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Resumo

Por volta dos anos 80, a area financeira sofreuremucao tecnologica que resultou no
relacionamento dos mercados globais e intensificoecessidade de uma perspectiva global

de negociagao.

A tendéncia em torno da globalizacéo interconectarsdmercados resultou da convergéncia

de dois fatores principais: 0 avango das telecooagdes e das tecnologias computacionais.

Nas bolsas de valores do mundo inteiro, modermasliggias de negociacado entram em
conflito com a organizacéao tradicional. Uma bolsavdlores ndo € mais um lugar fisico. Pelo
contrario, € um sistema de computador sobre oaguatdens séo inseridas, roteadas,

executadas e apuradas eletronicamente com pouganbuma intervengdo humana.

Testemunhamos o abandono dos pregdes viva-vomrgingnto de sistemas de negociacéo
eletronica aumentando a velocidade das transafgi@diando o acesso a mercados do mundo

inteiro e barateando o seu custo operacional.

O papel das corretoras mudou, assim como a neadssilé seus clientes entrarem em
contato com um corretor (o operador do mercad@ eesecutar suas ordens tornou-se de

pouca importancia.

Essa monografia pretende examinar como 0s sistéenasgociacao eletronica tém alterado
0s mercados de acoes e que tipo de tecnologiatoemsésdo empregados para o uso desses
sistemas. Ela é iniciada com uma viséo geral deoapmercado financeiro e bolsas de
valores funcionam e, em seguida os detalhes etaspdE como a bolsa e seu sistema de
negociacao eletrénica atua, como 0s participantesutam suas estratégias automatizadas e

quais novas tecnologias estao sendo utilizadas.

Palavras chave

sistemas de negociacao eletrénica, bolsa de valores



Abstract

By the age of 80 years, the financial district stgfl a technological revolution that resulted
in the relationship of global markets and increabedheed for a global perspective of

negotiation.

The trend around globalization interconnecting retgkesulted from the convergence of two

factors: advances in telecommunications and competénologies.

On stock exchanges around the world, modern teolyied negotiating conflict with the
traditional organization. A stock exchange is naoger a physical place. Rather, it is a
computer system on which orders are placed, roetesbuted and cleared electronically with

little or no human intervention.

We witnessed the abandonment of speaker sessidric@emergence of electronic trading
systems by increasing the speed of transactioafitding access to markets around the
world and making it cheaper operating.

The role of brokers has changed, as well as the foeeustomers to contact a broker (the

market operator) to execute his orders becamédtlefiinportance.

This paper aims to examine how electronic tradysgesns has changed the stock market and
what kind of technologies and methods are appbeti¢ use of these systems. It starts with
an overview of how financial markets and stock exgjes work and then go into the details
and aspects of how the stock and its electrongsrigasystem works, how the participants
perform their automated strategies and new teclgresaovhich are being used.

Keywords
electronic trading systems, stock exchange
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Introducao

Uma bolsa de valores €, sem duvidas, um dos segm@atmercado em que as inovagoes

tecnologicas se apresentam de maneira mais evidente

Das enormes lousas que eram usadas para regeg@iacao por negociacao das acdes aos

complexos sistemas de negociacao eletronica, uiaicio ocorreu.

No Brasil, por exemplo, o pregao viva-voz da Balea/alores de Sao Paulo, onde
operadores das corretoras de valores negociavaes agin telefones vermelhos e blocos de
papel nas maos, foi encerrado em setembro de P@@6e entdo, todos 0s negdocios sao

feitos por meio de uma rede eletrbnica — e em@én

Os preg0es eletrénicos facilitaram, de longe, awé@n de estratégias desenvolvidas por
fundos de investimentosteaders(profissionais do mercado financeiro que compram e

vendem agdes, visando lucro).

Antes, algumas dessas estratégias eram executadadefone, com trader passando as
ordens para o corretor executar no pregao vivafysza execucao tinha que ser feita de

forma rapida e sem erros, o que dificultava bastarsua operacéao.

Com a possibilidade do envio de ordens de forntebeliea, muitogradersmigraram suas

estratégias para serem executadas em um computador.

Esse € o cenario que motivou a realizacéo de$tallia Uma corrida utilizando tecnoldgia
de ponta entre grandes bancos e fundos de invedgtingnde aquele que tiver o melhor
algoritmo, a maior capacidade de processamentoenar laténcia de rede, vai aproveitar as

melhores oportunidades que o mercado oferece.

Para iniciar esse tema foi feita uma abordagenesabolsa de valores no Brasil, e qual o seu
papel no mercado financeiro com o objetivo de armaa base para o entendimento dos

proximos capitulos.



O Capitulo 1 apresenta conceitos basicos sobrercanh@ financeiro, funcéo da bolsa de
valores e a histéria da bolsa de valores no bresihbém se aborda temas como fiscalizagédo

de mercados e governanca corporativa.

No Capitulo 2 é apresentado o tema central dessarthcao, a bolsa eletrbnica. Faz-se uma
explicacdo de como era o funcionamento do pregé&ewoez e como ele foi migrado para o
pregao eletronico. No mesmo capitulo se colocaforasas de acesso a esse pregao
eletrénico, funcionamento do sinal de informacGad@mpo realrarket datae o protocolo

FIX, utilizado para envio de ordens.

Finalmente, o Capitulo 3 procura demonstrar comaers desenvolvem e aplicam suas
estratégias automatizadas nos pregodes eletronieapresentado alguns detalhes dessas

estratégias como a arbitragerligh-Frequency Trading

Espera-se que essa monografia tenha logrado éigpeesentar os principais conceitos
ligados a sistemas de negociacéo eletrénica eegdesgnvolva o interesse na area de

finangas computacionais.



1) A bolsa

1.1) Mercado financeiro e a bolsa de valores

Segundo o Dicionario de administracdo e financasl{PSandroni, 1994) o Mercado
Financeiro é o "conjunto formado pelo mercado mémee pelo mercado de capitais.
Abrange todas as transacfes com moedas e titabmstituicdes que as promovem: Banco
Central, caixas econdmicas, bancos estaduais, $anaoterciais e de investimentos,

corretoras de valores, distribuidoras de titulosdbs de investimento, bolsas de valores, etc."

Dentro do mercado financeiro, uma bolsa de valénasm mercado organizado onde se
negociam acgdes de empresas de capital abertod@sibli privadas) e outros instrumentos

financeiros como opcodes e debéntugBslsa de valores. wikipedia, 2011).

A bolsa de valores pode ser uma associagao civiffises lucrativos, que mantém o local ou o
sistema de negociacao eletrénico adequado a rg@dizie transacdes de compra e venda de
titulos e valores mobiliarios, mas, o mais usu ke dia é que as bolsas de valores atuem
como S/A’s visando lucro por meio de seus servigesa.patrimonio, no caso das associacdes
civis, € representado por titulos pertencentes@edades corretoras que a compdem; no

caso das S/A's este patrimbnio é composto por §Bdésa de valores. wikipedia, 2011).

1.2) A historia da bolsa de valores no Brasil

No Brasil, o desenvolvimento do mercado financesta intrinsecamente ligado ao
desenvolvimento da estrutura financeira do pais,sguassentou basicamente sobre dois tipos

de instituigcbes: os bancos comerciais e as boksasaldres.

Somente na segunda metade do século passado surgidnicdes especializadas em

diferentes tipos de crédito. Antes do século XX s& encontravam instituicbes organizadas,



mas apenas individuos exercendo as fun¢bes dedievgjau corretores (A Evolucéo das
Bolsas no Brasimultitexto ,2011).

A reestruturacdo econdémica do pais, na primeiradeato século passado, exigiu a
reorganizagdo do sistema financeiro, abrangendbéama figura do corretor, contemporanea
ao periodo colonial. As disposi¢des sobre o oftci@mpareciam na legislacao, a partir do
século XVIII, mas a regulamentacdo da atividadeiisé a acontecer em 1845 (A Evolucéo

das Bolsas no Brasihultitexto ,2011).

O Estado tinha interesses evidentes na organiziigicorretores. Em 1876, era decretada a
cotacao de titulos em pregédo e, no ano seguirdatereu a regulamentacéo do pregéao,
considerada o marco inicial do funcionamento dggoeda Bolsa de Valores do Rio de

Janeiro (A Evolucao das Bolsas no Braslltitexto ,2011).

Em um dos artigos do Decreto n°® 417, ordenava gjperia ao Poder Executivo expedir
decreto regulamentando o exercicio dos corretoassrespectivas operacoes. A
regulamentacao ndo provocou modificacées imedietasovimento da Bolsa. Apenas em
1878 surgiu maior confianga no mercado, provocaml@umento significado nas transacoes
e no numero de companhias com titulos na BolsavuE&o das Bolsas no Brasil,

multitexto ,2011).

Em 13 de marco de 1897 foi expedido o Decreto4P32.que veio a se constituir a legislagao
sobre Bolsas e Corretoras. Entretanto, todos egsesnas legais levaram em consideragao
somente as bolsas e os corretores do Distrito Bedenitindo-se quanto a esta atividade em
outros estados. Em dezembro de 1894, em Sé&o Raildprovada uma tabela de corretagem
para a embrionéria Bolsa Livre de Valores, pordatgoverno estadual (A Evolucéo das
Bolsas no Brasimultitexto ,2011).

Este fato representou o passo inicial para a @ido8 primeiros cargos de corretores de
fundos publicos. Em 1897, o Governo Estadual inistia Bolsa Oficial de titulos em S&o
Paulo. As atividades das Bolsas e Corretoras doaideEstados (além do Distrito Federal)
foram regulamentadas pelo Governo Federal soment984. Mas a legislacdo tornou-se
mais afirmativa, passando a reger todas as ingi#gibolsisticas do pais. Mesmo depois dele,

elas continuaram sendo entidades publicas coménger dos governos estaduais em suas
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administragdes. Foi a partir das reformas quetirtstinalizaram o sistema financeiro
nacional, iniciadas em 1964, que as Bolsas de ¥alassumiram as caracteristicas que hoje
possuem (A Evolucéo das Bolsas no Brasilltitexto ,2011).

1.3) A fuséo da Bovespa com a BM&F

1.3.1) A BM&FBovespa

A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de SatoRBM&FBovespa S.A.) €,

atualmente, a bolsa oficial e mais importante dmsBrSediada em S&o Paulo, a
BM&FBovespa é a segunda maior bolsa de valoresutadmem valor de mercado. Em 8 de
maio de 2008, a Bolsa de Valores de Sao Paulo @paye a Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F) fundiram-se, dando origem a uma nova ingtio batizada de BM&FBOVESPA. A
BM&FBovespa esta ligada a todos as bolsas de wlwesileiras, incluindo a Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro (BVRJ), onde sao negosiagenas titulos (Bolsa de Valores de
Sao Paulo. Wikipédia, 2011).

1.3.2) A Bovespa

A Bovespa foi fundada em 23 de agosto de 1890 pulidcPestana. Até as reformas do
sistema financeiro e do mercado de capitais, im@ieadas pelo governo no biénio 1965-
1966, as bolsas de valores brasileiras eram emsdafitiais corporativas, vinculadas as
secretarias de financas dos governos estaduammostas por corretores nomeados pelo

poder publico (O que é Bolsa de Valores, portakkstidor, 2011).

Desde entdo, a Bovespa veio crescendo e se maal&injzsempre em sintonia com as novas
tecnologias e tendéncias. Até pouco tempo atrasdgrparte dos negocios ainda era
realizada por meio do pregéao viva-voz mas, atudienéodos os negocios com acdes e

opcOes sao realizados por meio de um sistema aeiaggo eletronica chamado Mega
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Bolsa, implantado em 1997. Em marcgo de 1999, a §maviancou o sistentdome Broker

que permitia que investidores pudessem compranefoder acdes e opgcdes em suas casas
atraves da Internet. Esse sistema foi interligadMeaga Bolsa e oferecido por uma ampla
variedade de corretoras, cada qual com um senggiotd. O sucesso ddome Brokemo
Brasil foi total e, em pouco tempo, 0os pequenosshdgores passaram a ter uma maior
participagdo no numero e no volume de negéciosodadpa, tendéncia que vem crescendo

nos ultimos anos (O que é Bolsa de Valores, paiaestidor, 2011).

Em 28 de agosto de 2007, a BOVESPA deixou de sarimstituicdo sem fins lucrativos e se
tornou uma sociedade por a¢gdes: a BOVESPA HoldiAgABOVESPAHolding possui

como subsidiarias integrais a Bolsa de ValoreséateP&ulo (BVSP) - responsavel pelas
operacdes dos mercados de bolsa e de balcdo adaniz a Companhia Brasileira de
Liquidac&o e Custddia (CBLC), que presta servignbgliidacdo, compensacéo e custodia (O

gue é Bolsa de Valores, portaldoinvestidor, 2011).

1.3.3) A BM&F

Empresarios paulistas ligados a exportacdo, aorctorea agricultura criaram, em 26 de
outubro de 1917, a Bolsa de Mercadorias de Sd@Pa#@MSP. Primeira no Brasil a
introduzir operacdes a termo, ela alcangou, acd@og anos, rica tradicdo na negociacao de
contratos agropecuarios, particularmente cafégbalo e algodéo (O que é Bolsa de Valores,

portaldoinvestidor, 2011).

Em julho de 1985, surge a Bolsa Mercantil & de Fagua BM&F. Seus pregdes comecam a
funcionar em 31 de janeiro de 1986. Em pouco temlaosonquista posicao invejavel entre
as principais commodities do mundo, negociandoratod futuros, de opcdes, atermo e a
vista, referenciados em indices de acfes, ourastdg juros e taxas de cambio (O que é

Bolsa de Valores, portaldoinvestidor, 2011).
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Em 9 de maio de 1991, BM&F e BMSP resolvem fundassatividades, aliando a tradi¢cao de
uma ao dinamismo da outra. Surge entdo a Bolsaedeadorias & Futuros - também com a
sigla BM&F - cujo objetivo € desenvolver mercadaisifos de ativos financeiros,

agropecuarios e outros (O que € Bolsa de Valomeldoinvestidor, 2011).

Em 2007, a BM&F iniciou seu processo de desmutagdia e, a partir de 1° de outubro de
2007, a BM&F se tornou uma sociedade por a¢desficeniucrativos. Por meio da
desmutualizagéo, os direitos patrimoniais dos astagsociados da Companhia foram
desvinculados dos Direitos de Acesso, e convergdogarticipacdes acionarias (O que é
Bolsa de Valores, portaldoinvestidor, 2011).

1.3.4) Cronologia

Fonte: (Bolsa de Valores de Sao Paulo. Wikipédia 12

e 1890 - Fundacao da Bolsa Livre, fechada um anoisiepo decorréncia da politica do
Encilhamento;

e 1895 - Fundacéo da Bolsa de Fundos Publicos d@&élo;

* 1934 - Mudanca da sede da bolsa de valores paato®do Café, onde recebeu o
nome de Bolsa Oficial de Valores de S&o Paulo;

» 1967 - Surgimento das sociedades corretoras ealadq de pregdo. A bolsa passa a
se chamar Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa,

* 1970 - As movimentacdes financeiras que ocorriaf@owespa passam a ser
registradas eletronicamente;

e 1972 - Implantacédo do pregao automatizado;

» 1986 - Inicio dos pregdes da Bolsa Mercantil & dauFos - BM&F;

e 1990 - Foram iniciadas as negocia¢fes por meidsterfa de Negociacéo Eletronica
- CATS (Computer Assisted Trading Sysjaeque operava simultaneamente com o
sistema tradicional de Pregéo Viva Voz;

e 1991 - Acordo entre a BM&F e a Bolsa de Mercadale$ao Paulo - BMSP; passa a
ter a denominagéo Bolsa de Mercadorias & Futuros;



13

e 1997 - Foi implantado com sucesso 0 novo sistenmedeciacao eletronica da
Bovespa, o Mega Bolsa. O Mega Bolsa ampliou o velpotencial de processamento
de informacgdes; acordo entre a BM&F e a Bolsa Baiaaide Futuros - BBF;

e 1999 - Lancamento dos servigdeme Brokere After-Marketpela Bovespa;

* 2000 - Implantacéo da plataforma de eletronicaatvativos GTS da BM&F;

» 2007 - Desmutualizacao da Bovespa, que passachamada de Bovespolding, e
da BM&F, que passa a ser chamada de BM&F S.A.

* 2008 - Integracdo da Bovesgalding S.A. e da BM&F S.A. com a criagdo da Bolsa
de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA .Saiterceira maior bolsa do
mundo em valor de mercado. Langamento da modalidadegociacdo DMA para o
segmento de derivativos (BM&F) e estabelecimentaaodo de roteamento de
ordens com a Bolsa Mercantil de Chicago (CME)

* 2009 - Lancamento da modalidade de negociacacotadibn” para o segmento de
derivativos;

e 2009 - Assinatura de acordo com a bolsa Nasdaypda York, com licenciamento
de ferramentas de auxilio a negociacao;

» 2009 - Encerramento do pregao viva voz no segnamtterivativos. Toda a
negociacao passou a ser feita pela plataforma@eies;

e 2010 - Lancamento da modalidade de negociacao agissto ao Mercado (DMA,
na sigla em inglés) para o segmento de acoes (BOXES

e 2010 - Inicio da modalidade de negociag@mlbcatiorf para o segmento de acdes.

e 2010 - Lancamento do projeto Quer ser Socio comjetivo de fomentar novos
investidores para o mercado de capitais e deseamaito do Brasil. Lancamento do
projeto SimulAcéo - Simulador do mercado de ac@BM&FBovespa.

e 2010 - Torna-se a segunda maior bolsa de valoresutiolo em valor de mercado,

alcancando a marca de R$ 30,4 bilh&es.

(Bolsa de Valores de Sao Paulo. Wikipédia, 2011)



14

1.4) Fiscalizacdo e regulacéo

As bolsas tém o dever de repassar aos investi@oesneio de revistas, boletins e meios
eletrénicos) informacdes sobre seus negdcios gia@mmunicados relevantes de empresas
abertas, dados de mercado e tudo o mais que agmpdra a transparéncia das operacdes. No
Brasil, a atividade das bolsas € fiscalizada pelai€sao de Valores Mobiliarios (CVM)

(Bolsa de valores. wikipedia, 2011).

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) é uma aqgtaa vinculada ao Ministério da
Fazenda do Brasil que disciplina o funcionamentméocado de valores mobiliarios e a
atuacao de seus protagonistas. Ela tem poderesqranalizar e fiscalizar a atuacao dos
diversos integrantes do mercado. Seu poder de fipamabrange todas as matérias
referentes ao mercado de valores mobiliarios (Csinisle Valores Mobiliarios. Wikipédia,
2011).

A Lei também atribui a CVM competéncia para apytdgar e punir irregularidades
eventualmente cometidas no mercado. Diante de geradyspeita a CVM pode iniciar um
inquérito administrativo, através do qual, recattfermacdes, toma depoimentos e reline
provas com vistas a identificar claramente o res@eel por praticas ilegais, oferecendo-lhe,
a partir da acusacao, amplo direito de defesa (€& unide Valores Mobiliarios. CVM, 2011).
De acordo com a lei que a criou, a Comisséo der¥algobiliarios exercera suas fungoes, a

fim de:

* Assegurar o funcionamento eficiente e regular decatos de bolsa e de balcao;

* Proteger os titulares de valores mobiliarios coaeitnéssdes irregulares e atos ilegais
de administradores e acionistas controladores uhgpanhias ou de administradores de
carteira de valores mobiliarios;

» Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipidagestinadas a criar condi¢cdes
artificiais de demanda, oferta ou preco de valorebiliarios negociados no mercado;

» Assegurar o acesso do publico a informacdes sa@boees mobiliarios negociados e

as companhias que os tenham emitido;
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» Assegurar a observancia de praticas comerciaisatgas no mercado de valores
mobiliarios;

» Estimular a formacéo de poupanca e sua aplicacamkres mobiliarios;

* Promover a expansao e o funcionamento eficientgu@ar do mercado de acdes e
estimular as aplicacdes permanentes em ac¢des ial sagial das companhias
abertas.

(Comissao de Valores Mobiliarios. CVM, 2011)

1.5) Governanca corporativa e o Novo mercado

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Catpaa (IBGC), governanca corporativa é
um sistema pelo qual as sociedades sao dirigidamé@oradas, envolvendo os acionistas e 0s
cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, ifarch Independente e Conselho Fiscal

(Governanca corporativa. Wikipédia, 2011).

Em dezembro de 2000 a Bovespa langou segmentosase listagem das empresas,
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar umianib de negociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidoresadoazacdo das companhias. Assim, foram
criados os niveis diferenciados de governanca catiga, para 0s quais as empresas listadas

na Bolsa puderem, voluntariamente, aderir (Govermanrporativa. Wikipédia, 2011).

Os segmentos especiais de listagem do mercad@ds @¢ovo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e
Bovespa Mais) foram criados no momento em que saBmrcebeu que, para desenvolver o
mercado de capitais brasileiro, atraindo novosstigeres e novas empresas, era preciso ter
segmentos de listagem com regras rigidas de gow@rmrporativa (BM&FBOVESPA.
Bmfbovespa, 2011).

Essas regras vao além das obrigacdes que as caagptarh perante a Lei das Sociedades
por Acoes (Lei das S.As.) e melhoram a avalia¢c&cdenpanhias que decidem aderir,
voluntariamente, a um desses niveis de listagem&BEBOVESPA. Bmfbovespa, 2011).
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Além disso, as regras mais rigidas para as empredasem o risco dos investidores que
decidem ser sécios destas empresas, gracas atssdirgarantias asseguradas aos acionistas
e as informacdes mais completas divulgadas, queeed as assimetrias de informacgdes entre
acionistas controladores, gestores da compantsgarticipantes do mercado
(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011).

Algumas regras do Novo Mercado relacionadas atasrde governanca e aos direitos dos

acionistas:

(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011)

» O capital deve ser composto exclusivamente porsagfiinarias com direito a voto;

* No caso de venda do controle todos os acionistaglit@®ito a vender suas acdes pelo
mesmo prego;

 Em caso de deslistagem ou cancelamento do codwdtimvo Mercado com a
BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta pulgaa recomprar as acdes de
todos os acionistas no minimo pelo valor econémico;

e O Conselho de Administracdo deve ser composto @oninimo cinco membros,
sendo 20% dos conselheiros independentes e o mandatmo de dois anos;

* A companhia também se compromete a manter no mi2i%odas acdes em
circulacao;

» Divulgacédo de dados financeiros mais completo$yimdo relatorios trimestrais com
demonstracao de fluxo de caixa e relatorios cotaaddis revisados por um auditor
independente;

* A empresa devera disponibilizar relatorios finareeanuais em um padréo
internacionalmente aceito;

» Necessidade de divulgar mensalmente as negociegdesalores mobiliarios da
companhia pelos diretores, executivos e acionestagoladores.

(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011)
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2) A bolsa eletronica

2.1) O pregéo viva-voz

Por muito tempo o pregéo viva-voz foi a Unica forease negociar na bolsa de valores. A
mudanca desse cenario, com a implantacao de sstdatednicos de negociacao, fez com
que os pregdes viva-voz comecassem a perder imp@td fossem abandonados na maioria
das bolsas, inclusive na brasileira. Mas algunadas ainda fazem o uso do pregao viva-
voz no mundo como ldew York Mercantile Exchange, Chicago Mercantilelange

Chicago Board of Trade, Chicago Board Exchange @pedalLondon Metal Exchange
(Open outcry. Wikipédia, 2011).

O Viva-voz € o nome de um método de comunicacae eperadores (corretores) da bolsa
de valores ou da bolsa de futuros, que envolveréar @ usar sinais de mao para transferir
informacgdes principalmente sobre a compra e verdlns. O lugar fisico onde os operadores
se relinem é chamado de pregao. Dai 0 nome preg@oaz (Open outcry. Wikipédia,

2011).

O sistema viva-voz esta sendo substituido pomsatede negociacéo eletrénica (como CATS
e Globex). O grupo que apdia os sistemas de negmciletronica afirma que eles sdo mais
rapidos, mais baratos, mais eficientes para ogiost&menos propensos a manipulacéo
artificial de precos e a fraude. No entanto, mubjpsradores defendem o sistema viva-voz
afirmando que o contato em um lugar fisico, comasubperadores de mercado, permite uma
melhor especulacdo do mercado. Hoje, a maioriaci@ss e contratos futuros ndo sao mais
comercializados usando viva-voz, devido ao menstocdos avangos tecnoldgicos

mencionados (Open outcry. Wikipédia, 2011).

Desde 1980, €hicago Mercantile Exchangaha o monopdlio sobre o mercado aberto de
contratos futuros de petréleo e usava o pregaewi¥zgara a sua negociacao. No entanto, a
Intercontinental Exchang@ECE) iniciou a negociagao de contratos futuropeledleo
eletronicamente. £hicago Mercantile Exchangsmecou a perder negocios e participacao

do mercado quase que imediatamente. Os operadopegio viva-voz d&hicago
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Mercantile Exchangeesistiram aos sistemas de negociacao eletrénieatd décadas, mas
0s executivos acreditavam que a bolsa tinha quenpata o formato eletrénico, ou ele
deixaria de existir como um negdcio viavel. Em 2Q¥6executivos introduziram o sistema
CME Globex da Nymex (Open outcry. Wikipédia, 2011).

2.2) O pregao eletrénico

Os sistemas de negociagao eletronica sGo mecantgrageermitem aos compradores e
vendedores trocarem informacdes sobre precos @®fd ativos financeiros e negociarem
por meio de uma plataforma eletrénica que deveefranos seguintes servicos (Electronic
trading. Wikipédia, 2011):

- "electronic order routing(entrega ordens dos usuarios para o sistemaeideiexo).
- "automated trade executidftransformacdo das ordens em execucao).

- "electronic dissemination of pre-tratgotacdes de compra e venda).

- "post-trade informatioh(precgo de transagao e dados de volume).

Em 1990 foi implantado o primeiro sistema de nesygin eletrbnica da Bolsa Brasileira,
denominado CATS €omputer Assisted Trading Sysié®istema de Negociacdo Assistida
por Computador). Com esse sistema se destacaneoviéamento do sistema de custodia
fungivel de titulos e a implantacdo de uma redsedécos on-line para as corretoras
(Electronic trading. Wikipédia, 2011).

O CATS operou de 1990 a 1997, quando foi implantadtual sistema de negociagéo
eletrbnica da Bolsa, o Mega Bolsa, que ampliouraparente a capacidade de processamento
de negocios (BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011).

Mesmo apds a implantagdo dos sistemas eletrdn&nsgbciacdo, as ordens eram
executadas na Bolsa tanto no pregao viva-voz quengistema eletrénico, mas em setembro
de 2005, ocorreu o ultimo pregédo viva-voz na Boaegpe se tornou uma bolsa totalmente
eletrénica (BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011).
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O Mega Bolsa possibilita que os operadores auttoezanviem ordens de compra ou venda
remotamente, por meio de terminais de computad®addrdo com a BM&FBOVESPA, as
principais caracteristicas de seu sistema de nagfiixieletronica sdo (BM&FBOVESPA.
Bmfbovespa, 2011):

- reproduz a uma tela, o ambiente de negdciosinelitns registros de ofertas e propiciando

o fechamento automatico de operacoes.

- as ofertas introduzidas pelos participantes sdermadas com base na sequéncia cronoldgica
do registro, sendo priorizado o com melhor preco.

- anuncia, em tempo real, o registro de cada negéaiizado: preco, volume, horério e
corretoras participantes.

- possibilita 0 acesso ao histérico das operag@@sitindo a conversao dessas operacdes em
planilhas de calculo.

- além da negociacéo, o sistema oferece recursaspaalizacdo de consultas e
acompanhamento do mercado de acoes.

(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011)

A negociacéo eletronica é diferente da forma tiada de negociagdo em varios aspectos. O
uso de computadores automatizou o processo deinego@ as relagdes de negociacao entre
as bolsas, corretores e seus clientes. O efedoaégotencialmente criar uma nova forma de
negociacéo, diferente tanto do pregéo viva-voz corda negociacao pelo telefone

(Electronic trading. Wikipédia, 2011).

A negociacéo eletrbnica proporciona economia pauasaarios, capacidades para maior
eficiéncia e melhor gerenciamento de riscos. Swaeres diferencas se comparada com a

forma tradicional de negociacdo séo (Electroniditigy Wikipédia, 2011):

« E de localizag&o neutra. Para efeitos de negejaigio importa a localizacao fisica dos
usuarios, desde que eles possam se conectareanai€tonsequentemente, esses sistemas
facilitam aliancas e fusdes entre outros sisteraasedociacdo em maior medida do que os de
negociacéao tradicionais.

« E escalavel. Sistemas eletronicos podem ser adudipara lidar com a maior demanda de

negocios simplesmente aumentando a capacidaddeldeecomputadores. Com a
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negociacéo tradicional, o tamanho do pregao vivatem de crescer fisicamente, ou 0

namero e a capacidade dos corretores aumentanag@sgo muito mais caro. Assim, 0s
sistemas de negociacao bem arquitetados podencpiteante explorar o aumento da escala
e a reducéo de custo operacional de forma melhqud@ modelo tradicional. Escalabilidade
também tende a ampliar o alcance dos corretorespagem ter acesso a uma base de clientes

muito maior do que antes.

« E integrado. Sistemas eletronicos permiterBtoaight-through processiigSTP), isto &, a
perfeita integracao das diferentes partes do psoads negociacao, iniciando pelo "pre-trade”
e terminando com a gestao de riscos. No modelioadl, lidar com diferentes sistemas e
diferentes partes do processo de negociacéo (panma, envio de ordens e gerenciamento
de risco). E interessante notar que sistemas erlet®n&o afetam apenas as atividades de
front office, mas também pode ter implica¢des parestalacdo e funcionamento do back
office.

(Electronic trading. Wikipédia, 2011)

2.3) Direct Market Access - Acesso Direto ao Merda

O Acesso Direto ao Mercado (DMA - Direct Market Ass) € um modelo de negociacéo que
permite que o cliente final tenha acesso diretamabiente eletrénico de negociagédo em bolsa,
apos autorizagdo da corretora e sob a responsatgldela. Desta forma, o investidor pode
enviar suas proprias ofertas ao sistema de negacegeceber, em tempo real, as
informacdes de mercado, incluindo o livro de ofe(fairect market access. Wikipédia,

2011).

Normalmente, a negociacao direta no livro de odedteestrita, apenas, aos corretores e
operadores do mercado. Usando um DMA, sociedadeweéstimento (também conhecido
como empresaslly sidé€) e outros traders privados utilizam a infra-estra tecnoldgica das
empresassell sidé(prestadores de servicos financeiros), tais coarcts de investimento e
0 acesso ao mercado que esses bancos tém. As asprgssidé controlam a forma como
as transacodes sdo geridas, sem essas passararmparaetor fazer a execucéao (Direct

market access. Wikipédia, 2011).
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Hoje, o DMA é frequentemente combinado com ahgdrithmic trading(abordado no
capitulo Ill) dando acesso a muitas estratégiasedeciacao (Direct market access.
Wikipédia, 2011).

Algumas motivacdes para o uso do DMA (Direct madatess. Wikipédia, 2011):

» DMA normalmente oferece menores custos de transpgégue sé 0 uso da
tecnologia esta sendo cobrado pela corretora e g&oenciamento e supervisédo de

ordens que é feita por um corretor.

* As ordens sao tratadas diretamente pelo tradedoda@ior controle sobre a execucgao
e dando a capacidade de explorar oportunidadegudddz e de preco mais

rapidamente.

» O vazamento de informacédo é minimizado porque acgiagdo é feita anonimamente
usando a identidade do fornecedor de DMA como iisféSistemas DMA também
sao geralmente protegidos contra outras mesasgdeinedo dentro da organizacao

do provedor por conta de regras internas de conggdia

» DMA permite que um usuério negocie $ptead(relacdo do preco da compra e
venda) de uma acdao. Isto € facilitado pela permids&nvio de ordens no livro de
ofertas "Nivel 2", eliminando a necessidade degrgss um corretor. O acesso ao
"Nivel 2" é de interesse para os traders e corsiqois indica a pressao de compra e

venda de valores.

(Direct market access. Wikipédia, 2011)
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Atualmente a BM&FBOVESPA disponibiliza 4 tipos d&IB para as corretoras e seus
clientes (BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011):

Modelo 1 — DMA Tradicional

Esse modelo consiste no roteamento de ofertasfvaestrutura tecnolégica (fisica) da
corretora, ou seja, as ofertas enviadas pelo elteategam pela infraestrutura tecnoldgica da
corretora antes de alcancar a plataforma de negimcido segmento BM&F e do segmento
BOVESPA. O modelo de acesso a infraestrutura tégitad da BM&FBOVESPA é exibido
nas figuras a seguir (BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011

DMA Tradicional

BM&FBOVESPA

Cliente DMA Corretora
o _{rﬁch

e ou
L acc;/

\W‘_,_,

FiX Nugleo
Gateway Negociagio

Figura 2.1: Diagrama da BMF&Bovespa DMA 1, 2011

A primeira figura ilustra a situacdo em que o ¢kese conecta diretamente & infraestrutura
tecnoldgica da corretora e, posteriormente, estarsecta a BM&FBOVESPA. A segunda
figura, por sua vez, ilustra a situacdo em quéenmtd conecta-se a empresa prestadora de
servico de DMA yendor ISV etc.), e esta empresa conecta-se a corretgnaal, por fim,
conecta-se a BM&FBOVESPA (BM&FBOVESPA. Bmfbovesp@ll).

Esse modelo requer que a corretora possua, paraleom acesso a infraestrutura
tecnologica da BM&FBOVESPA de seus clientes asfdainas de negociacao, sistema
proprio de gerenciamento de ordens, também chadea@MS 6rder management systgm
(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011).

Modelo 2 — DMA via Provedor

Essa modalidade consiste no roteamento de ordamsfraestrutura tecnologica fornecida

por empresa provedora de servigos de roteamerdaldas (empresa provedora de DMA). O
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“vinculo l6gico” entre o cliente e a corretora étolado pelos sistemas da Bolsa e da
empresa provedora de DMA — uma vez que as mensageiaglas pelo cliente ndo trafegam
pela infraestrutura tecnologica da corretora, nraggla infraestrutura da provedora de
DMA. O modelo de acesso a infraestrutura tecnofddae BM&FBOVESPA esta
representado na figura a seguir (BM&FBOVESPA. Bmtigpa, 2011).

DMA via Provedor

BM&FBOVESPA

Corretora
o
Fix Muclea

/" RcB
| e
- {_ RCCF /
Cliente DMA S
r/ ._.___\ E Gateway mao:iaua
. Rede r—— : :
o - S
Provedor DMA

Figura 2.2: Diagrama da BMF&Bovespa DMA 2, 2011

Conforme pode ser observado na figura acima, atelieonecta-se a rede da empresa
provedora de DMA, enquanto esta se conecta aorsisia BM&FBOVESPA. A empresa
provedora de DMA pode ter sua estrutura de hardevadtware instalada dentro do préprio
Datacenter da BM&FBOVESPA, tal como indicado naifegy(BM&FBOVESPA.
Bmfbovespa, 2011).

Conforme mencionado, por meio de funcionalidadesistema oferecidas pela

BM&FBOVESPA e pela empresa provedora de DMA, aetora deve ser capaz de

autorizar e suspender 0 acesso a infraestrutunaléggca da BM&FBOVESPA do
cliente,atribuir-lhe limites operacionais — queaseverificados antes da aceitacdo das ordens
e acompanhar, em tempo real, suas ordens e sausoe(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa,
2011).

Os seguintes provedores estao autorizados a feroesgvico (DMA — modelo 2) para o

mercado de derivativos — segmento BM&F:

Chicago Mercantile ExchangeCME;
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SunGardslobal Trading
MarcopoloNetwork
CedroMarket & Financese
BloombergTrade Book
Trading Technologies — TT

(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011)

Modelo 3 — DMA via Conexao Direta

Esta modalidade consiste no envio de ofertas viex@o direta do cliente a
BM&FBOVESPA, sem utilizacao da infraestrutura tdogica da corretora ou de uma
empresa provedora de DMA. Como no modelo 2, masgmvinculo I6gico do cliente com
a corretora, a qual lhe concede 0 acesso a infuaast tecnoldgica da BM&FBOVESPA,
estabelece limites operacionais e monitora suagopes. O modelo de acesso a
infraestrutura tecnologica da BM&FBOVESPA esta espntado na figura a seguir
(BM&FBOVESPA. Bmfbovespa, 2011).

DMA via Conexao Direta

BM&FBOVESPA

Corretora

—
rf_:ca N
ou
. mECE
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Nudleo
FIX p

E F / Gateway Negociagso

Figura 2.3: Diagrama da BMF&Bovespa DMA 3, 2011

Modelo 4 — DMA via Conexao Direta — Co-location

Esta modalidade néo representa, verdadeiramentpragasso de roteamento de ordens,
posto que as ordens do cliente sdo geradas paraseffATS) que se encontra instalado em
maquina/equipamento hospedado em espaco fisiconilsizado pela BM&FBOVESPA.

Como nos modelos 2 e 3, mantém-se o vinculo I&it@ o cliente e a corretora. O cliente
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em nome do qual as ordens s&o enviadas possuoaeassto ao seu equipamento, para
configurar paradmetros, gerenciar/monitorar o equgrao e fazer as manutengoes
necessarias. O modelo de acesso a infraestrutumaldgica da BM&FBOVESPA esta
representado na figura a seguir (BM&FBOVESPA. Bmtigpa, 2011).

DMA via Conexao Direta Co-location

BM&FBOVESPA
Corretora
I,
RCB
/ ou \\
- \\ RCCF /
Cliente DMA ~—
FIX N:g.leu
Gateway Negociagio
/_/aq;!\ Aplicagho para
Acesso remoto _{ q:‘:’r }"‘ Exchange Co-location
pa:lanjdjmutum;i‘m £ w

Figura 2.4: Diagrama da BMF&Bovespa DMA 4, 2011

2.4) FIX Protocol

O Financial Information eXchanggFIX") Protocol é uma série de especificacdes de
mensagens que sao usadas na comunicacao elet@aaanadas com a negociacéo de
instrumentos financeiros. Esse protocolo foi deskdo pela colaboragéo de bancos,
corretoras, bolsas, investidores institucionaiso@grores de tecnologia da informacéo de
todo o mundo. Estes participantes do mercado cditimgan a visdo de uma linguagem
comum e global para a negociagéo automatizadasttementos financeiros (The FIX
Protocol Organization, fixprotocol, 2011).

FIX é o padrdo de mensagens que mudou completamaeter de servigcos financeiros
globais e a sua forma de negociar em formato eliewdtransparente e de boa relacdo
custo/beneficio. O FIX ndo é um software mas sim especificacao livre e de graca que os
desenvolvedores de software podem criar solu¢Gesroiais ou open-source. Ele é parte
integrante de varios sistemas de gerenciamentod@é@a®e sistemas de negociacao eletrbnica

(The FIX Protocol Organization, fixprotocol, 2011).
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Desde a sua criagdo em 1992 como uma framewor@rdargécacao para o envio de ordens
entre as instituicoes Fidelity Investments e ai8aloBrothers, o FIX tornou-se de fato a
especificacao padrao de mensagens de pré-negoeiagicomunicacdo a nivel global nos
mercados de capital, e agora esta experimentandagapitda expansédo no pos-negociacao,
mercado de cambio, renda fixa e de derivativos @IXeProtocol Organization, fixprotocol,
2011).

Profissionais das areas técnicas e de negécicnga®sas-membro, coordenam suas
atividades e organizam seus trabalhos por meiodesérie de comissdes, subcomissoes e
grupos de trabalho, sempre supervisionados poramt€ Diretor Global que visa assegurar
a coeréncia da aplicagcéo do protocolo, uma veZmstendida para novos mercados, classes
de ativos, e as fases do ciclo de vida comerctad HIX Protocol Organization, fixprotocol,
2011).

As mensagens FIX sdo formadas a partir de camges#taparelhados cada um com um
valor e separados por um campo delimitador ASCH$@x01). Um campol/tag FIX é
representado por uma string de um numero inteiedmgica o sentido do campo. Essa
representacdo contem um significado especifico@aeampo/tag em particular (por exemplo,
0 campo "55" é a tag de simbolos, uma string gemetiica o simbolo de negociagdo como,
por exemplo PETR4, simbolo da acdo preferenci@eieobras). Os valores podem ser
representados em texto puro ou codificado comaibipa@ro (caso em que o valor é
precedido por um campo de comprimento). O protoEdfodefine o significado para a
maioria das tags, mas deixa uma série de tagvaekser para uso privado entre as partes
(Financial Information eXchange. Wikipédia, 2011).

Exemplo de mensagem FIX, envio de nova ordem (BM&VBSPA. Bmfbovespa, 2011):
8=FI1X.4.2119=0168135=D[149=FIX077512156=BVMF[134=190152=20111121-

14:12:0811=11308222/11=000000010000000000.5=BRL121=1144=16.13138=3100
40=2154=1160=20111121-14:12:0855=ELET3 1100=SA 159=0110=124
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Representacdo de alguns campos FIX (BM&FBOVESPAbBuespa, 2011):

Tipo de Ordem:
35=D
Simbolo:
55=ELET3
Quantidade:
38=3100
Preco:
44=16.13
Identificador da Ordem:
11=000000010000000000

2.5) Market data

Em financasmarket dateé a cotacao de precos e dados relacionados aiagimde
instrumentos financeiros como acdes, renda fixavate/os financeiros e moedddarket
datasdo dados numéricos dos precos informados a gargitataformas de negociacéo, tais
como bolsas de valores. Os dados dos precos sg&admsea simbolos¢kery (Market data,
Wikipédia, 2011).

As ultimas cotagOes de precos se movendo em telasrao das paredes do pregdo ou na
parte inferior da tela em programas de TV sobnegjiismo financeiro sdo imagens comuns
hoje em dia. Estes pre¢os n&o sao utilizados agenasmpo real para tomar decisdes sobre a
compra ou venda, mas em forma de dados historizoseticado, projetando as tendéncias de
precos e para calcular o risco de mercado dadreartie investimentos que pode ser

gerenciadas por um individuo ou um investidor fastonal (Market data, Wikipédia, 2011).

A entrega danarket datgpara os usuarios é altamente sensivel ao tempaxiagando-se do
real-time Tecnologias especializadas chamadiaker plant§ que séo softwares
(recentemente combinado cdield programmable gate array processgf?GA)), foram

projetados para lidar com a coleta e o processanaenfiuxos macicos de dados,
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apresentando 0s prec¢os para 0s usuarios e alindentarsistemas de negociagéo, rapido o
suficiente para capturar oportunidades do merddd@ vez armazenados, os dados
historicos também sdo chamados de séries tempBesas séries temporais podem ser

recuperadas por um unico instrumento (por exemBIbR2) (Market data, Wikipédia, 2011).

A area de solucgdes de distribuicaona@rket datee gerenciamento de dados para instituicdes
financeiras tem crescido ao longo da ultima décAdgestdo de market data surgiu de uma
disciplina pouco conhecida para os especialistasmenhou para uma questéo de alta
prioridade para toda a industria de mercados diéatap seus reguladores (Market data,
Wikipédia, 2011).

Os provedores dessas solugdes fornecem middledamensagens, softwaresalieansing

(o processo de garantir que os dados estao au@dizalivres de duplicacao ou erro) e
reconciliagdo de agbes. Eles também fornecem ssdugliamente escaléveis para o
gerenciamento de cargas macicas e armazenametitalog que devem ser mantidos para o
pregao diario, assim como sistemas de contabilidgetao de risco de liquidacéo, e de

elaboracao de relatérios para os investidoresidaggres (Market data, Wikipédia, 2011).

As plataformas de distribuicdo de market data s@etadas para transportar grandes
quantidades de dados sobre as redes do mercadodira Essas plataformas destinam-se a
responder as rapidas mudancas nos mercados fir@)yamprimindo ou representando
dados usando protocolos especialmente concebidaspaentar o rendimento e reduzir a
laténcia no seu transporte (Market data, Wikipéalid,1).

A maioria dos servidores ahearket datausam Solaris ou Linux como principais alvos, no

entanto, existem algumas versdes para Windows @ldeta, Wikipédia, 2011).
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3) Algorithmic trading

O termo ‘Algorithmic trading ou "automated tradingg no mercado financeiro, significa o

uso de programas de computador para enviar ordsasdo meios como o DMA e utilizando
o FIX Protocol) com base em um algoritmo que desxidiire os aspectos e as caracteristicas
da ordem, como o timing, simbolo, preco e quangdiordem e se € uma compra ou venda,

sem intervencdo humana (Algorithmic trading. Wikiiae 2011).

Algorithmic tradingé amplamente utilizado por fundos de penséo, funuatuos, e

investidores institucionais para dividir grandesisacdes em varias execucdes menores, a fim
de gerenciar o impacto e o risco de mercado. Alganigcipantes como fundos de hedge

usam AAlgorithmic tradingpara fomentar e gerar liquidez para os mercadgo®rcha

automética (Algorithmic trading. Wikipédia, 2011).

Uma classe especial dalgorithmic trading é o 'high-frequency tradinty(negociacao de

alta frequéncia), em que os computadores tomamns@eelaboradas para o envio de ordens
com base nas informagdes que sao recebidas etetmoemte rharket daty, antes que

qualguer humano seja capaz de processar. Isstoresoh uma mudancga dramatica da
microestrutura de mercado, especialmente na fooma @ liquidez é fornecida (Algorithmic
trading. Wikipédia, 2011).

O Algorithmic tradingpode ser usado em qualquer estratégia de invegtiriecluindo
arbitragem, pura especulacado, negociacao de maces, decisdo de investimento e
implementacéo pode ser modificada a qualquer mapib investidor ou ela pode operar
de forma totalmente automatica, "no piloto autoowdt{Algorithmic trading. Wikipédia,
2011).

Em 2006 um terco da negociacéo de acdes da Unidpé&ia e dos Estados Unidos foram
impulsionadas pelélgorithmic trading segundo a Aite Group, uma empresa baseada em
Boston que realiza pesquisas de servigos finareelrpartir de 2009, Algorithmic trading

representava 73% do volume de negociacdo (Algoidtimading. Wikipédia, 2011).
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Ainda nao foi feito um estudo sobre o volume genaelo uso d&lgorithmic tradingno
Brasil, mas José Paulo Kupfer do jornal O Estad8atePaulo comenta o uso do "high-
frequency trading” no artigo "Riscos em alta fregpi&" publicado no dia 11 de outubro de
2011:

"No Brasil, a Bolsa de Sao Paulo tem estimuladocodasalta frequéncia e promete para o
ano que vem reduzir o tempo da operacéo de 15smgisndos para 1,1 milissegundo. Em

setembro deste ano, 10,5% das operacfes na basddira ja foram em alta frequéncia.

Os rob6s podem ser programados, por exemplo, pareeordens de venda ou compra a
partir de um certo nivel de volatilidade do papelde um determinado volume de compras
de uma dada acdo. O acesso aos servidores é giglaakim, um robé em um computador em
Toquio pode emitir ordens no Brasil - o que, alidaspcorre, ainda que por enquanto restrito
as operagdes com derivativos na BMF. E facil cancjue as operacdes de alta frequéncia

potencializam o "efeito manada”.

A Bmf&Bovespa espera um aumento desse numero dagijes em 2012.

Segue uma lista de alguns fundos de investimemé&ssidiros que usamlgorithmic trading

(Essa lista foi compilada em uma pesquisa feitewwe.Google.com ):

vector - http://www.vectorinvest.com.br/

» Kkinea - http://www.kinea.com.br/

e quantum - http://www.quantumfundos.com.br/
* kadima - http://www.kadimaasset.com.br/

e principia - http://www.principiacm.com/

e polo - http://www.polocapital.com/

e murano - http://www.muranoinvest.com/
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3.1) Historia

A Informatizacao do fluxo de ordens nos mercaduariteiros comecaram no inicio de 1970
com alguns pontos de referéncia. Um deles foiradnicdo do sistemalésignated order
turnaround (DOT) daNew York Stock Exchangésse sistema enviava ordens
eletronicamente para os corretores a executaremaimente. Outro sistema que foi um
ponto de referéncia foi @mpening automated reporting systef@ARS), que ajudava
determinar o preco de abertura do mercado de caap@a (Algorithmic trading. Wikipédia,
2011).

O uso macico de sistemas de execucdo de orders S®hente por volta dos anos 1980 com
0 uso do Program trading. Esse sistema ainda é usado hoje em dia e comsigtxecucao

de "cestas" de quinze ou mais ac¢des, simultaneapearh base nas condigbes
predeterminadas. Eles séo freqlientemente usadosinpaproveito da discrepancia de

precos e a arbitragem temporaria de instrumemasdeiros relacionados (Algorithmic
trading. Wikipédia, 2011).

Dois fatores ajudam a explicar o uso macicoRimfram trading. O primeiro Séo 0s

avancos tecnoldgicos que gerou o crescimento @s gl comunicacdes entre as instituicdes
financeiras. Essas redes interligadas permitemrgilrares de ordens de compra e venda
sejam aceitas rapidamente, sem intervencdo humaeguindo, e talvez mais significativo,

foi a proliferagédo de fundos de hedge com as stest@gias de negociacdo sofisticadas que
tomaram conta do volume gerado pelo usd?dogram trading (Algorithmic trading.
Wikipédia, 2011).

Com o avanco tecnoldgico e o acesso a bolsasmsdmais facil e mais rapido, o
"Program trading se desenvolveu para algo muito mais amplo cortadgorithmic trading
e 'high-frequency tradingempregados pelos bancos de investimento e fulhelbgdge
(Program trading. Wikipédia, 2011).
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3.2) High-frequency trading (HFT)

"High-frequency tradingsao sistemas que analisamdrket datd, capturam oportunidades
de negociacao e podem enviar ordens em apenagagaa fle segundo. Eles tem uma forma
de desenvolvimento especifica e as vezes hardwpeeializado para manter posicdes de
curto prazo em acdes, opcoes, futuros, ETFs, maedasos instrumentos financeiros que

possuem capacidade de negociacao eletronica (Hghdncy trading. Wikipédia, 2011).

De forma geral, oHigh-frequency trading(HFT) € o uso de sofisticadas ferramentas
tecnoldgicas para a negociacao de acfes ou opglEg, as seguintes caracteristicas como

(High-frequency trading. Wikipédia, 2011):

* Emprega o uso de algoritmos computadorizados peaiesar dados do mercado de
entrada e implementar estratégias de negociac@ogtdrias.

* Uma posicao é realizada somente por periodos rouito de tempo - as vezes alguns
segundos - e negociando a entrada e saida dess@opmdhares de vezes por dia.

* N&o mantém nenhuma posicao ao final de um dia glecreao.

« E principalmente utilizado por empresas propriagidu em mesas de negocia¢éo
proprietarias(Prop Trading Desk na maioria das vezes.

« E extremamente sensivel a velocidade do processamerimarket daté e do acesso
ao mercado(DMA).

(High-frequency trading. Wikipédia, 2011)

Esses sistemas ndo competem com investidores gie pmwazo (Qque normalmente procuram
oportunidades ao longo de um periodo de semanagse anos) mas sim pela velocidade e
entre outros sistemas ddigh-frequency trading Como resultado, oHigh-frequency

trading' tem demonstrado uma recompensa por unidadeaemBshares de vezes maior do
que a estratégia tradicional de comprar uma af@aregposicionado por um longo prazo

(High-frequency trading. Wikipédia, 2011).
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Até 2010 o High-frequency tradingrespondeu por mais de 70% dos negdcios envolvendo
acdes nos EUA, e foi crescendo rapidamente na Bwaom Asia. Com o objetivo de capturar
mudancas de um centavo por acao ou unidade manetarcada negaocio, dligh-frequency
trading’ entra e sai de uma posicéo, varias vezes pdHiigh-frequency trading. Wikipédia,
2011).

Fracdes de um centavo se acumulam rapidament@uahazir resultados significativamente
positivos no final de cada dia. Empresas que usé&tigh-frequency tradingndo usam
alavancagem significativa, ndo acumula posi¢coezmamente liquida suas carteiras no fim

do dia (High-frequency trading. Wikipédia, 2011).

Somente para ilustrar o funcionamento de uma égieatle High-frequency trading Foi
exemplificado nessa monografia, de forma rapida aportunidade de arbitragem de uma
ADR(American Depositary Receipts

O mecanismo da arbitragem pode ser definido conmaperacao corretiva de uma
irracionalidade momentanea dos pre¢cos no mercadoye&torno certo e risco zero
(Arbitrage. Wikipédia, 2011).

OsAmerican Depositary Receipf8DR’s), também conhecidos comAanerican Depositary
Sharesrepresentam acfes de empresas néo sediadasadssHsnidos. Os recibos sao
emitidos por um banco depositério norte-americaando as a¢des que eles representam
mantidas em um banco custodiante no pais de oldgeempresa (American Depositary
Receipts, Wikipédia, 2011).

Considerada uma ferramenta utilizada para captarges no exterior e/ou reforcar a liquidez
das acdes da companhia, os ADR’s sdo negociadbslemde valores, e nos mercados de
balcdo. Para os investidores ha a opcéo de congetis ADR’s em a¢des da companhia, e
negocia-las no pais de origem da companhia ou~ieesa (American Depositary Receipts,
Wikipédia, 2011).

Existem varias empresas brasileiras com acdeddistaas bolsas dos Estados Unidos. Uma
delas € Petrobras que é negociada na NYSE usamkeoPBR e na BMF&Bovespa usando
o ticker PETR4 (NYSE Euronext. nyse, 2011).
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Embora sejam negociados de diferentes formas, gapess representam ativos de uma
mesma empresa, portanto, seus precos seguem a tnajgtdeia (quando o preco da agéo
negociada no Brasil varia, a preco da ADR variad®do). O fato do desses papéis serem
negociados de forma independente, mas seus prergrs Brtemente atrelados gera
possibilidade de investidores operarem ativos de empresa no Brasil e nos EUA, em busca

de uma taxa pré-calculada de retorno.

Esta pratica € conhecida como arbitragem. Por eoemm investidor pode comprar uma
acdo PETR4(no Brasil) e vender uma PBR(ADR) naabatsericana, se os precos dos dois
papéis estiverem “descolados” e esta operacaeiiteer uma taxa atraente.

Como existem diversos investidores institucionesizando esta pratica — ou seja, colocando
ofertas muitas vezes idénticas simultaneamentarvestidores que obtiverem a
comunicacao com as bolsas com a menor laténci@goindo os melhores negdcios ou as

melhores taxas.
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Algumas empresas brasileiras com ADRSs listadasY@EN(NYSE Euronext. nyse, 2011)

Name

Ambev - Companhia de Bebidas das Americas

Ambev - Companhia de Bebidas das Americas

Banco Bradesco, S.A.

Banco Santander (Brasil) S.A.
Brasil Telecom S.A.

Braskem S.A.

BRF-Brasil Foods S.A.

Centrais Eletricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
Centrais Eletricas Brasileiras S.A. - Eletrobras

Companhia Brasileira de Distribuicdo

Companhia de Saneamento Basico do Estado de Skn Pau

SABESP

Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG
Companhia Paranaense de Energia (COPEL)

Companhia Siderurgica Nacional
Cosan Limited

CPFL Energia S.A.

Embraer S.A.

Fibria Celulose S.A.

Gafisa S.A.

Gerdau S.A.

GOL Linhas Aéreas Inteligentes S.A.
Itau Unibanco Holding S.A.
Petrobras - Petroleo Brasileiro S.A.
Petrobras - Petréleo Brasileiro S.A.
TAM S.A.

Tele Norte Leste Participacoes S.A.
Telefonica Brasil, S.A.

Tim Participacdes S.A.

Vale S.A.

Vale S.A.

Symbol
ABV
ABVC

BBD

BSBR
BTM
BAK
BRFS

BRE
BREB
CBD

SBS
CIG
ELP
SID
Czz
CPL
ERJ
FBR
GFA
GGB
GOL
ITUB
PBR
PBRA
TAM
TNE
VIV
TSU
VALE
VALE.P
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Conclusao

Bolsas de valores sao fundamentais para a ecormampitalista moderna. Os precos formados
nas bolsas fornecem sinais sobre a viabilidadetecma das empresas e facilita a boa
alocacéao de recursos entre as empresas. Esseslaseimaecem a liquidez para investidores

gque desejam guardar ou consumir recursos.

O pregéo eletrénico melhorou a eficiéncia dos numsae acdes e portanto, reduziu o custo
de fornecimento de liquidez e aumentou a precisgareico. Os sistemas de negociagcéo
eletrénica beneficiaram os investidores aumentandgslocidade e diminuindo o custo da
negociacao e, ao mesmo tempo criando uma trillzuditoria completa que facilita o

acompanhamento dos 6rgaos reguladores.

O desenvolvimento da tecnologia, sem davida, alteasobolsas de valores, seja pela
introduc&o de novas tecnologias cada vez maidisafilgs, seja porque modificou a forma de

negociagao no mercado.

Em alguns anos os sistemas de negociacao eleti@uparam o espaco dos pregdes viva-

voz, dos quais nem os mais velhos corretores stioloees parecem sentir falta.

Os sistemas de negociagao eletronica geraram @atalpara que o acesso do investidor ao
mercado transformasse radicalmente a forma conegaciacdo de acdes é feita, de forma
que a maior parte dos negocios executados nasasdiolsas do mundo provém de

investidores com alguma forma de acesso eletronico.
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