Acceso Directo al Mercado

en Argentina

Ismael Caram (*)

En las Gltimas dos décadas, las bolsas y
mercados del mundo han enfrentado
un frenético proceso de cambio carac-
terizado, entre otros, por:

- La masiva proliferacién de am-
bientes alternativos de negociacién
ATS (Alrernative Trading Systems)
y ECN (Electronic Communication
Networks) que se constituyeron

en efectivos competidores por la

liquidez.

- La presion de los clientes (principal-
mente de inversores institucionales)
por obtener mayor liquidez y agilidad
en la negociacién, comisiones mds
bajas y nuevos productos.

- La creciente integracién de los
mercados y globalizacién del
alcance de los mismos, que genera
una competencia efectiva sobre los
anteriormente exclusivos mercados
nacionales.

Con ¢l objetivo de permanecer en

una posicién de negocio competitiva
y sobrevivir en este nuevo entorno,

las bolsas necesitaban diversificarse

y moverse hacia mejores pricticas de
negocios, con una mayor orientacion
comercial y basadas en la mejora de la
eficiencia, accesibilidad y facilidad de
uso de sus sistemas. En este sentido, en
los dltimos afios se han producido una
serie de cambios en la industria, entre
ellos:

(*) Gerente de Operaciones del Mercado a Término de Rosario S.A. — Rofex.
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- El reemplazo de los pisos de nego-
ciacién por sistemas electrénicos de
“matcheo” de negocios.

- La convergencia del mercado de
contado y de derivados en un mismo
ambiente de negociacién o bolsa.

- La desmutualizacién de las bolsas.

- La ampliacién del capital de las bolsas
por medio de IPOs (/nitial Public

Offering).

- Fusiones, adquisiciones y alianzas
operacionales entre bolsas.

Al mismo tiempo, los intermedia-
rios de estos mercados comenzaban
a enfrentar mayores presiones de
sus clientes mds profesionales para
recortar los tiempos de acceso a los
libros de 6rdenes centrales de las
bolsas.

Si bien con la implementacién de
sistemas electrénicos de negociacién
se habfan reducido sensiblemente
los tiempos de confirmacién de

las érdenes con respecto a los que
imperaban en momentos donde
sblo existian pisos de negociacidn,

LATENCIA

todavia habia muchos segundos por
ganar en la batalla por la reduccién
de la latencia.

Con dicho panorama tecnoldgico

en plena efervescencia a fines de los
90s —sumado al hecho de que los
inversores institucionales se volvie-
ron mds activos e importantes en
términos de volimenes de negocios—,
comenzé un segundo round en la
batalla por la latencia. Esta vez, los
traders profesionales de los fondos

y de grandes compaiias veian la
posibilidad de reducir los tiempos de
acceso y confirmacién de sus érdenes
a partir de la introduccién directa

de sus 6rdenes de compra o venta en
los libros de 6rdenes centrales de los
mercados.

Es asi como surge el servicio de Acceso
Directo al Mercado o Direct Market
Access (DMA). El mismo consiste en
un modelo de acceso al mercado o
bolsa, en el cual los intermediarios
(brokers) ofrecen a sus clientes la posi-

bilidad de:

- Visualizar en tiempo real el libro de
6rdenes del sistema electrénico de la

bolsa, y

Se define como latencia al tiempo transcurrido entre la emision de una orden
desde el sistema del intermediario y la recepcion de la misma por el servidor
de mercado para su ejecucion.

Los sistemas de entrada de 6rdenes de muchos mercados tienen una arquitectu-
ra abierta que facilita una variedad de métodos de conexién y usos comerciales
que pueden ser disefiados y ofrecidos por el mismo mercado o por intermediarios.
El disefio técnico de la conexion (banda ancha, los medios para comunicarse
con el servidor de la Bolsa, etc.) puede resultar en variados grados de latencia.
Por ejemplo, las lineas de comunicacion directa, a menudo facilitadas a escala
mundial por centros de telecomunicacion, pueden ofrecer comunicaciones mas
rapidas y seguras que las operaciones enviadas via Internet.

Para tener una idea mas cabal sobre |la “batalla por la latencia” que vienen dan-
do los participantes de la industria, habra que notar la evolucion de la unidad de
medida. Inicialmente era el milisegundo (milésima parte de un segundo), hoy ya
se mide en microsegundos, es decir, jen la millonésima parte de un segundo!

- Enviar érdenes de forma electréni-
ca que, cuando cumplen con ciertos
limites de cantidad y otros pardme-
tros establecidos por los érokers ylo
los mercados, son automdticamente
ruteadas al libro de érdenes central de
las bolsas o mercados.

Esta definicién es muy general y
l6gicamente admite diferentes formas
o modelos, sujeto a que el broker o
intermediario sea siempre responsable
ante las bolsas o mercados por el acce-
so otorgado al cliente final.

La operatoria via la modalidad DMA
le brinda a los clientes finales im-
portantes beneficios, entre los que se
pueden destacar:

- Mayor autonomia operacional, con
mayor control sobre el ingreso, modifi-
cacién, cancelacién y confirmacién de
sus 6rdenes.

- Mayor velocidad, incrementando asi
la eficiencia en la ejecucion de nego-
cios y en la captura de oportunidades
de mercado.

- Posibilidad de desarrollar estrategias
de negociacién basadas en programas
computarizados, también llamados
ATS (Automated Trading Systems) o
trading algoritmico. Esto incremen-
ta la capacidad de los inversores de
analizar simultdneamente los precios
de varios contratos y/o mercados, con
un impacto positivo sobre la liquidez
de los mercados y sobre el proceso

de descubrimiento de precios de los
activos listados.

- Reduccién en la frecuencia de errores
operativos (errores de ejecucién) y
otros problemas relacionados con
6rdenes verbales impartidas al inter-
mediario, puesto que las drdenes son
puestas directamente en el sistema por
parte del cliente.

Al mismo tiempo, este modelo de ope-
ratoria presenta importantes ventajas y
oportunidades para los intermediarios.
Entre ellas:

- La posibilidad de automatizar com-
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EI DMA consiste en un modelo de acceso al mercado o bolsa, en el cual los intermediarios (brokers ofrecen a

sus clientes la posibilidad de visualizar en tiempo real el libro de 6rdenes del sistema electronico de la bolsa, y

enviar drdenes de forma electronica que son automaticamente ruteadas al libro de 6rdenes central de las bolsas

0 mercados

pletamente el proceso de ejecucién de
6rdenes, logrando ganancias por escala,
reducciones de costos y mejor servicio
al cliente.

- La expansién en su capacidad de
distribucién, capilaridad y canales
de servicio al cliente, con particular
énfasis dado en el mayor grado de
internacionalizacién que se logra

al ofrecer estos servicios de acceso
directo.

- La capacidad para atender picos
puntuales de demanda de forma
inmediata sin necesidad de sobre-
dimensionamientos de la estructura
organizacional.

- La posibilidad de ofrecer a los clientes
nuevos servicios y productos como,
por ejemplo, pantallas de negociacién,
redes privadas de acceso al mercado y
trading automdtico por computadoras,
en linea con las actuales tendencias
internacionales en la industria de la
intermediacién.
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La carrera por la reduccién de la la-
tencia para captar el flujo de 6rdenes
del “buyside”, sumada a los crecientes
costos asociados a tener una red de
negociacién propia (desarrollos de
terminales, conectividad, monitoreo
de red, etc.), motivé a los brokers a
comenzar a tercerizar dichos servi-
cios en empresas de tecnologia. Esto
posibilit6 el surgimiento de nuevos
actores en el escenario de la negocia-
cién, los ISV (Independent Software
Vendors). Estas empresas, ajenas a las
bolsas, comenzaron a ocupar un nicho
hasta ese momento inexplorado en los
mercados de capitales y derivados: el
de la construccién de verdaderas redes
electrénicas de interconexién y acceso
a mercados e intermediarios alrededor
del mundo.

Estas redes se expandieron a un ritmo
vertiginoso por todo el globo y posi-
bilitaron a brokers y clientes finales
acceder a cualquier otra bolsa o mer-
cado conectado a ella, por intermedio
de otro broker también conectado a la

misma. Asi, los intermediarios conec-
tados a estas redes vieron una rdpida
ampliacién de su base de clientes, espe-
cialmente aquellos considerados como
“tomadores de liquidez” o buyside
(tipicamente inversores institucionales
como compaiias de seguros y pension,
fondos mutuos y hedge funds, empre-
sas de trading, entre otros).

LOS MODELOS DE DMA
MAS CONOCIDOS

Basta con explorar las reglamentacio-
nes sobre DMA de distintas bolsas a
nivel mundial, para notar que existe
una diversidad de terminologfas para
describir dicha modalidad de acceso.
Por ejemplo, se mencionan términos
como “acceso directo”, “acceso directo
a mercado puro”, “acceso intermedia-
do”, “acceso esponsorizado”, etc., etc.
La IOSCO (International Organization
of Securities Commissions) también lo
define como DEA (Direct Electronic
Access).



;QUE NO ES DMA?

- Un cliente transmitiendo telefonica-
mente una orden a su intermediario.

- Un cliente que no pueda visualizar
el market data del mercado en tiem-
po real al momento de enviar sus
ordenes.

- Un intermediario que recibe en su
Mesa de Negocios las 6rdenes que
sus clientes envian por Internet des-
de su propio sitio web u otro servicio
similar.

Hasta hace apenas unos meses,
solamente el intermediario, quien
era miembro del mercado, tenia la
capacidad de comunicarse electrd-
nicamente con el mercado a través
de un sistema de mensajeria para
colocar ofertas directamente en el
sistema de trading del mismo.

El acceso directo al mercado excluye
la intervencion humana de parte del
intermediario en la ejecucion. Las or-
denes son ingresadas directamente
por el cliente mientras que las veri-
ficaciones de saldos, tenencias y/o
limites de volumen permitido a los
clientes se hacen de forma automa-
tica por medio de un Order Manage-
ment System (OMS) que, en los casos
donde estas verificaciones resultan
satisfactorias, rutea dichas ofertas al
libro de drdenes central de |a bolsa.

Segin esta misma organizacion, y de
acuerdo a su informe técnico de febre-
ro de 2009, el modelo DMA se puede
clasificar en dos grandes categorfas:
acceso sin intermediario y acceso via
intermediario.

La primera de ellas hace referencia a
bolsas o mercados que proveen acceso
directo a firmas que no provienen del
negocio de la intermediacién.

En la segunda categoria, por su parte,
se distinguen dos modelos:
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1. DMA Tradicional o de ruteo auto-
mdtico de érdenes via la infraestructura
propia del intermediario, y

2. DMA Esponsorizado o via provee-
dor de DMA, puesto que la orden del
cliente viaja directamente al mercado
no por la infraestructura del interme-
diario sino por la infraestructura de
terceros (ISVs), aunque siempre espon-
sorizada por el intermediario.

Habra que notar que en ambos casos
la orden es enviada al mercado con la
identificacién (ID) del intermediario ha-
bilitado, quien, en consecuencia, se hace
totalmente responsable por dicha orden.

MODELO 1 — DMA TRADICIONAL

En este modelo, el intermediario,

que es un miembro habilitado de un
mercado, permite a ciertos clientes
transmitir érdenes electrénicamente
a su infraestructura. Luego de pasar
ciertas verificaciones automaticas en
cuanto a factores de riesgos, éstas son
convertidas en érdenes que se trans-
miten automdticamente a los sistemas
electrénicos de las bolsas o mercados,
siempre bajo la identificacién (ID) del
intermediario.

En este modelo, el intermediario
mantiene la capacidad de monitorear

Mercado
FIX FIX
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ m | [O)
e— | FIX GATEAWAY - PLATAFORMA
ELECTRONICA
Proveedor DNA

las 6rdenes internamente y de fre-
narlas o cancelarlas antes de que sean
ejecutadas. Para llevar adelante estos
monitoreos, se requiere el desarrollo
o compra de un OMS (Order Mana-
gement System) por parte del interme-
diario.

Este tipo de acceso también es conoci-
do como “acceso de ruteo automatico
de 6rdenes”. Graficamente:

MODELO 2 — DMA ESPONSORIZADO

En este modelo, el ruteo de las
6rdenes de clientes que operan via
DMA se hace por una infraestruc-
tura tecnoldgica desarrollada por un
proveedor de servicio de ruteo de
4rdenes (también conocidos como
ISV o proveedor de DMA), en lugar
de utilizar la infraestructura propia
del intermediario.

Como se puede ver en el grafico, los
clientes se conectan al proveedor de
DMA mientras que éste es quien

se conecta al sistema de la bolsa o
mercado.

Por intermedio de las funcionalida-
des ofrecidas por los sistemas de los
mercados o por los del proveedor,
los intermediarios podrdn autorizar
y suspender el acceso de sus clientes,
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asignarles limites operativos que serdn
verificados antes de que la orden sea
aceptada, y llevar adelante un moni-
toreo en tiempo real de sus 6rdenes y
negocios ejecutados.

Es importante notar que ambos mode-
los incluyen un vinculo “légico” entre
el cliente y el intermediario, entendido
como una relacién donde el segundo
mantiene (i) la capacidad de intervenir
y (ii) la responsabilidad por las érdenes
y las posiciones que resulten de ellas.
Para este propésito, el intemerdiario

deberd poder:

- Autorizar y suspender el acceso direc-
to de un cliente al mercado.

- Definir los limites operacionales del
cliente, los cuales deberdn ser veri-
ficados antes de que se acepten sus
6rdenes.

- Supervisar, en tiempo real, todas las
6rdenes enviadas —con la posibilidad
de cancelarlas en cualquier momento—
y los negocios ejecutados por el cliente.

La eleccién de uno u otro modelo la
hardn los mercados, los intermediarios
y sus clientes de acuerdo a sus necesi-
dades e intereses.

ANTECEDENTES Y PRESENTE
DEL DMA EN ARGENTINA

Sin dudas, para hablar de DMA tene-
mos que estar hablando de la existencia
de mercados electrénicos. En Argenti-
na, y desde el afio 1998, ROFEX ofrece
negociacion electrénica de futuros.
Esto, sumado al proceso de desmutua-
lizacién del mercado completado en el
afio 2006, fue el factor que le permitié
a ROFEX enfocar sus recursos hacia el
desarrollo de una plataforma de arqui-
tectura abierta y de fécil integracién con
otros mercados o redes.

Asi, en el ano 2006, ROFEX abrié
su plataforma de negociacién elec-
trénica al instalar un nuevo punto
de conexién a la misma (gateway)
basado en el protocolo FIX, estdndar
de comunicacién indiscutido de la
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industria financiera mundial. Esto
posibilitd, entre otras cosas, que
ROFEX se pudiese conectar con otra
bolsa para materializar acuerdos de
“cross listing” de productos, as{ como
que los Agentes puedan desarrollar
y/o comprar su propia terminal para
operar en el mercado.

También fruto de esta tecnologfa,
entre el afio 2008 y 2009 se com-
pletaron los trabajos de conexién y
certificacién de tres “data vendors”
(Bloomberg, CMA y ThomsonReu-
ters) al feed de informacién de merca-
do. De esta manera, ROFEX distri-
buye su “market data” (cotizaciones,
estadisticas y operaciones) siguiendo
los estindares internacionales.

Pero sin dudas la existencia de esta
tecnologia abierta y estandarizada fue
la que permitié comenzar a pensar
en 2009 en la posibilidad de ofrecer
DMA al mercado argentino por vez
primera. Asi, en el segundo semestre
del afo se disefaron los esquemas
de acceso que serfan soportados

por ROFEX y sus intermediarios,

al tiempo que se solicitd la aproba-
ci6én de dichos modelos de acceso y
distribucién a la Comisién Nacional

de Valores.

En el mes de marzo de 2010, la CNV
autorizé a ROFEX a ofrecer DMA, y
en el mes de junio emitié la resolucién
ntimero 573, incluida en el libro de
normas ordenado, donde se regula el
tema de manera amplia para el merca-
do argentino.

En la actualidad, ROFEX es el dnico
mercado de Argentina que ofrece
Acceso Directo al Mercado. A inicios
del mes de julio de 2010, ya contaba
con un proveedor de DMA certifica-
do y seis Agentes habilitados a ofrecer
DMA a sus clientes, todos ellos
ofreciendo un acceso esponsorizado
(modelo 2) como el que se mencioné
mds arriba.

PROXIMOS PASOS

Como hemos dicho, en otros paises

este esquema de acceso se impuso,

en buena medida, por el deseo de los
inversores institucionales de reducir los
tiempos de respuesta de los mercados e
intermediarios.

En Argentina se espera que el deto-
nante de la adopcién de esquemas
DMA sea la operatoria de no residen-
tes que busquen exposicién a activos
argentinos y la creciente comunidad
de inversores minoristas locales.

Estos tltimos son los que denomina-
mos inversores 2.0, clientes mucho
mds activos en materia de gestién e in-
teraccién con la informacidn. Este tipo
de clientes es un usuario intensivo de
las nuevas tecnologfas de la informa-
cién, es web-dependiente, ya utiliza el
canal electrénico de los bancos (home
banking) y prefiere introducir sus 6r-
denes de compra o venta directamente
en la pantalla antes que hacerlo en
forma telefénica; en su mente priman
los criterios de celeridad, flexibilidad y
control. Este nuevo cliente prefiere una
interaccién bidireccional en tiempo
real con el broker en lugar de ser un
cliente pasivo que recibe informacién
con cierto delay.

Con respecto a la categoria de inver-
sores no residentes, se hace referencia
al buyside o, como hemos dicho,
compaiias de seguros y pensiones,
fondos mutuos, hedge funds y empre-
sas de trading que desean tener expo-
sicién en activos locales con el fin de
diversificar sus carteras de inversién o
bien captar oportunidades de arbi-
trajes contra otros mercados. Dada
las caracteristicas de sus operaciones,
estos participantes demandan mem-
bresfas remotas (remote trading) o
bien acceder directamente al mercado
como clientes de un broker local, pero
haciendo uso de la infraestructura de
algtin reconocido ISV (a manera de
ejemplo, Sungard, Fidessa, Patsys-
tems, Trading Technologies, Marco-
Polo). Luego, un paso necesario para
captar la operatoria de este tipo de
participantes, serd el de conectar estos
proveedores internacionales de DMA
a ROFEX, convirtiendo al mercado
de futuros en un nodo mds de estas



verdaderas redes de negociacién

global.

En el corto plazo, se espera que el flujo
de 6rdenes hacia nuestro pais de esta
clase de inversores contintie aumentan-
do en los préximos meses, producto
del nuevo contexto mundial de prefe-
rencia por activos de paises emergen-
tes, especialmente Latinoamérica, y del
escenario macroeconémico actual de
la Argentina, signado por un renova-
do crecimiento econdmico y la salida
definitiva del default de la deuda. Para
que esto pueda ocurrir fluidamente, es
requisito indispensable la derogacién
del decreto 616/2005, que impuso
fuertes trabas al ingreso de capitales de
no residentes para la operatoria en los
mercados secundarios en la Argentina.

También desde el punto de vista
normativo, otro paso necesario es la
regulacién de la Negociaciéon de Alta
Frecuencia o High Frecuency Trading
(HFT). Bajo este esquema de acce-

so directo al mercado (denominado
DMAA4), los brokers y sus clientes
conectan directamente a los servidores
de negociacién de las bolsas sus siste-
mas de negociacién computarizados,
los cuales se basan en algoritmos que
envian 6rdenes a altisimas velocidades
y con una altisima densidad por segun-
do (o alta frecuencia). Segin diversas

fuentes, esta modalidad de operatoria
llega a representar hasta el 50% del

volumen diario promedio del mercado
americano de acciones y un creciente
porcentaje del volumen diario operado
en los mercados de futuros.

En este punto, habrd que tomar nota
de las consideraciones hechas sobre
éste y otros temas (“naked access”,
“flash orders”, etc.) en la recientemente
aprobada Ley Dodd-Frank de reforma
financiera en Estados Unidos.

Otro paso necesario serd el de ofre-

cer un servicio de “co-location”, que
permita a los inversores internacionales
alojar sus aplicaciones en servidores

muy cercanos al de ROFEX.

El hosteo de los servidores de los clien-
tes es una nueva fuente de ingresos
para las bolsas, las cuales incluso llegan
a discriminan la tarifa por la cercania
fisica dentro del propio data center. En
algunos casos, la demanda es tan alta
que supera el espacio fisico disponible
e incentiva a otros data centers cerca-
nos (tal vez distanciados por kiléme-
tros) a ofrecer servicios de proximity.

CO-LOCATION

Aunque la ventaja sea medida en milise-
gundos, la demanda de tales acuerdos de
co-location y proximity revela que estar
cerca de las bolsas es percibido cada vez
mds como una ventaja medible.

Con respecto al plano tecnoldgico, la
incorporacién del HFT y los acuerdos
de co-location significan un desafio
mayusculo para los mercados, en tanto
deberdn invertir y adaptar sus sistemas
de matching, distribucién y publica-
cién para hacer frente al enorme flujo
de mensajerfa que se genera con esta
operatoria. Todo esto manteniendo
adecuados niveles de latencia.

En este sentido, ROFEX estd trabajando
desde hace doce meses en el desarrollo
de una nueva plataforma de negociacién
de alta performance y muy baja latencia,
programada en lenguaje FIX desde su
inicio. La misma entrard en produccién
a partir del segundo semestre de 2011 y
sin lugar a dudas serd determinante para
el crecimiento del negocio de ROFEX
en Argentina y su integracién con otras
plataformas de mercados e

Algunas diferencias en la latencia pueden ser el resultado inevitable de la posi-

cién geografica del usuario.

En el pasado, estar en el mismo edificio de |a bolsa era considerado una ventaja,
en cuanto significaba mayor cercania al mercado, mejor acceso a la informacion
y la utilizacion en comdn de infraestructura de negociacion.

En un mundo electrénico, a fin de superar la latencia relacionada con la geogra-
fia, algunos mercados ofrecen acuerdos de co-location, que permiten al ope-
rador de alta frecuencia alquilar un espacio en los data center de las bolsas y
colocar sus servidores lo mas cerca posible al servidor de negociacion (o mat-

ching engine) del mercado.

DMA Via Co-location

Intermediario
FIX

Mercado

FIX

Cliente DMA

(@)

—

RED

B

.

Aplicacion para
hosteo de mercado

FIX GATEAWAY  PLATAFORMA
ELECTRONICA

Revista de la Bolsa de Comercio de Rosario | 47



