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«Flash cras

'— na de las notas caracteristicas
l | m4s resefiables de los mercados

financieros durante las tltimas
semanas ha sido su extraordinaria vola-
tilidad, como reflejan indicadores como
el VIX (correspondiente al S&P 100, pero
cuya evolucién es similar a la de sus ho-
moélogos del Eurostoxx 50), que se han si-
tuado claramente por encima de su
media (40% frente al promedio del 20-
25%). Pero la volatilidad no sélo se asocia
a la alternancia de sesiones con revalori-
zaciones y caidas de los indices, sino a
fuertes movimientos dentro de la misma
jornada, en apenas unas horas. Ejemplos
claros los vimos el pasado 10 de agosto,
cuando los indices pasaron de revalori-
zarse un 2,5% a media mafiana a cerrar
con pérdidas del 5,5% (es decir, iuna va-
riacién del 8%!), o el del 24 de agosto,
cuando, en este caso, sélo el Dax alemdn
perdié un 3% en media hora ante el ru-
mor (desmentido practicamente al mo-
mento por las agencias de rating) de una
rebaja de la calificacién crediticia.

Esta extrema volatilidad horaria vi-
vida en los tltimos dias nos recuerda al
denominado flash crash del 6 de mayo
de 2010 sufrido por los mercados esta-
dounidenses (cuando se produjo, las Bol-
sas europeas estaban cerradas).
Entonces, en sélo unos minutos, el Dow
Jones perdié cerca de 1.000 puntos (9%) y
unas 200 compaiiias cotizadas se desplo-
maron hasta cotizar en apenas unos cen-
tavos de délar. The race to zero es el
nombre con el que ya se conoce a este
movimiento, que coincide con el titulo
de la conferencia del pasado 8 de julio de
Andrew G. Haldane, miembro del Banco
de Inglaterra. En ella, el autor reconoce
que no estdn claros los motivos del flash
crash (por cierto, la condicién necesaria
para recibir esta denominacién es que
los indices bursatiles recuperen las coti-
zaciones a un ritmo similar a como lo

han perdido). No estd probado ni que
fueran las teorias iniciales de error hu-
mano (fat finger) ni, ni siquiera, las dos
mads verosimiles: la acusada fragmenta-
cién de la liquidez entre mercados regu-
lados y sistemas de negociacién en EEUU
0, la més «responsable» en mi opinién,
los avances tecnolégicos que permiten el
trading de alta frecuencia (high frecu-
necy trading o HEFT). Porque, segin
apunta Haldane, el limite actual para la
ejecucién de una operacién son 10 micro
segundos, lo que, junto a la creacién de
potentes ordenadores, que pueden calcu-
lar complejos algoritmos en cuestién de
nanosegundos, se genera una avalancha
de 6rdenes que pueden provocar episo-
dios de flash crash. Mas aun si se genera-
lizan précticas como el quote stuffing,
que, como define la CNMV en su Boletin
trimestral, 111/2010, «consiste en el en-
vio al mercado de un elevado nimero de
érdenes de compra-venta que inmediata-
mente después de formularse son cance-
ladas. El objetivo de esta operativa suele
consistir en intentar colapsar y ralenti-
zar el sistema de negociacién y hacer
que el resto de los participantes se cen-
tre en unas 6rdenes que posteriormente
se van a retirar».

Con este tipo de practicas y con la
proliferacién del HFT y de disciplinas
operativas, como el stop loss o la asigna-
cién estratégica de activos a partir del
VaR, tiene sentido que, aunque de mane-
ra coyuntural y extraordinaria, se deban
aplicar limites a la volatilidad que deri-
van en suspension de la cotizacién o, in-
cluso, en la prohibicién del aumento de
posiciones cortas en acciones del sector
financiero en varios paises europeos (Es-
pafia, Francia, Bélgica, Grecia e Italia),
decidida el pasado 11 de agosto bajo la co-
ordinacién de la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (ESMA) y prorrogada
dos semanas después ::
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http://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/2011/speech509.pdf

