento

El HFT no requiere un gran ingreso de efectivo y, por lo tanto, utiliza poco

apalancamiento. Las estrategias de HFT toman posiciones largas y cortas, y cierran

33 Fuerza o velocidad de movimiento del precio o volumen de un activo financiero, usualmente se define
como una tasa.

124



Capitulo IIl. Algorithmic y High Frequency Trading

estas posiciones antes del final del dia para que no asuman ningun riesgo durante la
noche. De igual pueden cancelar una gran parte de las érdenes que generan.

Horizontes de Inversion a muy Corto Plazo

Dependiendo de las estrategias, los horizontes de tiempo HFT pueden variar de

segundos a minutos, pero lo general se realizan en fracciones de segundos.
Latencia Baja y Servicios de Proximidad

El high frequency trading necesita de una baja latencia para reaccionar a los movimientos
del mercado més réapido que la competencia; asimismo requiere de servicios de
proximidad, por un lado, disminuyen la distancia entre la plataforma de negociacion y los
servidores del trader de alta frecuencia o entre dos centros de negociacion en caso de
arbitraje, por el otro lado, vuelven mas eficiente la arquitectura del sistema del HFT. De
esta forma se logra tener acceso inmediato e ininterrumpido a los datos en tiempo real,

aumentando la rentabilidad de las operaciones.
Velocidad de Procesamiento

Altas velocidades de procesamiento computacional que permiten detectar oportunidades
dentro del mercado y ademas realizar operaciones con tiempos de duracién en

fracciones de segundo.

3.3.2. Estrategias de HFT

Una firma HFT puede ejecutar varias de estas estrategias simultaneamente. Los modelos

cuantitativos utilizados pueden ser similares a los modelos de algorithmic trading.
Arbitraje de Latencia

Un arbitraje se produce cuando un algoritmo computacional ejecuta simultaneamente
una compra y venta de un activo financiero obteniendo un beneficio derivado de la
diferencia de precios. La latencia se refiere a la disparidad de tiempo que existe en el
suministro de datos entre los participantes del mercado, ya que no todos reciben la
misma informacion en el mismo instante. Por lo tanto, un arbitraje de latencia ocurre

unicamente cuando se obtienen ganancias de la compra y venta simultanea de un activo
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financiero como resultado de una disparidad de tiempo o ventaja de latencia. El arbitraje
de latencia explota el retraso de tiempo entre el momento en que se realiza una operacion
y cuando los creadores de mercado actualizan la cotizaciéon de precios. Al detectar
directamente los posibles movimientos de precios, los traders de alta frecuencia pueden
beneficiarse antes que otros participantes que dependen de las cotizaciones de los
creadores de mercado.

Provisién de Liquidez

Las estrategias de provision de liquidez (o redistribucion de liquidez) tiene como objetivo
detectar desequilibrios en el libro de 6rdenes para un activo financiero y discrepancia de
precios entre distintas plataformas de negociacion. El participante de HFT gana un
spread al arbitrar estas diferencias.

Procesamiento de Eventos Complejos

El procesamiento de eventos complejos incluye diversas estrategias de negociaciéon. Su
objetivo es detectar oportunidades para beneficiarse mediante la explotacion de varias
propiedades en los precios de los activos, como la liquidez, el momentum, la reversion a
la media, la correlacion (con otros activos), la respuesta a las publicaciones de datos,

entre otros.

3.3.3. Funcionamiento de HFT

Muchas compariias en Chicago utilizan su proximidad al Chicago Mercantile Exchange
para desarrollar estrategias algoritmicas de alta frecuencia enfocadas a futuros, opciones
y materias primas. En Nueva York y Connecticut se desarrollan con un enfoque hacia las
acciones del NYSE y NASDAQ. En las zonas europeas les dan a los londinenses una
ventaja en el mercado FOREX, mientras que en Singapur tienden a especializarse en los
mercados asiaticos. La ultima estimacion de volumen de negocio prevé que, las
transacciones en las bolsas realizadas por HFT en Estados Unidos supone alrededor del
70% de las operaciones, mientras que en Europa es menor (en torno al 40%),
Niciejewska, K. (2015).
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De acuerdo con el Financial Times (2009), la BMV permitio servicios de proximidad en el
afio 2010, otorgando a los traders de alta frecuencia facilidades de ubicar sus servidores
de alta frecuencia cercanos a las plataformas electronicas de trading de la bolsa. El
objetivo era acelerar el tiempo de negociacion, brindar mayor liquidez al mercado de
capitales en el pais y disminuir las barreras de ofrecer electronic trading por parte de los

intermediaros burséatiles en el mercado de valores mexicano.

En algunos mercados bursétiles como el Nasdaq, a las firmas de HFT se les permite
colocar su hardware en las proximidades de la bolsa y visualizar el libro de 6rdenes con
30 milisegundos de ventaja antes que cualquier compafiia que no cuente con una
conexion directa al suministro de datos y proximidad (The New York Times, 2009). Esto
les permite sacar ventaja al conocer cuél serd la mayor demanda inmediata. En la
siguiente figura se puede visualizar una de las estrategias utilizadas por las firmas de
HFT:

Figura 3.20 Estrategia de operacion HFT

$21.30
9:31:00:30 a.m.
9:31:00:01 - 9:31:00:03 a.m La orden del fondo de inversion
I T e T T ejecutada.
Los fr:ql:‘er:tl:%trager,s gbtlenen una El fondo de inversién ejecuta la orden,
prevista del fibro ce ordenes. los high frequency Traders venden las
9:31:00:00 a.m. =] Antesde que la or.d.en este enwad.a al acciones XYZ a $21.20, con ganancia
Inversor envia mercado, es |d_ent|f|cada por los high de $1.000
la orden. frequency trading por 30 milisegundos
Un fondo de inversion > $21.20
envia una orden para
comprar 5,000 9:31:00:05 a.m.
:ﬁozeﬁ?a )?Yaz Traders compran
P Los high frequency traders, conocen
las drdenes que vienen. Envian
drdenes de compra y captan todas
las acciones de XYZ en $21.00
| $21.00
- » —)] e eeaae. PR
0.0 0.1 02 03 0.4 segundos

Fuente: The New York Times, (2009). / Elaboracién propia.

Otra forma de operar dentro del HFT, es la siguiente:

Un activo financieros cotiza en $50.00 en diferentes plataformas (BMV, BIVA). Un

participante del mercado envia una orden de compra a la BMV, la orden se ejecuta de
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manera parcial a un precio de $50.00 quedando incompleta. Los algoritmos de HFT
ubican esta operacion e intuyen que dicha orden se complementara en otra plataforma
de negociacion, en este caso BIVA. Es en ese momento donde el HFT comienza a operar
de forma oportuna anticipAndose a comprar las acciones en la plataforma de BIVA a
$50.00 y milisegundos después (revendiendo) enviando una orden de venta $50.10, el
participante terminaré completando su orden irremediablemente al precio ofertado por la

firma de HFT, la cual se lleva una diferencia minima como utilidad.

Las firmas de HFT también usan cortos y largos simultaneamente, lanzando érdenes
limitadas a un precio de mercado ligeramente por encima o por debajo segun sea la
venta o compra del activo financiero, lo que Ocasiona mayor liquidez en el mercado. Con
ello, buscan obtener una ganancia del diferencial del precio y, por ello, se necesita que
el tiempo de entrada al mercado sea de forma inmediata para anticiparse a otros

participantes.

3.3.4. Ventajas y Desventajas del HFT

Ventajas y Beneficios del HFT

Las negociaciones de alta frecuencia identifican e intercambian las ineficiencias
temporales presentadas en el mercado y adquieren la informaciéon de precios mas
rapidamente. Gran parte de las operaciones de alta frecuencia brindan una liquidez
significativa a los mercados, lo que genera que los mercados funcionen mejor y con una
reduccion en los costos de transaccién, por ejemplo, el spread y el timing risk. Los traders
de alta frecuencia fomentan la innovacion en tecnologia y facilitan nuevas soluciones

para disminuir las saturaciones en las redes de comunicacion.
Entre los principales beneficios del high frequency trading se encuentran:

e Aumento de la eficiencia del mercado
e Liquidez agregada

e Innovacion en tecnologia informatica
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e Estabilizacion de los sistemas de mercado

Desventajas y Riesgos del High Frequency Trading

Intensificar la Volatilidad

Dado que hay una gran cantidad de actividad de HFT en los mercados actuales, intentar
superar a la competencia es una caracteristica incorporada de la mayoria de los
algoritmos. Durante los fuertes movimientos en los mercados, los algoritmos pueden
reaccionar instantdneamente a estas condiciones, ampliar enormemente sus spreads de
oferta y demanda (para evitar verse forzados a tomar posiciones) o dejar de operar

temporalmente, lo que disminuye la liquidez y exacerba la volatilidad.
Reacciones en Cadena

Estos algoritmos tienen el potencial de desencadenar fallas de sistema. los algoritmos
gue operan en los mercados pueden transmitir shocks rapidamente de un mercado a
otro, lo que amplifica el riesgo sistémico. Debido al creciente grado de integracion entre
los mercados financieros y las clases de activos creados en la economia global, un
colapso en un mercado importante o en una clase de activo, frecuentemente puede

propagar una reaccion en cadena a otros mercados.
Incertidumbre

El HFT es un factor que contribuye notablemente en la volatilidad del mercado, que
puede acelerar la incertidumbre de los inversores en el corto plazo y afectar la confianza
de estos en el largo plazo. Cuando un mercado se desploma repentinamente, los
inversores se quedan pensando en las razones de un movimiento tan dramatico. Durante
el vacio de noticias que a menudo existe en esos momentos, los grandes operadores
(incluidas las empresas HFT) reducirdn sus posiciones comerciales para reducir el
riesgo, ejerciendo mas presion a la baja en los mercados. A medida que los mercados
se mueven mas abajo, se activan mas stop de pérdidas, y este ciclo negativo crea una

espiral descendente. Si se desarrolla un mercado bajista debido a dicha actividad, la
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confianza del inversor se ve sacudida por la erosiéon de la riqueza y las sefales recesivas

emanan una posible crisis del mercado bursétil.
Capitulo IV. Modelaciéon del Algoritmo y Resultados

4.1. Analisis de Resultados

Volume Weighted Average Price

El precio promedio ponderado por volumen (VWAP, por sus siglas en inglés) es un precio
benchmark o de referencia. Al igual que los promedios méviles, el precio VWAP es un
promedio basado en datos anteriores y representa la relacion entre el precio de un activo
y su volumen total de operaciones, identificando puntos de alta y baja liquidez.

El VWAP se calcula realizando la suma del producto del volumen negociado en cada
transaccion multiplicado por el precio de dicha transaccion, posteriormente se divide
entre el total de acciones negociadas durante el periodo de tiempo establecido.

Po,t+Pt+Pp+Pct

(Ve " )
V) ’

VWAP = Y™

donde:

V; = Volumen de operacion en el tiempo t

P, = Precio de apertura en el tiempo t
P, = Precio mas bajo en el tiempo t
Pp: = Precio mas alto en el tiempo t
P.. = Precio de cierre en el tiempo t

n = Numero de peridos del VW AP

Las ordenes ejecutadas con un mayor volumen tendran un impacto mas grande en el

precio VWAP que las de menor volumen, sin embargo, cuantos mas periodos de tiempo
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se tomen el impacto del volumen tiende a disminuir, ademas de restarle relevancia a las
operaciones mas recientes. Los analistas pueden comparar los precios actuales con el
precio VWAP; los precios por debajo del precio VWAP son considerados relativamente
bajos para determinado intervalo de tiempo. Los precios por encima del precio VWAP se

consideran relativamente altos.
VWAP Mean Reversion

La estrategia de negociacion VWAP mean reversion se encuentra basada en el precio
promedio ponderado por volumen (VWAP). Sirve como un indicador para el analisis
intradia, determina la direccion de la tendencia en un activo financiero y transacciona
durante periodos de alta volatilidad; cabe destacar que el algoritmo no busca una
reversion de tendencia definida, sino solo una correccién en el precio de regreso a la

media.

A menudo en los mercados financieros, se puede observar a distintos activos expuestos
a periodos de alta volatilidad, alejandose repentina y considerablemente de su precio
promedio. VWAP mean reversion tiene como principal objetivo explotar estas

oportunidades que se presentan durante los movimientos abruptos del mercado.

Este algoritmo esté diseflado para operar y ejecutar 6érdenes en contra del movimiento
de un activo financiero, utilizando dos bandas o limites como referencia, inferior y
superior. Una vez que el precio del activo ha rebasado cualquiera de estas dos bandas,
el algoritmo se activara y ejecutara la orden tomando una posicién en contra con respecto
al movimiento, esto con la expectativa de que el precio ultimo ejecutado, regrese a su
precio promedio ponderado por volumen durante o después de los lapsos de alta

volatilidad. 34

Pt _ Pt
. Pot+Pe+ Py + Py ) VWAP,’

VW AP mean reversion =

. Ve 7
t=1 V)

34 Ver codigo en el anexo 1.
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donde:

VWAP, = Precio VWAP en el tiempo t

VWAP Mean reversion > Limite Superior, Posicion corta.
VWAP Mean reversion < Limite Inferior, Posicion larga.
**Los limites son establecidos por el inversor.

El objetivo es comparar el desempefio obtenido entre una posicion larga y una estrategia
de negociacidon ejecutada mediante un algoritmo computacional. El analisis se llevo a
cabo en 3 sectores diferentes de la BMV, seleccionado dos compafiias por sector, una
con mayor capitalizacion de mercado que la otra. Las 6 compafiias seleccionadas forman

parte de la muestra del IPC.

Se realiz6 un andlisis de sensibilidad con base en los parametros previamente
establecidos, tomando en cuenta las condiciones y caracteristicas de cada emisora,
asimismo el sector al que pertenecen. Ademas de analizar el comportamiento del
algoritmo, se contrasté su forma de operar tanto en las partes mas liquidas de cada

sector, asi como en las partes menos liquidas.
Variables:
La estrategia VWAP mean reversion cuenta con tres parametros:

e Numero de periodos del VWAP
e % del limite superior del VWAP
e 9% del limite inferior del VWAP

Variables que alteran el comportamiento del algoritmo

e Intervalos de tiempo. Se ejecutd el algoritmo en dos diferentes escenarios,
aprovechando el dinamismo intradia del mercado. En un intervalo de tiempo de
15 minutos y otro de 30 minutos, donde la variacion del precio y volumen
generalmente es menor en el primer intervalo con respecto al intervalo de 30

minutos.
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e Volumen. Se obtuvo un promedio aritmético del volumen negociado por accion.
El calculo fue realizado para los 2 intervalos de tiempo establecidos, durante 1

mes.

e Volatilidad. La medida principal de volatilidad es la desviacion estandar; se
computd la variacion de los rendimientos intradia utilizando los precios de cierre
por cada accion. El calculo se realiz6 para los 2 intervalos de tiempo. Esta medida
refleja las fluctuaciones intradia en los precios de las acciones, sirve como
referencia para determinar los limites inferior y superior, activando el mecanismo

de ejecucion del algoritmo.

e Liquidez. Se calcul6 una medida estandar de liquidez. Para cada accion, se tiene
un spread promedio relativo a lo largo de 1 mes de negociacion. El calculo se llevd
a cabo para un intervalo de tiempo de 15 minutos y otro para 30 minutos, donde

el spread estandarizado se define como:

Pre—Pe) 1

S =
Pht+Plt) n’

n
t=1 ————

donde:
P+ = Precio mas bajo en el tiempo t
Pp+ = Precio mas alto en el tiempo t

n = Numero de peridos

Indicadores de desempeiio

Retorno Acumulado (geomeétrico y aritmético)
1
Geométrico= [(1+r)(A+rp)A+r3)..(1+n)n—-1
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. L. r1+ry+1r3+..4+1,
Aritmético: = %
donde:

Ty 1213 ... T, = rendimientos

n = namero de periodos

Volatilidad Mensual

Méaximo Drawdown (MDD)

Medida de riesgo utilizada para medir la maxima pérdida con respecto a un previo

mAaximo o pico.

DD, = min(0,2=Pmaxy

Pmax

donde:
DD; = Drawdown en el tiempo' t
Pmax = Precio maximo histérico
p: = Precioenel tiempo t
Vt=>0
MDD, = max(DD,),
donde:
MDD, = Maximo drawdown en el tiempo t
Méaxima Duracién Drawdown (MDDD)

Medida de riesgo utilizada para evaluar la duracion toma a una inversion recuperarse de

una caida temporal, es decir el tiempo transcurrido entre dos nuevos maximos.
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Clasificacion y Caracteristicas de Emisoras

A continuacion, el siguiente recuadro contiene la informacion y caracteristicas de las

emisoras seleccionadas, donde se implemento la estrategia de negociacion del algoritmo

computacional.

Emisora Ticker Sector Capitalizacion Ponderacion
de mercado en el IPC
Grupo Financiero | GFNORTE O | Servicios 330.66 9.60%
Banorte financieros billones MXN
Banco Santander | SANMEX B Servicios 202.35 2.10%
México B financieros billones MXN
Gruma SAB B GRUMA B Productos de 109.51 1.80%
consumo billones MXN
frecuente
GrupoLalaS.A.B. | LALAB Productos de | 53.36 0.50%
de C.V. consumo billones MXN
frecuente
Grupo México | GMEXICO B | Materiales 425.90 6.70%
SAB de CV B billones MXN
Mexichem MEXCHEM Materiales 124.76 1.60%
billones MXN

El periodo de analisis es del 1 de agosto de 2017 hasta el 31 de agosto de 2017. Las

bases de datos fueron obtenidas mediante la terminal Bloomberg y su uso es

exclusivamente con fines educacionales.

Para poder determinar si la estrategia propuesta es 6ptima dentro del mercado de valores

en México, se analizaron los resultados obtenidos del rendimiento geométrico y

aritmético, la volatilidad mensual, y por ultimo el maximo DD, asi como con la duracion

méaxima de DD.

4.1.1. Analisis de Resultados por Sector

e Caracteristicas de GFNORTEO 30 minutos, sector financiero.
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Emisora Liquidez Volatilidad (30 min) | Volumen promedio (30 min)
Grupo Financiero Banorte 0.3507% 0.3637% 365,426
GFNORTEO 30 minutos [2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]
Last 121.92

W o, |

~ 120

- 118

30
25 — Volume](100,000s):
20 i
15
10
5 —
0 -

Aug 0109:00 Aug0408:30 Aug090830 Aug140830 Aug170830 Aug220830 Aug2508:30 Aug3008:30
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30 minutes volume of operations
30 minutes volume

2
)
VOLUME o oo wme cw e 0 0 e 5
=z
[3 o
e -
]
°
0 500000 1000000 1500000 2000000 2500000 3000000 0 500000 1000000 1500000 2000000 2500000 3000000
Total of shares Total of shares
Returns of 30 minutes Density
=2
2
g 2
= ke
[ e =
3 - k2
o
& ® g &
&
3
o
o
o
0.01 0.00 001 0.02
0.0 0.00 0.01 0.02
Returns
Returns
Parametros

e Numero de periodos del VWAP =3
e 9% del limite superior del VWAP = 1.002
e 9% del limite inferior del VWAP = 0.998
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4.1.0 GFNORTEOQ 30 minutos

[2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]

vwap :122.014
vwap * ulim :122.258
vwap * ILim :121.770
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Volume (100 00s):
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GFNORTEO 30 minutos [2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]
127 e 12201 -
wwap * ulim ;122258
126 - wwap *ILim 121,770 - 126
125 - 125
124 - 124
123 < - 123
122 - 122
121 121
128 1 =120
“olume (100,000s):
15 - 1,031,448
Y b l L
z d
valorestrade
14 0.00
0 e o o
LTI T T T T
-2 TITTTT T T T T T I T I T I I T T T T T I T T I T T T T T T T I e T T I T T T T T T T T T I T T AT T T T T T T T T T T T T I I I T T I T I T ITT T
Aug 16 08:30 Aug 18 08:30 Aug 22 08:30 Aug 24 08:30 Aug 28 08:30 Aug 30 0830 Aug 31 15:00
4.1.0 BANORTE GFNORTEO 30 Minutos Estrategia VWAP GFNORTEO 30 Minutos Benchmark
Observaciones 319.0000 319.0000
Minimo -0.0217 -0.0153
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0002 0.0001
Media Geométrica 0.0002 0.0001
Maximo 0.0132 0.0217
Varianza 0.0000 0.0000
Desviacion Estandar 0.0027 0.0037
Coeficiente de Asimetria -0.8983 0.2886
Curtosis 17.9889 5.9223
4.1.1 BANORTE Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0783 0.0184
Rendimiento mensual 0.0765 0.0204
Volatilidad Mensual 0.0480 0.0657
Maximo Drawdown -0.0228 -0.0485
Maxima Duracién Drawdown 92.0000 133.0000
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4.1.1 Performance of GFNORTEO 30 minutos StrategyVWAP

—s—  GFNORTED 30 minis SeaegyVWAP
GFNORTED 30 minsins Benchmark

Cumulative Retum

Minute Returm

Drravdovn

I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
Aug 01 08:00 Aug 030830 Aug0708:30 Aug0808:30 Aug1108:30 Aug150830 Aug170830 Aug210830 Aug2308:30 Aug2S508:30 Aug2008:30 Aug3i08:30

Analisis:

De acuerdo con los datos obtenidos posteriormente a la ejecucion del algoritmo, se
puede observar un desempefio superior de la estrategia de negociacidén con respecto al
mercado. El rendimiento acumulado para intervalos de 30 minutos por parte de la
estrategia es de 7.82%, mientras que el del benchmark de la accién fue apenas del
1.84%.

Analizando las caidas sufridas, el MDD y la MDDD por el lado de la estrategia, fue de -
2.27% y 92 intervalos de tiempo, respectivamente. El mercado por su parte tuvo un MDD
de -4.85% y un MDDD de 133 intervalos de tiempo (41 mas).

Como inversionista se estuvo expuesto a una menor volatilidad con la estrategia VWAP
mean reversion 0.09%, en contraste con la de mantener una posicion larga 1.27%. En
general el benchmark de referencia presenta una mayor volatilidad anualizada, esto
debido a que presenta volatilidad en todos los periodos de tiempo analizados, mientras
que el algoritmo computacional opera solo en aquellos intervalos donde alcanza los
parametros previamente establecidos. En la grafica 4.1.0 GFNORTEO 30 minutos se

muestran dos bandas azules, una superior e inferior que contienen dichos parametros.
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Asimismo, en la misma grafica el indicador valorestrade despliega las posiciones

(largo/corto) que toma el algoritmo en cada intervalo de tiempo.

Con respecto a la curtosis, el algoritmo arrojé una alta concentracion de valores cercanos

a la media aritmética 0.02%, es decir de tipo leptocurtica, no obstante, el coeficiente de

asimetria fue negativo, indicando una mayor presencia de valores del lado izquierdo de

la media, cabe aclarar que estos rendimientos en la mayoria de los casos son igual a

0%, ya que son intervalos donde el algoritmo no opera debido a que no se alcanzan los

parametros establecidos.

e Caracteristicas de GFNORTEO 15 minutos, sector financiero.

Emisora

Liquidez

Volatilidad (15 min)

Volumen promedio (15 min)

Grupo Financiero Banorte | 0.3507%

0.2717%

192,339.11

GFNORTEO 15 minutos

[2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]

Last 121.92
- 126
R 124
- 122

120

- 118

Volume {100,000s):

LU UL

Aug 0109:00 Aug 04 08:30 Aug 090830 Aug 140830 Aug170830 Aug220830 Aug2508:30 Aug3008:30
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15 minutes velume of operations 15 minutes volume
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Retums Retuns
:
Parametros

e Numero de periodos del VWAP =3
e 9% del limite superior del VWAP = 1.002
e 9% del limite inferior del VWAP =0.998
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124

124

-1

-2
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GFNORTEOQ 15 minutos [2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]
127 wwap 421 950 -
wwap * ulim :122.193
126 o vwap? ILim:121.708 - 128
125 - - 125
124 — 124
123 1 - 123
122 o 12
121 121
120 4 120
12 1 Volume (100,000}
10 -1 031448
s
i
.
5]
3
valerestrade :
S 1 T I W N 11 |
N N LA 1 A 6 | T —
24
Aug 16 08:30 Aug 17 0830 Aug 18 0830 Aug 21 08:30 Aug 22 08:30 Aug2308:30 Aug24 03:30 Aug2508:30 Aug23 0830 Aug2908:30 Aug 300830 Aug 31 08:30
4.1.2 BANORTE GFNORTEO 15 Minutos Estrategia VWAP GFNORTEO 30 Minutos Benchmark
Observaciones 617.0000 617.0000
Minimo -0.0140 -0.0154
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0001 0.0000
Media Geométrica 0.0001 0.0000
Maximo 0.0076 0.0140
Desviacion Estandar 0.0015 0.0027
Coeficiente de Asimetria -0.5592 -0.0972
Curtosis 20.6511 5.3977
4.1.3 BANORTE Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0895 0.0166
Rendimiento Mensual 0.0864 0.0188
Volatilidad Mensual 0.0366 0.0675
Maximo Drawdown -0.0272 -0.0485
Maxima Duracion Drawdown 138.0000 257.0000
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4.1.3 Performance of GFNORTEQ 15 minutos StrategyVWAP

= === GFNORTED 15m
8= GFNORTED 15m

Cumulative Retumn

Minute Retum

D rawdowin

I I I I 1 1 I [ I I I I T I I I I I I I I I I I
Aug 0109:00 Aug 030830 Aug0708:30 Aug0908:30 Aug1108:30 Augi1508:30 Aug1708:30 Aug2103:30 Aug2308:30 Aug2508:30 Aug2308:30 Aug3i08:30

Andlisis:

Analizando los datos obtenidos mediante la ejecucién del algoritmo para intervalos de 15
minutos, correspondiente a la accién de grupo GFNORTEO, se alcanz6 un desempefio
notablemente superior al ofrecido por el indice de referencia de la accion. En cuanto a
rendimiento acumulado la estrategia VWAP mean reversion alcanzé 8.95% en el mes,

contra el 1.66% del mercado.

Por parte de la estrategia de negociacion, el MDD fue del -2.72%, es decir, una caida
maxima de -2.72%, mientras que la MDDD fue 138 periodos de un total de 617. Por su
parte, el benchmark de la accion experimentd una fuerte caida (MDD) de -4.85%, con un
total de 257 periodos a la baja (MDDD), que corresponden aproximadamente al 40% del

total de intervalos.

En cuanto a los datos estadisticos, el exceso de curtosis de los rendimientos de la
estrategia VWAP mean reversion es mayor a 3, es decir de tipo leptocurtica, asimismo
se presentd un coeficiente de asimetria con sesgo hacia la izquierda y con un gran

porcentaje de rendimientos negativos muy cercanos a O.
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Contrastando el funcionamiento de la estrategia de negociacién sobre la accion
GFNORTEO en periodos de 15 y 30 minutos, con un volumen de negociacion promedio
de 192,339.11 y 365,426.96, respectivamente. Se determind un mejor comportamiento
en intervalos de tiempo mas reducidos; el algoritmo mostré un mejor desempefio
operando con un alto dinamismo, una volatilidad reducida de 0.2717% y con un spread
de 0.3507% promedio. De igual forma, ante la volatilidad presentada de 0.3637% en
intervalos de 30 minutos el algoritmo gestiond el riesgo eficientemente, operando de

forma Optima en esta accion.

e Caracteristicas de SANMEXB 30 minutos, sector financiero.

Emisora Liquidez Volatilidad (30 min) Volumen promedio (30 min)
Banco Santander México B | 0.3026% 0.3088% 151,014.35
SANMEXB 30 minutos [2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]
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30 minutes volume of operations 30 minutes volume
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Returns
Parametros

e Numero de periodos del VWAP =3
e % del limite superior del VWAP = 1.002
e % del limite inferior del VWAP =0.998
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4.2.0 SANMEXB 30 minutos
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SANMEXB 30 minutos

[2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]
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4.2.0 SANTANDER SANMEXB 30 Minutos Estrategia VWAP SANMEXB 30 Minutos Benchmark
Observaciones 319.0000 319.0000
Minimo -0.0098 -0.0112
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0002 -0.0001
Media Geométrica 0.0002 -0.0001
Maximo 0.0091 0.0219
Desviacion Estandar 0.0018 0.0031
Coeficiente de Asimetria 0.2074 0.9523
Curtosis 7.2679 8.7216
4.2.1 SANTANDER Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0494 -0.0235
Rendimiento mensual 0.0487 -0.0223
Volatilidad Mensual 0.0061 0.0107
Maximo Drawdown -0.0346 -0.0511
Maxima Duracién Drawdown 35.0000 169.0000
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4.21 Performance of SANMEXB 30 minutos StrategyVWAP

Cumulative Retumn

Minute Retumn
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Andlisis:
Con base en los resultados obtenidos a través de la ejecucién del algoritmo, se muestra

un desempefio superior por parte de la estrategia de negociaciébn con respecto al

arrojado por el benchmark de la accién.

El rendimiento acumulado de la estrategia algoritmica para intervalos de 30 minutos fue
de 4.93%, mientras que el benchmark de referencia obtuvo un desempefio negativo, -
2.35%. Para la estrategia de negociacion el MDD y la MDDD fue de -3.45% y de 35
intervalos de tiempo, respectivamente. EI benchmark de la accién tuvo un MDD de -
5.10% y una MDDD de 169 intervalos de tiempo (caidas).

La exposicion al riesgo fue menor con la estrategia VWAP mean reversion, la volatilidad
mensual fue de 0.6%, mientras que con el benchmark de 1.06%, haciendo evidente la
gestion adecuada del riesgo por parte de la estrategia de negociacion al transaccionar

menos, alcanzando mayores rendimientos y con un riesgo bajo.
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Analizando la distribucién normal de los rendimientos obtenidos por el algoritmo, el
exceso de curtosis muestra una menor aglomeracion de valores respecto de la media de
0.02%, en comparacion con los rendimientos otorgados por la accion con media de -
0.01%. El coeficiente de asimetria fue positivo con tendencia a la simetria, 0.2074 y
0.9523 tanto para la estrategia algoritmica como para el benchmark de referencia
respetivamente, no obstante, los rendimientos del benchmark poseen colas mas

alargadas en ambos sentidos, con un rango de [-1.12%,2.19%].

e Caracteristicas de SANMEXB 15 minutos, sector financiero.

Emisora Liquidez Volatilidad (15 min) | Volumen promedio (15 min)
Banco Santander México B | 0.3026% 0.2287% 77,770.29
4.2.2 SANMEXB 15 minutos [2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]
Last 3683 I ag5
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WNW - 375
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Aug 01 09:00 Aug 07 08:30 Aug 100830 Aug 1508:30 Aug 18 08:30 Aug 23 08:30 Aug 28 08:30 Aug 31 08:30
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15 minutes volume of operations 15 minutes volume
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e Numero de periodos del VWAP =3
e 9% del limite superior del VWAP = 1.002
e 9% del limite inferior del VWAP =0.998

152



Capitulo IV. Modelacién del Algoritmo y Resultados

4.2.2 SANMEXB 15 minutos [2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]
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SANMEXB 15 minutos

[2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]

385 | uap 35822
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4.2.2 SANTANDER

SANMEXB 30 Minutos Estrategia VWAP

SANMEXB 30 Minutos Benchmark

Observaciones 617.0000 617.0000
Minimo -0.0126 -0.0127
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0001 0.0000
Media Geométrica 0.0001 0.0000
Maximo 0.0069 0.0126
Desviacion Estandar 0.0012 0.0023
Coeficiente de Asimetria -1.5430 0.1109
Curtosis 28.6019 5.5219

4.2.3 SANTANDER Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0327 -0.0232
Rendimiento Mensual 0.0326 -0.0218
Volatilidad Mensual 0.0061 0.0117
Méximo Drawdown -0.0268 -0.0512
Maxima Duraciéon Drawdown 88.0000 325.0000
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4.2.3 Performance of SANMEXB 15 minutos StrategyVWAP

Cumulative Retum
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Dravidonn
1

Analisis:

Analizando los datos arrojados por el algoritmo, nuevamente la estrategia VWAP mean
reversion entregé mejores resultados que el benchmark de la accion. El rendimiento
acumulado de la estrategia de negociacibn muestra un desempefio superior
practicamente en todos los intervalos de tiempo, entregado un rendimiento final de 3.27%
en contraste con una minusvalia de -2.31% por el indice de referencia. EI MDD fue de -
2.67% empleando el algoritmo y -5.12% sin la implementacion del algoritmo (del
mercado), esta caida se da a partir del 30 de agosto cuando la accion comienza a tener
un descenso pronunciado en su precio. La MDDD fue de 88 intervalos con la estrategia,

y de 325 intervalos con el benchmark de un total de 617 intervalos.

La exposicién al riesgo fue mejor gestionada utilizando el algoritmo VWAP mean
reversion, una volatilidad mensual de 0.60% comparado con el 1.16% en el cual estuvo
inmersa la accion a través del benchmark de referencia, casi el doble de volatilidad y muy

parecido en el escenario anterior con intervalos de 30 minutos.

Llevando a cabo un andlisis de los datos estadisticos, los rendimientos obtenidos

mediante el algoritmo para intervalos de 15 minutos forman una distribucién normal con
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una alta concentracién alrededor de su media 0.01%, de la misma forma se present6 un
coeficiente de asimetria sesgado hacia la izquierda en teoria con rendimientos negativos,
en la mayoria de los casos estos rendimientos son igual 0%, comprendiendo intervalos
donde el algoritmo no realiza ninguna negociacion. El rango de los rendimientos de la
estrategia de negociacion oscila entre [-1.26%, 0.69%], mientras que el benchmark de la
accion posee un coeficiente de asimetria cercano a 0, es decir muy parecida a una
distribucion simétrica, con un rango entre [ -1.27, 1.26%] teniendo un limite superior

mayor que el algoritmo, pero sin una gestion de riesgo entregado un desempefio menor.

Comparando el funcionamiento de la estrategia dentro de los dos intervalos de tiempo,
el algoritmo entrega un mayor rendimiento acumulado en periodos de 30 minutos, 4.93%
respecto al 3.27% obtenido en 15 minutos. Por otra parte, en cuanto al MDD la caida es
més pronunciada en periodos de 30 minutos, -3.45% contra -2.67% en periodos de 15
minutos, gran parte de esta caida tiene que ver con la exposicion de la volatilidad, donde
la volatilidad es mas grande para el periodo de mayor longitud de tiempo, y

estrechamente relacionada con el doble del volumen de negociacién en el mercado.

e Caracteristicas de GMEXICO 30 minutos, sector materiales.

Emisora Liquidez Volatilidad (30 min) Volumen promedio (30 min)
Grupo México SAB de CV B 0.3060% 0.3824% 554,448.03
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Freguency

4.3.0 GMEXICOB 30 minutos

[2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]
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Parametros
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4.3.0 GRUPO MEXICO GMEXICO 30 Minutos Estrategia VWAP

GMEXICO 30 Minutos Benchmark

Observaciones 318.0000 318.0000
Minimo -0.0366 -0.0366
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0001 0.0000
Media Geométrica 0.0001 0.0000
Maximo 0.0122 0.0111
Desviacion Estandar 0.0027 0.0039
Coeficiente de Asimetria -7.5971 -3.0273
Curtosis 112.0885 26.7680

4.3.1 GRUPO MEXICO Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0448 -0.0022
Rendimiento mensual 0.0450 0.0002
Volatilidad Mensual 0.0137 0.0197
Maximo Drawdown -0.0346 -0.0627
Maxima Duracion Drawdown 128.0000 209.0000

Cumulative Retum
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4.3.1 Performance of GMEXICOB 30 minutos StrategyVWAP
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Analisis:

De acuerdo con los resultados generados por el algoritmo en el caso de la accion de
grupo México para intervalos de 30 minutos, la estrategia de negociacion mostré un
mejor comportamiento que su benchmark de referencia. Los rendimientos acumulado y
mensual con la estrategia fueron de 4.47% y 4.49%, mientras que el benchmark del

mercado alcanzo -0.22% y 0.02% en ambos casos.

En la grafica 4.3.1 se puede observar la fuerte caida que sucede en la accién producto
de un rendimiento negativo de -3.66%, este rendimiento negativo corresponde al MDD
de la estrategia, el cual le tom6 128 intervalos de tiempo en recuperarse. Por parte del
mercado, el MDD aumenta drasticamente cayendo hasta -6.26% como consecuencia de
dicho rendimiento negativo tomandole por arriba del 60% del total de intervalos y

volviendo mas tardada la recuperacién, con una MDDD de 209 intervalos.

El comportamiento de los rendimientos en ambos casos sigue una distribucion normal
de tipo leptocurtica muy pronunciada, con colas gruesas esto debido a la alta volatilidad
presentada. El coeficiente de asimetria es negativo en la estrategia, es decir, con sesgo
hacia la izquierda con muy una cola alargada debido al maximo rendimiento negativo de
-3.66%. Cabe destacar que en la mayoria de los casos los rendimientos son iguales a
0%, cercanos a su media de 0.01%. Este fendmeno se presenta con frecuencia en la
estrategia debido a que se toman en cuenta los rendimientos en aquellos intervalos

donde el algoritmo no opera y por lo tanto el rendimiento es 0%.

e Caracteristicas de GMEXICO 15 minutos, sector materiales.

Emisora Liquidez Volatilidad (15 min) | Volumen promedio (15 min)

Grupo México SAB de CV B 0.3060% 0.2684% 253,107.49
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Frequency
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Parametros
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4.3.2 GRUPO MEXICO

GMEXICO 15 Minutos Estrategia VWAP

GMEXICO 15 Minutos Benchmark

Observaciones 616.0000 616.0000
Minimo -0.0207 0.0207
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0000 0.0000
Media Geométrica 0.0000 0.0000
Maximo 0.0173 0.0173
Desviacion Estandar 0.0018 0.0027
Coeficiente de Asimetria -3.3681 -1.2904
Curtosis 270.0000 403.0000

4.3.3 GRUPO MEXICO Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0301 -0.0004
Rendimiento mensual 0.0307 0.0019
Volatilidad Mensual 0.0446 0.0667
Méximo Drawdown -0.0392 -0.0621
Méxima Duracién Drawdown 270.0000 403.0000
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Analisis:

Para el caso de grupo México en intervalos de 15 minutos, el comportamiento es muy
similar al anterior (intervalos de 30 minutos). La estrategia presenta un mayor
rendimiento, tanto acumulado como mensual 3.01% y 3.06%, mientras que los
rendimientos en el benchmark otorgaron practicamente 0%, en ambos casos. En cuanto
al MDD, el resultado de la estrategia fue de -3.91% contra -6.20% del mercado; ambas
caidas suceden el 10 de agosto cuando la accidén experimenta un fuerte descenso en su
valor, pasando de $58.49 hasta $55.04 por accion, para posteriormente recuperarse de
esa caida, tomando 270 y 403 intervalos de tiempo para la estrategia y el benchmark

respectivamente, de un total de 616 intervalos.

Con respecto al riesgo, se estuvo menos expuesto con la estrategia de negociacion que
sin ella, la volatilidad a lo largo de los 616 periodos del mes fue de 4.46% para la
estrategia y 6.66% para el mercado, entregando un mejor desempefio y estando

expuesto a un menor riesgo.

Los datos estadisticos de los rendimientos de la accion muestran una distribucion normal
de tipo leptocurtica con colas gruesas, el coeficiente de asimetria es negativo, es decir,
més del 50% de los rendimientos se encuentran del lado izquierdo de la media o son
negativos. Comparando los maximos y minimos rendimientos de la estrategia de
negociacion y el benchmark, ambos muestran el mismo rango en cuanto a sus intervalos,
oscilando entre [-2.07%, 1.73%] no obstante, tomando en cuenta el desempefio de
ambos es evidente la eficiencia del algoritmo, al operar menos, con una menor

exposicion al riesgo y obtener mejores rendimientos.

e Caracteristicas de MEXCHEMZ1 30 minutos, sector materiales.

Emisora Liquidez Volatilidad (30 min) Volumen promedio (30 min)

Mexichem 0.3234% 0.3557% 325,559.69
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Parametros

e Numero de periodos del VWAP =3
e % del limite superior del VWAP = 1.002
e % del limite inferior del VWAP =0.998
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MEXCHEM 30 minutos [2017-08-01 09:00:00/2017-08-15 15:00:00]
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4.4.0 MEXCHEM

MEXCHEM 30 Minutos Estrategia VWAP

MEXCHEM 30 Minutos Benchmark

Observaciones 316.0000 316.0000
Minimo -0.0086 -0.0335
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0002 -0.0002
Media Geométrica 0.0002 -0.0002
Méaximo 0.0115 0.0115
Desviacion Estandar 0.0021 0.0036
Coeficiente de Asimetria 1.4747 -2.5361
Curtosis 104.0000 266.0000

4.4.1 MEXCHEM Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0799 -0.0699
Rendimiento mensual 0.0776 -0.0704
Volatilidad Mensual 0.0367 0.0633
Méaximo Drawdown -0.0245 -0.0815
Méaxima Duracién Drawdown 104.0000 266.0000

005

Cumulative Retum
)

hinute Retum
1005 0000 Q005 0010

D rawdonn

008 006 -004 002 000
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Analisis:

Llevando a cabo el analisis de la emisora Mexichem para intervalos de 30 minutos, el
algoritmo generé en esta ocasion resultados muy superiores al del benchmark,
obteniendo un rendimiento acumulado de 7.99% y mensual de 7.75%, por el contrario,
los rendimientos del benchmark fueron negativos, en el rendimiento acumulado se

obtuvo -6.98% y en el mensual -7.03%.

Analizando la maxima caida sufrida a lo largo de los intervalos, el MDD de la estrategia
fue de -2.45% contra el -8.15% sin estrategia (benchmark). La MDDD en ambos casos,
comenzo el 7 de agosto derivado de una pronunciada caida en el precio de la accion,
por parte de la estrategia termin6 el 10 de agosto, no obstante, el benchmark de la accién
siguié prolongandose hasta el ultimo intervalo de tiempo, acumulando aproximadamente
el 84% del total de intervalos en caida continua. La volatilidad presentada en los 316
periodos fue menor implementado la estrategia VWAP mean reversion, 3.67%

comparado con la volatilidad del benchmark de la accién de 6.33%.

El comportamiento estadistico de los rendimientos en ambos casos muestra una
distribucion normal de tipo leptocurtica. La estrategia de negociacion presenta colas mas
delgadas y un coeficiente de asimetria positivo, teniendo mas del 50% de los
rendimientos del lado derecho de la media, es decir por arriba del 0.02%. Ademas, cuenta
con un rendimiento maximo de 1.15% para un intervalo de tiempo, asimismo un minimo
de -0.08%. En contraste, el benchmark de la accién present6é colas mas gruesas y un
coeficiente de asimetria negativo indicando que mas del 50% de los datos se concentran
por debajo de la media de -0.02%. El rendimiento maximo alcanzado por el benchmark
de la accién fue de 1.15%, mientras que el rendimiento minimo fue de -3.35%. Los datos

estadisticos claramente evidencian el desempefio superior del algoritmo, su operacion.

e Caracteristicas de MEXCHEM1 15 minutos, sector materiales.

Emisora Ligquidez Volatilidad (15 min) Volumen promedio (15 min)

Mexichem 0.3234% 0.2746% 169,287.35
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Freguency

4.4.2 MEXCHEM 15 minutos
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Parametros
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MEXCHEM 15 minutos
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4.4.2 MEXCHEM MEXCHEM 15 Minutos Estrategia VWAP MEXCHEM 15 Minutos Benchmark
Observaciones 614.0000 614.0000
Minimo -0.0065 -0.0273
Mediana 0.0000 -0.0002
Media Aritmética 0.0003 -0.0001
Media Geométrica 0.0003 -0.0001
Maximo 0.0127 0.0144
Desviacion Estandar 0.0015 0.0027
Coeficiente de Asimetria 3.3162 -1.3682
Curtosis 21.0514 19.7968

4.4.3 MEXCHEM Estrategia VWAP Benchmark

Retorno Acumulado 0.1814 -0.0708

Rendimiento mensual 0.1674 -0.0711

Volatilidad Mensual 0.0372 0.0681

Maximo Drawdown -0.0147 -0.0831

Méaxima Duracién Drawdown 78.0000 516.0000
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Analisis:

Realizando el analisis para la accion de Mexichem en esta ocasion para intervalos de 15
minutos, la estrategia de negociacion present6 el mejor desempefio y comportamiento
con respecto a las deméas emisoras, alcanzando un rendimiento acumulado
extraordinario de 18.13%, asimismo el rendimiento mensual otorgd 16.73%, por
consecuencia el MDD fue de apenas -1.47% y la MDDD fue 78 periodos, de un total de
614. Caso contrario y contrastante fue lo que obtuvo el benchmark de la accion, donde
el rendimiento acumulado fue negativo -7.08%, entregando una minusvalia en el
rendimiento mensual de -7.11%, y por consecuencia con una fuerte del MDD -8.31%
ocasionada por una serie de rendimientos negativos generados a partir del 7 de agosto
y con una duracion de 516 intervalos, que representan el 84% del tiempo total de
operacion. En la grafica del desempefio de Mexichem se puede observar el contraste
entre el sobre desempenfio de la estrategia VWAP mean reversion y la falta de gestion de

riesgo sobre una posicion larga o benchmark de la accién.

Los datos estadisticos nos indican que los rendimientos de la estrategia se comportan
como una distribuciéon normal de tipo leptocurtica y coeficiente de asimetria positivo, con
mas del 50% de los rendimientos concentrados por arriba de 0.03%, y un rendimiento
negativo minimo de -0.6%, por su parte los rendimientos del benchmark de la accion se
comportan como una distribucién de tipo leptocurtica menos pronunciada pero con un
coeficiente de asimetria negativo y media de -0.01%, ademas de un rendimiento negativo

minimo -2.73%.

Tomando en cuenta los dos intervalos de tiempo, el algoritmo de negociacién tiene un
mejor funcionamiento para la accion Mexichem en intervalos de 15 minutos, Duplicando
practicamente tanto el rendimiento acumulado y mensual en comparacion con intervalos
de 30 minutos. Ademas de reducir el maximo DD en un 40% (-1.47% contra -2.45%) con
respecto a la caida de intervalos de 30 minutos estando expuestos a la misma volatilidad

mensual.

Llevando a cabo el analisis entre las dos emisoras del sector materiales, el algoritmo tuvo
un desempefio mas favorable en la emisora con menor ponderacion dentro del IPC;

Mexichem superé en ambos escenarios de tiempo a Grupo México, tanto en rendimiento
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como en una menor caida. El algoritmo oper6é de forma mas eficiente en la emisora

Mexichem, particularmente en periodos cortos de tiempo (15 minutos), donde los

indicadores de desempefio fueron notablemente superiores que, en los demas casos

obteniendo un rendimiento acumulado de 18.13%, con una caida maxima de -1.47%, la

menor sufrida dentro de los 4 escenarios, cabe mencionar que tanto la volatilidad

mensual como la liqguidez son muy similares en los escenarios mencionados, a diferencia

del volumen de negociacién el cual tiene mayor operacion en la emisora GMEXICO en

periodos de 30 minutos.

e Caracteristicas de GRUMA B 30 minutos, sector materiales.

Emisora

Liquidez

Volatilidad (30 min) | Volumen promedio (30 min)
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30 minutes volume of operations
30 minutes volume
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4.5.0 GRUMAB 30 minutos
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GRUMAB 30 minutos [2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]
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4.5.0 GRUMA GRUMAB 30 Minutos Estrategia VWAP GRUMAB 30 Minutos Benchmark
Observaciones 316.0000 316.0000
Minimo -0.0074 -0.0176
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0001 0.0002
Media Geométrica 0.0001 0.0002
Maximo 0.0115 0.0135
Desviacion Estandar 0.0022 0.0034
Coeficiente de Asimetria 0.8387 -0.4698
Curtosis 7.7460 4.4466
4.5.1 GRUMA Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0318 0.0642
Rendimiento mensual 0.0321 0.0640
Volatilidad Mensual 0.0075 0.0117
Maximo Drawdown -0.0359 -0.0363
Méaxima Duracién Drawdown 221.0000 113.0000
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4.51 Performance of GRUMAB 30 minutos StrategyVWAP
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Anélisis:

Analizando la accién de la emisora Gruma para intervalos de 30 minutos, se observa un
comportamiento completamente diferente; por primera vez el benchmark de la accion
obtuvo un desempefio por arriba de la estrategia de negociacion, este sobre desempefio
se da principalmente por la tendencia alcista de la accion a lo largo de varios intervalos
de tiempo, de forma constante. Comenzado el 18 de agosto con un precio minimo de
$242.15 hasta alcanzar su precio maximo de $264.88, el 28 de agosto; representando
un incremento de 9.38%, para posteriormente obtener un rendimiento acumulado final

de 6.41% y mensual de 6.40% contra 3.18% y 3.20% de la estrategia, respectivamente.

En la grafica del desempefio 4.5.1 se puede observar el MDD y la MDDD para ambos
escenarios. Por parte de la estrategia VWAP mean reversion fue de -3.58% y 221
intervalos de caida, equivalente a un 70% del total de intervalos. Por su parte, el
benchmark de mercado tuvo descenso de -3.63% y 113 intervalos de tiempo. En esta
ocasioén la gestion de riesgo por parte de la estrategia de negociacion no fue la adecuada,
ya que estuvo expuesto a una menor volatilidad mensual y sin embargo tuvo una caida

muy similar al benchmark del mercado, el cual tuvo una volatilidad de 1.17%.
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Tomando en cuenta los datos estadisticos en el caso de la estrategia de negociacion, los
rendimientos se comportan como una distribucion normal de tipo leptocurtica con exceso
de curtosis de 7.74, un coeficiente de a toman el comportamiento de una distribucion
normal de tipo leptocurtica y exceso de curtosis de 4.44, el coeficiente de asimetria fue
negativo -0.46 y la media aritmética 0.02%, es decir la cola izquierda mas larga que la
cola derecha. El rendimiento maximo para un intervalo de tiempo fue de 1.35% vy el

minimo de -1.76%.

e Caracteristicas de GRUMA B 15 minutos, sector materiales.

Emisora Liquidez Volatilidad (15 min) | Volumen promedio (30 min)
Gruma SAB B 0.3781% 0.2851% 28,837
4.5.2 GRUMAB 15 minutos [2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]
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15 minutes volume of operations 16 minutes volume
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7
Parametros

e Numero de periodos del VWAP =3
e % del limite superior del VWAP = 1.002
e 9% del limite inferior del VWAP =0.998
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GRUMAB 15 minutos

[2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]
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4.5.2 GRUMA GRUMA 15 Minutos Estrategia VWAP GRUMAB 15 Minutos Benchmark

Observaciones 614.0000 614.0000

Minimo -0.0090 -0.0116

Mediana 0.0000 0.0000

Media Aritmética 0.0002 0.0001

Media Geométrica 0.0002 0.0001

Maximo 0.0150 0.0150

Desviacion Estandar 0.0018 0.0028

Coeficiente de Asimetria 1.9530 0.2877

Curtosis 14.9585 4.1842

4.5.3 GRUMA Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.1590 0.0595
Rendimiento mensual 0.1486 0.0603
Volatilidad Mensual 0.0450 0.0706
Maximo Drawdown -0.0175 -0.0366
Méxima Duracién Drawdown 45.0000 219.0000
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4,53 Performance of GRUMAB 15 minutos StrategyVWAP

Cumulative Retum
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Analisis:

Los datos arrojados por el algoritmo en intervalos de 15 minutos para la acciéon de
GRUMAB, muestran un comportamiento distinto y favorable en esta ocasion que al
obtenido en intervalos de 30 minutos; el benchmark de la acciéon se vio fuertemente
superado por el desempefio de la estrategia de negociacion, entregando un rendimiento
acumulado de 15.90% y mensual de 14.85% contra un acumulado de 5.94% y mensual

de 6.02% por parte del benchmark de la accién.

Analizando las caidas sufridas y los maximos periodos de duracion en descenso en
ambos casos, la estrategia VWAP mean reversion tuvo un maximo descenso de -1.74%
a finales de agosto como se muestra en la grafica 4.5.3, ademas de solo 45 intervalos
de duracion maxima de DD, que representan el 7% del total. En el caso del benchmark
en la misma grafica se observa un comportamiento con caidas mas severas, en 3
ocasiones se tiene una caida de mas del 3% a lo largo de los intervalos de tiempo,

teniendo como maximo DD -3.66% y una duracion maxima de DD 219 intervalos, que
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corresponden al 35% del total. En cuanto a gestidn de riesgo y condiciones mas estables,

la estrategia de negociacién estuvo expuesta a una volatilidad mensual de 4.49%; la

accion GRUMAB en términos generales estuvo expuesta a una volatilidad mensual de

7.06%.

El comportamiento estadistico de los rendimientos muestra para el caso de el benchmark

de la accion, una distribucion normal de tipo leptocurtica, con colas mas gruesas y un

coeficiente de asimetria muy cercano a 0, es decir casi simétrica. Los rendimientos de la

estrategia de negociacion forman una distribucion normal de tipo leptocdrtica con un

apuntamiento mucho mas pronunciado que en el benchmark, el coeficiente de asimetria

es positivo, con una cola mas gruesa cargada hacia la derecha. En cuanto al rango, la

estrategia de negociacion tiene el siguiente intervalo [-0.9%,1.5%], mientras que el

benchmark parte desde un rendimiento més negativo [-1.16%,1.5%].

e Caracteristicas LALA B 30 minutos, sector materiales.

Emisora

Liquidez

Volatilidad (15 min)

Volumen promedio (30 min)

Grupo Lala

0.5095%

0.4806%

210,207

LALAB 30 minutos

[2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]

e

’**Hrw

h‘ﬂ
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E??b,., “ﬁ“"’r TP - 31
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30 minutes volume of operations

Density
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e % del limite superior del VWAP = 1.002
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LALAB 30 minutos

[2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]
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vwap * ulim :31.798
wwap * ILim :31.65%
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4.6.0 LALA LALAB 30 Minutos Estrategia VWAP LALAB 30 Minutos Benchmark
Observaciones 312.0000 312.0000
Minimo -0.0118 -0.0473
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0001 -0.0003
Media Geométrica 0.0001 -0.0003
Maximo 0.0411 0.0160
Desviacion Estandar 0.0034 0.0050
Coeficiente de Asimetria 5.6103 -4.3321
Curtosis 70.6773 38.7860
4.6.1 LALA Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0160 -0.0921
Rendimiento mensual 0.0176 -0.0927
Volatilidad Mensual 0.0598 0.0881
Méaximo Drawdown -0.0643 -0.1484
Méaxima Duracién Drawdown 288.0000 312.0000

190




Capitulo IV. Modelacién del Algoritmo y Resultados

4.6.1 Performance of LALAB 30 minutos StrategyVWAP

Cumulative Retum

Minute Retum
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Andlisis:

Realizando el analisis para la emisora LALAB en intervalos de 30 minutos, los resultados
obtenidos por la estrategia de negociaciébn son muy satisfactorios, el rendimiento
acumulado y mensual fue de 1.59% y 1.75%, respectivamente. En estos resultados se
debe de considerar la tendencia bajista por parte de la emisora, dicha tendencia se
muestra en la grafica 4.6.0. El desempefio por parte del benchmark de la accién como
era de esperarse, fue de -9.20% en cuanto a rendimiento acumulado y de -9.26%

mensual.

Al presentarse una tendencia bajista, la MDDD persiste en ambos escenarios,
ocasionando una duracion de 288 intervalos de tiempo para la estrategia en conjunto con
un MDD de -6.43%, mientras que para el benchmark de la accion se extendio a los largo

de los 312 intervalos de tiempo y alcanzando un MDD de -14.83%.
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Los datos estadisticos sefialan una distribucion normal de tipo leptocurtica en los dos
casos, no obstante, el grado de curtosis es mayor en la estrategia generando un

apuntamiento mas pronunciado que el benchmark del mercado.

De acuerdo con el disefio de la estrategia y su comportamiento, puede notarse en la
gréfica 4.6.1 como el algoritmo explota la volatilidad a su favor en los primeros intervalos
de tiempo; al tomar una posicion corta, la estrategia reditia en un rendimiento maximo
de 4.11%, oscilando en un rango entre [-1.18%, 4.11%]. Situacion contraria para el
benchmark del mercado el cual sufre una maxima caida de -4.73% para un periodo,
teniendo un rango de [-4.73%,1.60%].

e Caracteristicas LALA B 15 minutos, sector materiales.

Emisora Liquidez Volatilidad (15 min) Volumen promedio (30 min)
Grupo Lala 0.3445% 0.3330% 109,957
4.6.2 LALAB 15 minutos [2017-08-01 09:00:00/2017-08-31 15:00:00]
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15 minutes volume of operations
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N
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LALAB 15 minutos

[2017-08-16 08:30:00/2017-08-31 15:00:00]

AT .3;.?31
vwap * ulim :31.797
vwap * ILim :31.670
320 ~ 32.0
35 315
31.0 3.0
9 Volume (100,000s):
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4.6.2 LALA LALAB 15 Minutos Estrategia VWAP LALAB 15 Minutos Benchmark
Observaciones 610.0000 610.0000
Minimo -0.0126 -0.0378
Mediana 0.0000 0.0000
Media Aritmética 0.0001 -0.0002
Media Geométrica 0.0001 -0.0002
Maximo 0.0165 0.0165
Desviacion Estandar 0.0018 0.0033
Coeficiente de Asimetria 0.4856 -3.3106
Curtosis 22.1086 36.3761
4.6.3LALA Estrategia VWAP Benchmark
Retorno Acumulado 0.0469 -0.0912
Rendimiento mensual 0.0469 -0.0922
Volatilidad Mensual 0.0449 0.0821
Maximo Drawdown -0.0409 -0.1481
Maxima Duracién Drawdown 217.0000 607.0000

195




Capitulo IV. Modelacién del Algoritmo y Resultados

4.6.3 Performance of LALAB 15 minutos StrategyVWAP
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Andlisis:

Implementado el algoritmo VWAP mean reversion a la serie de acciones LALAB para
intervalos de 15 minutos, los resultados obtenidos presentan un desempefio favorable y
muy superiores que el benchmark de referencia. La estrategia de negociacién genero un
rendimiento acumulado de 4.69% y mensual de 4.68%, en contraste el benchmark de la
accion termind con rendimientos negativos, el rendimiento acumulado fue de -9.11% v el
mensual de -9.21%. Ante un escenario bajista, el indice de referencia tuvo un maximo
DD de -14.80% y una duracion maxima de DD de 607 intervalos de tiempo, de un total
de 610 intervalos. Por su parte, el algoritmo computacional mitigo las caidas teniendo un
maximo DD de -4.08% y un 35% de los intervalos de tiempo se mantuvo a la baja. El

volumen de operacion y liquidez

Interpretando los datos estadisticos de los rendimientos por parte de la estrategia
algoritmica, el comportamiento es una distribucion normal de tipo leptocurtica con un
exceso de curtosis 22.10, lo que nos indica una alto nimero de valores concentrados

alrededor de la media 0.01%, en este caso el coeficiente de asimetria muestra un sesgo
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ligeramente hacia la derecha ocasionado principalmente por el rendimiento maximo de

1.65% en un intervalo de tiempo y un minimo de -1.26%. Por su parte, el indice de

referencia de la accion muestra una distribucion leptocurtica con un exceso de curtosis

de 36.37, aun mayor que la estrategia. El coeficiente de asimetria es negativo con una

cola sesgada hacia la izquierda, ocasionada por un gran numero de valores extremos

alejados a la izquierda de la media -0.02%.

4.1.2. Conclusiones del Anélisis de Resultados

Emisora Volume.n Liquidez | Volatilidad Ponderacion | Rendimiento | Rendimiento MDD MDDD
Promedio en el IPC acumulado mensual

SECTOR FINANCIERO 30 MINUTOS
GFNORTEO 365,426 | 0.4922% 0.3637% 9.60% 1.84% 2.03% -4.85% 133
GFNORTEO
CON 365,426 | 0.4922% 0.3637% 9.60% 7.83% 7.65% -2.27% 92
ESTRATEGIA
SANMEX B 151,014 | 0.4220% 0.3088% 2.10% -2.35% -2.22% -5.11% 169
SANMEX B
CON 151,014 | 0.4220% 0.3088% 2.10% 4.93% 4.87% -3.45% 35
ESTRATEGIA

SECTOR DE PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE 30 MINUTOS

GRUMA B 55,860 0.5167% 0.3379% 1.80% 6.42% 6.40% -3.63% 113
GRUMA B
CON 55,860 0.5167% 0.3379% 1.80% 3.18% 3.20% -3.58% 221
ESTRATEGIA
LALA B 210,207 | 0.5095% 0.4806% 0.50% -9.21% -9.27% -14.83% 312
EQI}QETCI:E%TA 210,207 | 0.5095% 0.4806% 0.50% 1.60% 1.76% -6.43% 288

SECTOR MATERIALES 30 MINUTOS
GMEXICO B 554,448 | 0.4646% 0.3824% 6.70% -0.22% 0.02% -6.26% 209
GMEXICO B
CON 554,448 | 0.4646% 0.3824% 6.70% 4.47% 4.49% -3.66% 128
ESTRATEGIA
MEXCHEM 325,559 | 0.4569% 0.3557% 1.60% -6.98% -7.03% -8.15% 266
MEXCHEM
CON 325,559 | 0.4569% 0.3557% 1.60% 7.99% 7.75% -2.45% 104
ESTRATEGIA

SECTOR FINANCIERO 15 MINUTOS
GFNORTEO 192,339 | 0.3516% 0.2717% 9.60% 1.66% 1.87% -4.85% 257
GFNORTEO
CON 192,339 | 0.3516% 0.2717% 9.60% 8.95% 8.64% -2.72% 138
ESTRATEGIA
SANMEX B 77,770 0.3019% 0.2287% 2.10% -2.31% -2.18% -5.20% 325
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SANMEX B
CON 77770 | 0.3019% | 0.2287% 2.10% 3.27% 3.26% 267% | 88
ESTRATEGIA
SECTOR DE PRODUCTOS DE CONSUMO FRECUENTE 15 MINUTOS
GRUMA B 28.837 | 0.3781% | 0.2851% 1.80% 5.95% 6.02% 3.66% | 219
GRUMA B
CON 28,837 | 0.3781% | 0.2851% 1.80% 15.90% 14.86% | -1.75% | 45
ESTRATEGIA
LALA B 109,957 | 0.3445% | 0.3330% 0.50% 29.12% 922% | -14.80% | 607
EQLT?QABTCE%'?'A 109,957 | 0.3445% | 0.3330% 0.50% 4.69% 4.69% 4.09% | 217
SECTOR MATERIALES 15 MINUTOS
GMEXICOB | 253107 | 0.3059% | 0.2684% 6.70% -0.03% 0.10% 6.20% | 403
GMEXICO B
CON 253,107 | 0.3059% | 0.2684% 6.70% 3.01% 3.06% 3.90% | 270
ESTRATEGIA
MEXCHEM 160,287 | 0.3221% | 0.2746% 1.60% 7.08% 7.11% 831% | 516
MEXCHEM
CON 169,287 | 0.3221% | 0.2746% 1.60% 18.13% 16.73% | -1.47% | 78
ESTRATEGIA

La tabla anterior muestra en las primeras 4 columnas las caracteristicas de las emisoras,
mientras que las ultimas 4, los indicadores del desempefio obtenidos a través del
algoritmo computacional. Con base en los resultados obtenidos y llevando a cabo un
analisis comparativo entre sectores, emisoras e intervalos de tiempo, se puede concluir

los siguiente:

e El algoritmo computacional entregé el mejor rendimiento tanto acumulado como
mensual con la emisora MEXCHEM en intervalos de 15 minutos, 18.13%
acumulado y 16.73% mensual. Por su parte el benchmark de la accién tuvo una
pérdida de -7.08% acumulado y -7.11% mensual, de esta forma se obtuvo un
sobre desempefio de 25.21% si se toma como referencia el comportamiento de la
accion.

e De los 12 escenarios donde se implementé el algoritmo computacional, solo en
uno el benchmark de referencia superd a la estrategia de negociacion. Este
escenario se present6 para la emisora GRUMA en intervalos de 30 minutos, el
rendimiento acumulado fue 6.42% y el mensual de 6.40%, en comparacion con la
estrategia algoritmica que obtuvo de rendimiento acumulado 3.18% y 3.20% de

mensual.
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La estrategia algoritmica tuvo un sobre desempefio en dos de los tres sectores de
la BMV, el sector financiero y sector materiales. Ambos con mayor ponderacion
dentro de la muestra del IPC.

La emisora con menor liquidez fue GRUMAB en intervalos de 30 minutos,
teniendo un spread de 0.5167%. El algoritmo tuvo un comportamiento poco
favorable y los resultados obtenidos estuvieron por debajo del desempeiio al
benchmark de la accién. La emisora con mayor liquidez fue SANMEX B en
intervalos de 15 minutos, contando con un spread de 0.3019%. El resultado por
parte de el algoritmo computacional fue favorable, ya que obtuvo la mejor gestion
de riesgo con base en la MDDD con 35 periodos, ademas de superar a su
benchmark de referencia. Estos dos resultados arrojan la evidencia necesaria de
gue el algoritmo se comporta de mejor forma operando en las partes mas liquidas
del mercado y con mayor dinamismo.

El MDD y la MDDD para intervalos de 30 minutos se dio en la emisora LALAB, la
estrategia de negociacion sufrio una caida desde su punto mas alto de -6.43% y
una duracion de 288 intervalos a la baja. Sin embargo, con respecto a su
benchmark demuestra una gestion de riesgo adecuada, al mitigar las pérdidas y
minimizar la caida sufrida por la accién en un -8.40% adicional, y 24 intervalos de
tiempo menos.

La emisora con mayor volatilidad fue LALAB, tanto en intervalos de 30 minutos
(0.4806%) como en 15 minutos (0.3330%). El algoritmo, en estos dos escenarios
superé a su benchmark de referencia en los indicadores del desempefio. La
estrategia de negociacion operd en periodos de alta volatilidad y demostré una
eficiente gestion de riesgo, ademas de aprovechar las correcciones en el precio
de mercado de la accion tendiendo a su media después de altos periodos de
volatilidad.

Comparado el funcionamiento del algoritmo entre la misma emisora en los dos
marcos de tiempo. La estrategia de negociacion obtuvo resultados superiores en
periodos de 15 minutos contra periodos de 30 minutos, en 5 de las 6 emisoras

comparadas los rendimientos fueron superiores. La estrategia algoritmica tuvo un
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funcionamiento eficaz en emisoras con menor spread y en intervalos de 15
minutos, es decir operando de forma dinamica y frecuente.

e La liquidez presentada entre emisoras del mismo sector para intervalos de 15
minutos tuvo una variacion méaxima de 0.05%, mientras que para intervalos de 30
minutos fue de 0.07%, ambos en el sector financiero entre GFNORTEO vy
SANMEX B. La diferencia mas alta en cuanto a liquidez entre emisoras fue de
0.095% entre GRUMA B y SANMEXB en intervalos de 30 minutos y de 0.076%
entre GRUMA B y GMEXICO B para intervalos de 15 minutos.

e Con base en las condiciones presentadas por las emisoras (liquidez, volumen de
negociacion y volatilidad) los siguientes parametros establecidos en la estrategia
de negociacion fueron los 6ptimos:

Numero de periodos del VWAP = 3
% del limite superior del VWAP = 1.002
% del limite inferior del VWAP =0.998

Capitulo V. Conclusiones, Limitaciones y Recomendaciones

5.1. Conclusiones

El sector financiero mexicano ha mostrado una postura pasiva frente a la implementacion
de AT y HFT, encontrdndose aun en una etapa temprana de desarrollo y
desaprovechando una gran oportunidad de crecimiento. Los sectores que conforman el
sistema financiero del pais cuentan con instituciones que invierten y participan en los
mercados de dinero, capitales e incluso en el de derivados. El uso de AT y HFT en estos
mercados esta presente, sin embargo, el porcentaje de operaciones bajo esta modalidad
apenas representa entre el 15% y 20%, mientras que en mercados desarrollados como
el americano representa aproximadamente el 75%. Emplear AT y HFT dentro de las
estrategias de inversion para transaccionar altos volumenes de activos, puede derivar en
grandes beneficios para estas instituciones. Principalmente contribuiria en una

disminucién de los costos de transaccién, mejores precios de ejecucion, asi como
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indirectamente propiciar una mayor liquidez y volver mas competitivo el mercado de

valores del pais.

Los resultados obtenidos en este trabajo proporcionan la factibilidad de la
implementacion de AT dentro del mercado de valores en México. El algoritmo y su
funcionamiento aportan la evidencia necesaria de los posibles beneficios para los
inversionistas y el potencial que existe para la gestion de riesgos dentro del mercado de

capitales.

El disefio y la ejecucion de la estrategia VWAP mean reversion demostrd su viabilidad
dentro de los 3 sectores elegidos de la BMV y en 5 de 6 emisoras seleccionadas, las
cuales forman parte de la muestra del IPC. Se comprob6 que el algoritmo puede llegar a
operar de forma 6ptima en las partes mas liquidas del mercado, entregando mejores

rendimientos y una mejor gestidon de riesgo con respecto a su benchmark de referencia.

El algoritmo puede operar dinamica o estaticamente dependiendo de los parametros
establecidos. Muy dindmico si los limites superiores e inferiores disminuyen, entre
menores sean los limites con respecto al precio actual, el algoritmo tendera a operar con
mayor frecuencia. Caso contrario sucedera si los limites aumentan, tendiendo a operar

Gnicamente en momentos de muy alta volatilidad y con menor frecuencia.

AT es una evoluciéon natural de los mercados financieros en lugar de un fenémeno
completamente nuevo. Existe un claro proceso evolutivo en la adopcion de nuevas
tecnologias por parte de los participantes del mercado, provocadas e impulsadas por la

competencia, la innovacion y la regulacion.

AT proporciona menor latencia, mayor precision, reduccion en los costos de operacion,
ademas de eliminar las emociones humanas que evitan mantener pérdidas durante un
periodo de tiempo mas prolongado. Asimismo, dada la potencia de computo disponible
en la actualidad se pueden identificar miles de sefales que indiquen oportunidades para
transaccionar. Mediante AT es posible ejecutar multiples estrategias de negociacion
simultAaneamente, esto no seria posible para los inversionistas de ninguna manera. La
negociacion algoritmica cuenta con la posibilidad de ejecutar previamente las estrategias

programadas basadas en datos histéricos y analisis técnico. De esta forma, se tiene la
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oportunidad de eliminar estrategias deficientes y preservar las mejores. No obstante, es
importante disefiar y programar algoritmos con la mayor precision posible para disminuir

riesgos de operacion.

Con base en lo anterior, AT constituye una importante herramienta para el crecimiento
del mercado bursétil mexicano en conjunto con las instituciones financieras y sus
clientes; pues permite transaccionar de forma mas eficiente e implica una disminucién
en los costos de operacion, lo que podria generar, un incremento en el nimero de

operaciones y una mayor liquidez en diversas clases de activos financieros.

La automatizacién, la productividad y el control sobre el proceso de negociacion son
algunas de las principales ventajas que brinda AT. Estas ventajas competitivas han
impulsado su adopcidon como un nuevo servicio novedoso disponible, principalmente en
algunas casas de bolsa (Finamex, UBS y Actinver). Con la llegada de BIVA al mercado
de capitales del pais se espera que el volumen de negociaciones mediante AT crezca
considerablemente, principalmente por su avanzada plataforma tecnologica y las nuevas

oportunidades de arbitraje que esto representara.

5.2. Limitaciones

Al ser un mercado dindmico el comportamiento del precio de las acciones se vuelve
impredecible, por lo tanto, el algoritmo puede llegar a entregar resultados desfavorables.
Es necesario constantemente monitorear las condiciones de mercado y ajustar los

pardmetros para tener mayor probabilidad de resultados favorables.

En el analisis de resultados no se consideraron los costos implicitos y explicitos debido
a que la mayoria de los algoritmos son implementados por las casas de bolsa y bancos
con conexion directa a los sistemas informaticos de la BMV, y los costos de transaccion

son menores Yy diferentes a los proporcionados al publico inversionista.

El impacto de mercado y el timing risk no fue medido debido a que el algoritmo no se
ejecutd en una plataforma que reproduzca las condiciones necesarias para simular el

mercado de valores del pais. Por lo tanto, el tamafio de las 6rdenes y el impacto de
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mercado no se tomo en consideracion en los resultados del algoritmo, ni en su forma de

operar.

Se debe considerar que el algoritmo computacional debe ser operado con baja latencia
para asegurar una ejecucion eficiente y obtener el nivel de precios al final de cada

intervalo de tiempo.

El algoritmo es retrospectivo, es decir toma en consideracion datos anteriores para

generar sefiales de compra o venta, y simula su operacién en escenarios del pasado.

Las comparaciones de los rendimientos requieren diversos puntos de referencia. Sin
embargo, para estandarizar el andlisis, el trabajo se limitd6 Unicamente a un solo punto
de referencia (benchmark). El rendimiento obtenido de mantener una posicion larga en

cada intervalo de tiempo.

La teoria de la reversion de la media sugiere que desviaciones considerables en los
precios de seguridad tienden a regresar a su media historica. En otras palabras, si el
precio se aleja demasiado de su promedio a largo plazo, volvera a su promedio. Esta
teoria considera solo los cambios fuertes en el nivel de precios y no incluye el crecimiento

normal y otros eventos del mercado que tienen lugar.

5.3. Recomendaciones

Se recomienda ejecutar el algoritmo en escenarios muy distintos (volatilidad, liquidez,

intervalos de tiempo y volumen de operacién) a los presentados en el caso de estudio.

La estrategia puede arrojar aun mejores resultados en la gestion de riesgos si se

determinan ordenes de stop.

Dado el sobre desempefio de la estrategia de negociacion con respecto a su benchmark,

el uso prudente del apalancamiento puede mejorar alin mas los resultados obtenidos.

Se propone ejecutar el algoritmo VWAP mean reversion modificando los parametros
establecidos (varias el nUmero de periodos para el calculo del VWAP y limites superiores
e inferiores). Realizar una base de datos de los resultados arrojados por el algoritmo y

llevar a cabo un andlisis estadistico del comportamiento en diferentes escenarios del
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mercado y horizontes de tiempo. Ademds, se recomienda hacer un andlisis de
sensibilidad de los parametros y agregar indicadores del desempefio adicionales.

Ejecutar el algoritmo a través de una plataforma de trading que simule las condiciones
del mercado mexicano y en su caso modificar el modificar el cédigo de la estrategia,
adecuandolo a las diferentes clasificaciones algoritmicas (Impact driven, Cost Driven,

Opportunistic).

5.4. Futuras Investigaciones

Desarrollar una API®® que se enlace directamente a una plataforma de trading, la cual
provea datos en tiempo real o con un retraso maximo de 20 minutos y ejecutar el
algoritmo en diferentes intervalos de tiempo, desde un minuto hasta intervalos de seis
horas. Encontrar los intervalos de tiempo y el sector para los cuales la estrategia

algoritmica es 6ptima.

Programar diversas estrategias algoritmicas con un diferente enfoque, por ejemplo,
volumen de negociacion, momentum, patrones de mercado, etcétera. Ejecutar cada
algoritmo en una emisora por sector dentro de la BMV. Elegir la de mejor desempefio y
programar otra estrategia con el mismo enfoque, pero distintas caracteristicas a la
seleccionada. Analizar si cierto enfoque o tipo de algoritmos en particular, reaccionan y
se adecuan de mejor manera a las caracteristicas y condiciones del mercado de capitales

de nuestro pais.

Crear un portafolio de inversion que opere exclusivamente con estrategias algoritmicas.
Establecer como benchmark un portafolio de inversion con gestion activa, que cuente
con una composicion similar en el mercado de capitales del pais y contrastar el
desempeiio de ambos, en distintos periodos de tiempo. La finalidad es medir la viabilidad
de operar con algoritmos computacionales dentro del mercado bursatil en México, con

respecto a las formas tradicionales de operar.

35 Interfaz de programacién de aplicaciones (API, por sus singlas en inglés). Conjunto de reglas (c6digo)
y especificaciones que siguen aplicaciones para comunicarse entre ellas, sirven de interfaz entre
programas o para establecer una comunicacion con una base de datos, etcétera.
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Activar las librerias
library("quantmod")
library("PerformanceAnalytics")
#Nombrar la accién

stock<- "MEXCHEM 15 minutos"
#Cargar la base de datos

df<-as.xts(read.csv(file = "C:/Users/rjvif/Downloads/MEXCHEM.csv", header =
TRUE,row.names = 1)) ##Traer base de datos y convertir en xts

dim(df)

df<-df[1:616]

#Calcular el precio promedio de cada intervalo

df$CLOSE<- round((df$OPEN+df$HIGH+df$LOW+df$LAST_PRICE)/4,2)
#Comprobar el célculo del precio promedio

head(df$CLOSE)

tail(df$CLOSE)

#Determinar los parametros para ejecutar la estrategia de negociacion
#NUmero de periodos del calculo del vwap

nlookback <- 3

#Si price/vwap > uLim ejecutar una posicién corta

uLim <- 1.002

#Si price/vwap < ILim ejecutar una posicion larga

ILim <- 0.998

#Calcular el precio VWAP

vwap <- VWARP(CI(df), Vo(df), n=nlookback)

#Comprobar el calculo del precio promedio

head(vwap)

#Calcular los rendimientos del mercado en cada intervalo de tiempo

dailyRet<-diff(df$LAST_PRICE)/df$LAST_PRICE[-length(df)]
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#Calcular los valores del VWAP mean reversion

signal <- df$LAST_PRICE/vwap

#Comprobar el célculo de los valores VWAP mean reversion

head(signal)

#Limpiar la base de datos en aquellos periodos que no es posible obtener el VWAP
signalfis.na(signal)] <- 1

#Realizar el computo de los intervalos donde se ejecuto la estrategia de negociacion

trade <- apply(signal,1, function(x) {if(x<ILim) { return (1) } else { if(x>uLim) { return(-1) }
else { return (0) }}})

#Realizar la grafica de la accion seleccionada

chartSeries(df,type = "candles", theme="white", TA="addVo()", name= paste('4.4.2 ",
stock))

#transformar la serie de valores obtenidos en la funcion trade en un objeto data frame
para graficarlos como indicadores

valorestrade<-as.data.frame(trade)

head(valorestrade)

#graficar la serie valorestrade como un indicador binario
addTA(valorestrade,col="blue",type="h",yrange = c(-2,2))
#ARadir el vwap en la grafica de precios
addTA(vwap,on=1,col=2)

#Anadir los limites, inferior y superior a la grafica
addTA(vwap*uLim, on=1, col="blue’)

addTA(vwap*ILim, on=1, col='blue")

##Graficar en 2 partes para una mejor resolucion

chartSeries (df,type = "candles”, theme="white", TA="addVo()", name=stock, subset
="2017-08-01::12017-08-15")

addTA(vwap,on=1,col=2)
addTA(vwap*uLim, on=1, col="blue’)
addTA(vwap*ILim, on=1, col="blue")

addTA(valorestrade,col="blue",type="h",yrange = c(-2,2))
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##Graficar la segunda parte

chartSeries(df,type = "candles", theme="white", TA="addVo()", name=stock, subset =
"2017-08-16 08:30:00/")

addTA(vwap,on=1,col=2)###O0pcional afiadir vwap en la grafica de precios (argumento
on=1), cambiar el color cambiando el numero en (col=1)

addTA(vwap*uLim, on=1, col="blue’)
addTA(vwap*ILim, on=1, col='blue’)
addTA(valorestrade,col="blue",type="h",yrange = c(-2,2))

#0Obtencion de los resultados de la estrategia de negociacién con respecto al
rendimiento en cada intervalo

strategyReturns <- trade * lag(dailyRet,-1)

#Limpiando la base de datos

strategyReturns <- na.omit(strategyReturns)
#Comprobar el calculo de los rendimientos
head(strategyReturns)

#Renombrar la matriz de los rendimientos del mercado
benchmarkReturn <- dailyRet

head(benchmarkReturn)

benchmarkReturn <- na.omit(benchmarkReturn)
sd(benchmarkReturn)

#Crear un objeto zoo con los rendimientos de la estrategia de negociacion y los
rendimientos del mercado para cada intervalo de tiempo

zooTradeVec <- chind(as.zoo(strategyReturns),as.zoo(benchmarkReturn)) #Convert to
Z0o object

zooTradeVec <- na.omit(zooTradeVec)

head(zooTradeVec)

#Renombrar las columnas del objeto creado

colnames(zooTradeVec) <- c(paste(stock,"StrategyVWAP"),paste(stock,"Benchmark" ))

head(zooTradeVec)
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#Crear la matriz de los rendimientos del mercados como benchmark para medir el
desempefio de la estrategia de negociacion

bmkReturns <- (zooTradeVec|,2])
head(bmkReturns)

#Crear la matriz de los rendimientos obtenidos por la estrategia de negociacién para
comparar el desempefio contra los rendimientos del mercado

myReturns <- (zooTradeVec|,1])
head(myReturns)
table.Stats(zooTradeVec)
#Programar la funcion para el calculo de los indicadores que miden el desempefio
Performance <- function(x) {
cumRetx = Return.cumulative(x)
monthRetx = Return.cumulative(x, geometric = FALSE)
annSDx = sd.annualized(x, scale=614)
DDs <- findDrawdowns(x)
maxDDx = min(DDs$return)
maxLx = max(DDs$length)
Perf = c(cumRetx,monthRetx, annSDx, maxDDx, maxLx)
names(Perf) = c("Cumulative Return”,"Monthly Return”, "Monthly Volatility",
"Maximum Drawdown", "Max Length Drawdown")
return(Perf)}
#Desplegar el resultado de los indicadores en una tabla

cbind(strategyVWAP=Performance(myReturns),Benchmark=Performance(bmkReturns)

)

#Graficar y comparar el desempefio de ambas estrategias

charts.PerformanceSummary(zooTradeVec, colorset=rich6equal,main=paste('4.4.3
Performance of ",stock,"StrategyVWAP"),geometric=FALSE)
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