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RESUMO

O presente artigo tem como proposta elucidar algumas das caracteristicas de um
tipo de negociacdo em bolsa de valores ainda pouco abordado no Brasil: as
operagdes de alta frequéncia a partir de algoritmos programados, ou high-frequency
trading (HFT). Para tanto, apresenta conceitos primarios, como as negociagdes de
ativos, algoritmos e as primeiras operagées computadorizadas para contextualizar o
inicio da pratica de alta frequéncia. Leva em conta a intensidade deste tipo de
operagao nos Estados Unidos e as medidas tomadas apds os impactos negativos do
episodio do flash crash, em 2010. Expde também a presenga no Brasil,
considerando a crescente procura pelos métodos programaveis e a posicdo dos
orgaos reguladores brasileiros. Ao longo do texto, busca estabelecer um balango
entre os pontos positivos e negativos das HFT, abordando a perturbagdo causada
no mercado e reafirmando a necessidade da construcdo de sodlidas ferramentas de
controle e seguranga antes da implementagao dos recursos algoritmicos nas bolsas
de valores.

Palavras-chave: Alta frequéncia. Algoritmos. Bolsa de valores. Mercado financeiro.
Mercado acionario.
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1 INTRODUGAO

A negociagéao é pratica milenar e tem seus registros até mesmo na mitologia,
onde conflitos de interesses, persuasao e técnica entremeiam-se em um embate que
nem sempre sera benéfico ou satisfatério para todos os envolvidos. O ideal de
maximizar as vantagens diante de uma situacdo em que uma parte possui anseios
tdo grandes quanto a outra revela deste encontro mais de uma possibilidade de
resultado, e observadas as escolhas e consequéncias, cada player’ fara o melhor
(ou o possivel) para atingir seus objetivos com os menores dispéndios € maiores

ganhos.

O avango nas técnicas de negociagao atravessou os séculos diante das
dificuldades e novas oportunidades que surgiram a partir da expansdo comercial,
criando ambientes voltados a este tipo de atividade. Neste cenario, a especulagao
ganhou forga e encontrou sua zona de crescimento, desenvolvimento e permanéncia
nos negocios modernos, especialmente naqueles abordados neste trabalho: os
mercados de valores mobiliarios. As operagbes de compra e venda de moedas,
metais e titulos eram realizadas em casas especializadas que tiveram seu inicio
ainda na antiguidade, e que no ambiente contemporaneo, tornaram-se entidades
organizadas que administram transacgdes de ativos de diversas complexidades, tais
como acdes, titulos de renda fixa, contratos e mercadorias. E nesse contexto que
surge a bolsa de valores, novas ferramentas e posteriormente a informatizagado do
mercado, e a proposta deste trabalho € a de apresentar um destes resultados do

processo: as operagdes de alta frequéncia.

O mercado de agdes e titulos de propriedade das grandes empresas
alcancgou grande notoriedade e as bolsas de valores deixaram de ser entidades sem
fins lucrativos, passando a abrir seu capital e revelando espago para muitas outras
empresas com diferentes capacidades langcarem seus papéis e capitalizarem-se. O
aprimoramento em termos de volume, velocidade, capacidade e seguranca

pavimentou o caminho para que oportunidades fossem vislumbradas pelos

! Aqui definidos como os participantes das negociagdes de um mercado. O termo sera utilizado em
todo o trabalho com este conceito.



participantes do mercado, que encontraram variadas solug¢des de viabilidade para
sua busca pelo lucro nas negociagdes dos ativos, que serdo iniciadas na préxima
secao deste trabalho. Solugbes que tiveram em sua esséncia a diferenciagao das
tradicionais técnicas de negociacdo manual e atingiram altos niveis de
informatizacdo, desde o investidor individual até nas grandes corporagdes
especializadas no mercado financeiro, encontrando zonas frutiferas ao seu
desenvolvimento nos mercados norte americanos, além de marcar presenca

também no territério brasileiro.

O processo fez surgir ferramentas de transagbes em tempo real conectadas
diretamente ao sistema das bolsas, analises técnicas das oscilagées de pregos de
acobes, analises fundamentalistas cada vez mais solidas e abrangentes, profissionais
qualificados e dedicados a este nicho de atividade, estabelecendo a partir desses
fatores a manutencao das ferramentas de alta frequéncia, que passaram a adquirir
maior solidez através da experiéncia do mercado. Além disso, foram capazes
também de expor este mesmo ambiente as intempéries que se romperam com 0 uso
intensivo destas ferramentas, estimulando seu estudo e refor¢cando o olhar cauteloso
que deve ser langado pelos reguladores frente a tecnologia. Esta capacidade de
inovacao, seu potencial gerador de recursos e tantos outros artificios chancelaram o
mercado financeiro e de capitais como um dos principais pilares de sustentacdo das
economias do mundo, oferecendo condigdes para criacdo de crédito para o

desenvolvimento das empresas, investimento, emprego e renda.



2 ALGORITIMOS E ANALISES COMPUTADORIZADAS

Aqueles que buscam no mercado de capitais sua fonte de renda ou mesmo
complemento de renda precisam munir-se da maior quantidade possivel e disponivel
de informagdes que sejam relevantes para determinar pregos de ativos, oscilagbes e
capacidades de geragcao de valor futuro das empresas. Para isso, orientam-se em

dois principais tipos de analise: técnica e fundamentalista.

Na analise técnica, os investidores langam mao de graficos, estudo de
tendéncias e modelos estatisticos para determinar sinais de compra e venda das
acdes, identificando padrbes em séries histéricas de precos dos mais variados
periodos de tempo. As ferramentas usuais sdo: médias moéveis, indice de forca
relativa, indicador William’s %R, estocastico e indicador de média movel
convergéncia-divergéncia (ELDER, 1993). Para a analise fundamentalista, os
aspectos macro e microecondmicos sdo o cerne, e um dos pontos principais €
encontrar o valor justo das ag¢des através da capacidade das empresas em gerar
lucro, e a chave da valorizagdo ou desvalorizagdo consiste no desempenho dos
indicadores macroeconémicos e financeiros do pais (ou mesmo do mundo todo),
além do desempenho das empresas envolvidas na analise. Neste tipo de estudo, as
ferramentas mais utilizadas sao: preco sobre o lucro por agao, dividend yield, lucro
por agao, payout ratio, além dos recursos de analise contabil de saude financeira

das empresas.

Com o passar dos anos, investidores, profissionais e instituicoes
aperfeicoaram seus métodos, aumentando também sua gama de recursos e
ferramentas para garantir a evolugdo da eficiéncia de suas estratégias nas
operacdes nas bolsas de valores. Nesse cenario, desenvolvedores e analistas de
mercado financeiro buscaram na matematica uma alianga que parecia promissora:
negociagdes via algoritmos. Numa definicdo de Medina e Fertig (2005), algoritmo é
“‘um procedimento passo a passo para a solugdo de um problema. Uma sequéncia
detalhada de agbes a serem executadas para realizar alguma tarefa”. Dentro da
oportunidade vislumbrada pelo mercado financeiro, algoritmo € representado por
uma combinagdo de métodos de analise técnica, fundamentalista e inclusive

reconhecimento automatico de noticias relacionadas aos ativos, ou mesmo somente



um destes elementos, que construidos a partir de sucessivas mensagens, critérios e
filtros parametrizados, sdo capazes de identificar padrbes, analisar o timing dos
mercados e tendéncias, e preparar ordens de compra ou venda o mais proximas
possivel das ordens ideais, sem qualquer intervengdo humana apds esse periodo de
estruturacdo e da ativagdo do sistema, sendo necessaria apenas a confirmacéo de
um agente para as compras e vendas. A FIGURA 1 representa um esquema simples
de funcionamento de um algoritmo sobre a negociagdo de uma determinada agéo
frente a leituras de mercado, em que a observancia de dois possiveis choques
positivos no lucro da empresa leva o algoritmo a produzir um sinal de compra da

acao:

Empresa A amplia a planta de
extragdo de minério de ferro

Agies da /

empresa A
+ > TLUCRO — SINAL DE COMPRA

{mineracao) \

E divulgada a previsio de
aumento de 8% no preco do S
minério de ferro no exterior

FIGURA 1 — ESQUEMA SIMPLES DE FUNCIONAMENTO DE UM ALGORITMO

Os algoritmos baseiam-se em critérios de arbitragem de oportunidade,
buscando compras e vendas em mercados distintos e extraindo ganhos a partir das
diferengas entre os pregos, onde a programacao identifica momentos de distorgéao
de precos entre ativos, retirando de desequilibrios o seu lucro; de pequenas
variagbes de precos aliadas a grandes volumes de dinheiro até métodos de
negociagdes de longo prazo. Surge, entdo, o que conhecemos como algoritmos de
negociagado (AN), que podem ser eletrénicos ou simplesmente fluxos de tomada de
decisdo utilizados pelos participantes. Ademais, a tecnologia tornaria possivel a

aplicacédo de conceitos e analises antes praticadas por seres humanos, entregando



resultados computadorizados de ordens de execucido especificas a cada tipo de
caso lido pelo algoritmo, gerados através de seus conjuntos de regras, filtros e

desencadeamentos pré-determinados.

2.1 AS OPERACOES DE ALTA FREQUENCIA

Como subgrupo dos algoritmos de negociagdo e foco deste trabalho, as
high-frequency trading (HFT), ou operagbes de alta frequéncia, podem ser
observadas como fruto, resultado e consequéncia do desenvolvimento dos
algoritmos de negociagao, levando sua aplicagcéo a niveis superiores de transagdes
de ativos em mercados de valores mobiliarios. As HFT sdo resultado de um
processo evolutivo de métodos e implementos de negociagao de ativos financeiros,
€ a forma como o mercado reagiu ao longo dos anos com a concorréncia, inovagao

e novas regras de regulacdo. (GOMBER et al., 2011).

Em um mercado de negociacéo de ativos tradicional, informatizado ou né&o,
realizam-se compras e vendas de ativos, arbitragem de pregos e diversificagao, e
ainda que existam disparidades nas capacidades de alocacdo de recursos nestes
mercados entre os participantes, é possivel identificar que os métodos e ferramentas
utilizadas para tanto sao relativamente equilibradas, com transparéncia e robustez

constantes.

As operagdes de alta frequéncia surgem como um rompimento com
investimento tradicional de longo prazo, apresentando-se de uma forma muito mais
rapida, ininterrupta e inexaurivel ao habitual no mercado, uma vez que sao ordens
disparadas automaticamente e em tempo real por algoritmos com programagao mais
complexa e inteligente do que os algoritmos tradicionais, comprando e vendendo
grandes volumes de dinheiro e de agdes em operagdes segregadas em fragdes de
segundo, realizando lucro para seus responsaveis a partir de minimas oscilagbes de
precos de ativos. Por exemplo, se um algoritmo |€ um sinal de compra de um lote de
100.000 agbes negociado a um preco de 10 unidades de moeda por agéo e, no
préximo segundo, cada uma das agdes passa a valer 10,05 unidades de moeda,

aliado a leitura do algoritmo de um sinal de venda, o investidor acaba de realizar um



lucro de 5.000 unidades de moeda com a venda deste pacote. Agora multiplique
este exemplo diversas vezes, com diversos papéis, tipos de operagdes e mercados,

e ficara claro o impacto dessa tecnologia.

Esta pratica de pequenos ganhos a partir de grandes volumes é
caracteristica intrinseca da modelagem de robds de operagdes de alta frequéncia, e
€ incorporada através da pratica dos scalpers de mercado, ou seja, a busca de
diversas operagdes de curtissimo prazo com spreads2 positivos baixos, resultando
em ganhos significativos ao final de um dia de trabalho. Além disso, na mesma
velocidade em que produzem ordens, sao capazes também de cancelar de acordo
com suas leituras de mercado, aumentando, assim, sua consisténcia. Em outras
palavras, mecanismos de HFT operam a partir de forte arbitragem de oportunidades,
avaliando as correlagdes entre os diversos ativos, buscando e fornecendo liquidez a
diversos papéis em diferentes mercados e também verificando quais as decisdes

tomadas pelos principais participantes. (HANNA, 2015).

Em face dos tradicionais algoritmos de negociagao, as operagdes de HFT
apresentam caracteristicas notavelmente mais ageis, uma vez que sua agao €
pautada principalmente na capacidade e na velocidade em que a leitura das
variaveis do mercado € feita. Com isso, as estratégias de investimentos que
possuem como ferramenta um robd de alta frequéncia apropriam-se também do
dinamismo, buscando a liquidacdo total ou pelo menos da maior parte de suas
posicbes em ativos antes do fechamento dos mercados, isso significa que,
diferentemente dos algoritmos de negociacédo tradicionais, os players buscam fechar
e abrir seus dias com a menor quantidade de ativos em carteira possivel, langando

mao das operagdes de compra e venda no mesmo dia: os daytrade.

No QUADRO 1, traduzido e ampliado do trabalho “High-frequency trading”
de Peter Gomber, Bjorn Arndt, Marco Lutat e Tim Uhle (2011), sdo evidenciadas e
adicionadas importantes caracteristicas dos algoritmos de negociagdo e das
operacoes de alta frequéncia, relacionando os itens de cada tipo de ferramenta e
mostrando que apesar da incorporagdo dos conceitos basicos de algoritmos, os
robds HFT destacam-se e despontam por sua maior e melhor capacidade e

2 Aqui definido como a diferenca entre o prego pago na compra do ativo e o prego negociado no
momento da venda deste mesmo ativo.
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sofisticagdo no processamento das informacgdes, além da geragdo de comandos
operacionais de forma mais direta nos sistemas dos ambientes de negociac&o, em
que Os pequenos ganhos por operagao sao ainda mais potencializados pelo
encurtamento do tempo de laténcia (tempo entre o disparo da ordem de compra ou
venda e sua execugao), através do co-location, que permite que o operador instale
seus disparadores de comandos de compra e venda diretamente nos servidores de
processamento de dados da bolsa de valores, aumentando seu poder de mercado

ao elevar sua velocidade de negociagao.

ALGORITMOS DE NEGOCIAGAO

HIGH-FREQUENCY TRADING

1) Agente de negociagdo presente
2) Ordens limitadas
3) O objetivo é definido e especifico

4) As posigdes podem ser mantidas no longo
prazo

5) Estratégias de recebimento de proventos (*)

6) Sofisticagdo e customizagdo de algoritmos
menos intensiva (*)

7) Pouca busca pela redugao de laténcia

8) Nao existe a obrigatoriedade de reducdo da
distancia do operador e a bolsa (*)

9) Minimizagdo de impacto com baixo volume e
margens de diversas amplitudes (*)

10) Possibilidade de negociar ativos abrindo mao
da alta liquidez

1) Presenca constante do agente desnecessaria
2) Numero muito alto de ordens
3) Cancelamento rapido de ordens

4) Ativos mantidos em carteira por periodos muito
curtos

4.1) Posicdo em carteira
fechamento do dia (*)

insignificante ao

5) Lucro por compras e vendas®

6) Operacgdes robods altamente

customizaveis (*)

com

7) Baixa laténcia exigida

8) Proximidade com os ambientes de negociagéo
(co-location)(*)

9) Margens de ganhos muito baixos por cada
operagao

10) Preferéncia por liquidez

QUADRO 1 — CARACTERISTICAS ESPECIFICAS DOS ALGORITMOS DE NEGOCIAGAO E DAS

HIGH-FREQUENCY TRADING

FONTE: PETER GOMBER, BJORN ARNDT, MARCO LUTAT E TIM UHLE (2011). TRADUGAO
NOSSA COM OBSERVACOES E INCUSOES SINALIZADAS POR (*).

Para Chlistalla (2011), €& importante destacar que as HTF ndo s&o

estratégias de negociagédo, mas sim implementos que aplicam tecnologia e aliam as

tradicionais estratégias de negociagdo computadores que buscam os melhores

® Diferentemente das operacgdes tradicionais ou também nas operagdes baseadas em algoritmos de
negociagao, onde os lucros podem ter origens ndo apenas de compras e vendas, mas também do
recebimento de proventos.



11

resultados possiveis a partir das compras e vendas. Mas, certamente, ndo se trata
apenas disso, mas de ferramentas que buscam a maior eficiéncia possivel
combinando elementos como os do QUADRO 1, e evidenciando que sua
diferenciagao das tradicionais técnicas de negociagédo € um dos pontos chave para o
aumento de sua participagdo nos mercados. Segundo Bruno Biais (2011), o inicio da
eletronizagao e aplicagao de tecnologia nas operagdes de mercado de capitais s&o
indicios de uma tendéncia de automatizagdo de processos, que apresentam
impactos e reflexos em toda a industria de servigos. Além disso, este tipo de frading
e de analise é estimulado n&do somente pela possibilidade da producdo de ganhos
com operacdes de milissegundos?, mas também pela reducdo dos custos
operacionais de negociagao pelos bancos e corretoras de valores mobiliarios. Dentro
dessa automatizagdo a partir de robds de alta frequéncia, trés principais tipos se

destacam:

TIPO CARACTERISTICAS

Estratégias baseadas em pregos, prontas e
executoras: combinagao de parametros onde o
Black Box robd e’xecutaré uma determinada estratégia
construida pelo fornecedor, cabendo a este
customiza-lo com passos bem definidos e com
objetivos diretos.

Plataformas de estratégias sensivelmente mais
flexiveis e customizaveis pelo usuario,
adicionando diversas variaveis e possiveis
impactantes de resultados na andlise. Portanto,
exige maior conhecimento de programacao de
algoritmos.

White Box

Plataformas muito mais sofisticadas, analiticas,
completas e complexas. Este tipo de modelo
requer conhecimento avangado em programagao
Proprietarias e exige também a construcdo da ferramenta
desde a ponta inicial até a final, incluindo
sistemas de ordens especificos para cada robd
criado.

QUADRO 2 -TIPOS E CARACTEﬂRiSTICAS DE ROqu DE OPERAGCOES DE ALTA FREQUENCIA
FONTE: O SEGREDO DOS ROBOS DE ALTA FREQUENCIA — HFTS. ANDRE HANNA (2015)

‘0 algoritmo observa os dados de mercado e outras informagdes a uma velocidade e frequéncia
muito altos e, baseado numa pré-programacédo, envia instru¢des de compra ou venda que muitas
vezes sdo realizadas em milissegundos. (CHABOUD et al. 2009, tradug¢édo nossa).
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E preciso compreender a diferenciacdo das classes de robds de alta
frequéncia para estudar seus efeitos, uma vez que cada uma delas devera ter
diferentes tipos de demandantes. Devido a sua simplicidade, as black boxes s&o
comumente utilizadas por investidores de menor porte que buscam automatizagao
de processos basicos no dia-a-dia. As white boxes sdo demandadas por investidores
de médio porte e mesmo instituicbes que, atraidas pela possibilidade de maior
customizagao, conseguem adequar melhor suas estratégias. Os robds proprietarios
sdo construidos por grandes investidores e instituicoes, ja que nao se tratam de
modelos algoritmicos a serem seguidos, mas construgdes proprias que se ajustam e

que permitem o continuo aperfeigoamento de estratégias especificas.

2.1.1 As operagdes de alta frequéncia nos Estados Unidos

Diante do potencial de obtengdo de melhores resultados, do aumento da
concorréncia e da profissionalizagdo do mercado, os robés ganharam amplo espago
para crescimento. Nos Estados Unidos, ber¢o de boa parte das inovagdes
financeiras e com instituicbes importantes nos mercados de capitais, a adog¢ao dos
robdés é conhecida ha bastante tempo, e sua representatividade vem ganhando forga
com o passar dos anos. Além dos pontos acima, o argumento de alguns autores
para explicar o aumento na incidéncia de operagdes de alta frequéncia passa por
aspectos como o fornecimento de liquidez ao mercado, melhora na eficiéncia de
troca de informagbes nas operagdes e, conforme citado anteriormente, a reducgéo

dos custos operacionais.

Na medida em que a legislagcdo norte americana pouco tratava das
negociagdes de alta frequéncia, dava espago para o crescimento das praticas, e o
progressivo e sistematico desenvolvimento das ferramentas alimentava ainda mais
esse processo, desencadeando uma revolugao eletrénica ou “corrida armamentista”
de carater tecnoldgico-financeiro que empenhava-se em encontrar as melhores

alocagdes de tecnologia da informagao no mercado financeiro. (CHLISTALLA, 2011,
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p. 2). Segundo “The Trade — Annual Algorithmic Trading Survey®”, citado por
Chlistalla (2011), alguns dos maiores motivos para o uso dos robds nas negociagdes
sao: reducao de custos, velocidade e produtividade. Para tanto, buscar a extingdo da
necessidade de presenca fisica e aprimorar a automatizagéo do processo de envio e
execucao de ordens tornava-se a chave. Em outras palavras, é possivel ponderar
que o crescimento do uso destas ferramentas também foi alimentado pela
possibilidade da introdugéo de certo grau de industrializac&o® no mercado financeiro,

buscando na inovagao e na escala ganhos mais consistentes e promissores.

Entretanto, no ano de 2011, o economista Asani Sarkar, do Federal Reserve
Bank of New York, abordou o tema e declarou a dificuldade em regular algo que nao
se entende com a devida profundidade, afirmando que ndo havia informacdes e
conhecimento o suficiente sobre os high-speed trades, seu impacto e aplicagao
sobre 0o mercado para que politicas fossem recomendadas. Este fato relatado por
um membro de uma das instituicdes lideres de politica e supervisdo do mercado
financeiro e da economia revela a caréncia de informacdes sobre o tema e reforca a

relevancia deste artigo.

A ascenséao das negociagdes por vias eletronicas teve seu inicio nos EUA na
metade dos anos 80, e abastecido pelo sentimento positivo quanto as novas
ferramentas, o mercado norte americano prosperou e iniciou uma guinada por volta
dos anos 2000 no avango tecnolégico de seus ambientes de negociagdao. Conforme
a FIGURA 2, em que o eixo vertical (y) representa o percentual da propor¢ao de HFT
e o0 eixo horizontal (x) 0 ano em questao, as operagdes negociadas por robds de alta
frequéncia atingiram um patamar de representatividade préoximo dos 75% em 2009.
O organismo americano responsavel pela regulacéo, supervisdo e coordenagao das
regras e leis federais de valores mobiliarios € a U.S. Securities and Exchange
Commission — SEC, e junto a ele, participantes do mercado passaram a aumentar

sua observancia apés importantes episddios como a Black Monday (1987) e o Flash

® THE TRADE. The 2012 Annual Algorithmic Trading Survey. Edi¢cdo 31. Jan-mar 2012. Disponivel
em: <http://goo.gl/SEhUfY>. Acesso em: 30 mai. 2015.

® A palavra industrializacdo aqui remete aos modelos produtivos de escala, onde os capitalistas
valem-se de seu porte na economia para angariar beneficios fiscais, mao-de-obra ou melhorar suas
possibilidades de investimento, além de substituir a presenga humana por maquinas.
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Crash (2010), este segundo que sera abordado neste artigo com maior profundidade

adiante.

Segundo Sanati (2012), a SEC busca alternativas de taxagao que busquem
desestimular o uso excessivo e abusivo de HFT que possam produzir estresse no
sistema. Apesar disso, os autores da reportagem da Bloomberg Business de 10 de
abril de 2014 “Slow Cop, Fast Beat: SEC Takes Its Time on High-Frequency Trading
Rules”, Dave Michaels, Matthew Philips e Silla Brush, acreditam que ainda existe
uma abordagem pouco produtiva do tema por parte da SEC, e que essa auséncia de
enfoque conta com o apoio de participantes do mercado que temem que possiveis
reformas possam trazer mais maleficios do que beneficios. O argumento da
presidente do SEC, Mary Jo White, rebate e afirma que se mudangas na legislagao
tiverem de ser feitas, elas serdo, porém a abordagem do assunto esta sendo feita

cautelosa e disciplinadamente a partir de dados de mercado.
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FIGURA 2 — PROPORCAO DE HFT NO TOTAL DE NEGOCIACOES NO MERCADO DE ACOES
DOS ESTADOS UNIDOS
FONTE: SMITH (2010)
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2.1.1.1 O Flash Crash

Em 6 de maio de 2010, o mercado financeiro norte americano experimentou
uma de suas piores intempéries durante 36 longos minutos, onde o indice Dow
Jones Industrial Average (DJIA) mergulhou negativamente e se recuperou com
velocidade incrivel, gerando uma volatilidade ha muito tempo néo vista para indices
futuros, opgdes, fundos e agdes negociadas nessa casa. Este episddio ficou

conhecido como o flash crash.

As anadlises computadorizadas ganharam ainda mais atencdo da
comunidade financeira e também dos 6rgaos reguladores apdés o importante
episodio. Meses depois, no relatério “Findings regarding the market events of may 6,
2010” a Commodity Future Trading Comission (CFTC) e a SEC divulgaram
informagdes sobre impactos do flash crash, noticiando que mais de 20.000
negociagdes em mais de 300 ativos foram executadas a pregos muito diferentes dos
valores que estavam sendo negociados antes do choque, essa disparidade chegou
a mais de 60%. Segundo o relatério, com um inicio de dia apresentando uma
turbuléncia incomum proveniente da inconsisténcia do mercado europeu e da crise
da divida de certos paises do velho continente, ainda alimentados pela
desvalorizagdo do Euro, o sentimento de desagio e de baixa liquidez ja tomava
conta do ambiente e de alguns ativos em especifico. Neste cenario, as 14h32min, o
algoritmo de um grande player disparou o gatilho de venda de aproximadamente 4,1
bilhdes de ddlares em contratos futuros em apenas 20 minutos, tempo que em

condi¢gbes normais de mercado seria de aproximadamente 5 horas.

Em boa parte, a ponta compradora destes contratos foram robbés HFT.
Porém, rapidamente apds essa explosdao de venda, algoritmos de outros
investidores fizeram a leitura do novo ambiente de estresse gerado e iniciaram uma
venda em massa dos papéis. Dentro de minutos, o sistema stop logic da Bolsa
pausou todas as operagdes durante 5 segundos a fim de mitigar um
desencadeamento de vendas ainda maior. Apds o curto espacgo de paralisagao, os
compradores voltaram seu interesse e iniciaram um forte processo de compra que
recuperou o félego dos indices e reestabilizou o cenario, mas que ainda se manteve

desvalorizado. A FIGURA 3 mostra quédo grande foi o deslocamento de pregos e
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volumes, revelando a magnitude da volatilidade gerada em um indicador que até

entdo apresentava movimentos relativamente estaveis.

A partir da combinagao de uma venda consideravelmente grande, em um
horizonte de tempo de execugao da operagdo mal calculado e da falha de diversos
robds em identificar que se tratava de uma quebra, fica evidente como a
representatividade das operag¢des de alta frequéncia contribuiu para a origem da
quebra. O resultado foi uma desvalorizacdo de aproximadamente 9% do DJIA (-
998.5 pontos), além de licbes dbvias que talvez nao tivessem sido experienciadas se
nao fosse o choque do dia 6 de maio, como o entendimento de que em um mercado
sob estresse, grandes operagdes podem desencadear movimentos extremos e
inesperados de algoritmos de negociagéo. Outra observagao feita pela CFTC e pela
SEC é o fato de que cada grande participante tem suas proprias versdes de robds, o
que leva a diferentes constru¢cdes de ordens a partir de diferentes leituras dos sinais
de mercado, bem como crises de liquidez e incerteza dos investidores sobre os

resultados esperados
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FONTE: FINDINGS REGARDING THE MARKET EVENTS OF MAY 6, 2010 — REPORT OF THE
STAFFS OF THE CFTC AND SEC TO THE JOINT ADVISORY COMMITTEE ON EMERGING
REGULATORY ISSUES (2010).
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O relatério informa que a CFTC e a SEC passaram a buscar, junto a todos
os mercados de capitais, a “recalibracdo dos sistemas de pausa de operagdes”, e
que os fatos ocorridos em maio de 2010 “demonstram claramente a importancia dos
dados sobre os sistemas de automatizacdo e suas estratégias”. Meses depois do
episodio, a entdo presidente da SEC, Mary Schapiro, iniciou uma reavaliagdo das
estruturas dos mercados norte americanos, buscando elaborar, ao lado de diversos
lideres participantes, corretivos e preventivos que mitigassem o comportamento
volatil e a possibilidade de uma nova quebra. Com isso, o cenario norte americano
instaurou um sentimento de apelo aos reguladores sobre novas politicas e
regulamentagdes, uma vez que poucas agdes haviam sido efetivamente tomadas
em meio a intensa discussdo, e o argumento da SEC de que os mercados nao sao

manipulados nao satisfazia a todos os investidores.

Ainda em 2010, a SEC propbs algumas medidas que dariam melhores
condigbes de supervisdo e controle aos reguladores. No dia 26 de maio,
recomendou a criagao de sistemas especificos de trilhas de auditoria, o que daria as
autoridades melhores informagbes sobre o ritmo das inovagdes tecnoldgicas e de
negociagédo. Em junho, foi aprovada uma medida de contengé&o pratica, onde haveria
um refor¢o nos disjuntores que travam temporariamente as operagbes em uma agao
individual que apresentasse pregos variando mais de 10%, isso tem como objetivo
arrefecer o mercado e dar félego para que os investidores consigam identificar se a

variagao tem origem em reflexos do mercado ou é fruto de uma falha.

Posteriormente, foram criados também disjuntores que séo ativados por
variagbes de pregos de uma gama maior de ativos a partir de indices de agdes,
como o indice DJIA, muito comentado a época do flash crash, que mais tarde fora
substituido por um indice mais amplo para medir as variagdes de mercado, o S&P
500. Outras intervengdes regulatorias incluem limitagdes sobre ordens de compra
com pregos muito abaixo dos normais, sobre o cancelamento de ordens e adogao de
maiores controles de risco que previnam que ordens errébneas cheguem ao mercado.
Em 2012, um sistema um pouco mais sofisticado de prevengédo entrou em cena: as
agdes mais liquidas teriam as negociagbes canceladas quando os pregos variassem
5% para cima ou para baixo dos precos de 5 minutos imediatamente anteriores.

Para os demais papéis, o percentual é de 10%.
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Anos depois, a precaugao parece existir, no entanto o consenso de que as
medidas ndo s&o suficientes ainda resiste. Os reguladores e até mesmo o FBI
continuam a afirmar que estdo examinando se as analises de alta velocidade estéao
tornando o mercado injusto e anticompetitivo na medida em que os maiores
investidores possuem amplo acesso as facilidades da alta frequéncia. Contudo,
Steven Russolillo, jornalista do Wall Street Journal, afirma em sua reportagem “Flash
Crash, Four Years Later, Still Haunts Wall Street®, de 6 de maio de 2014: “Embora
muito tenha sido discutido sobre o assunto, pouco foi feito para mudar a atual
estrutura de mercado nos Estados Unidos. E enquanto isso n&o acontece
verdadeiramente, os temores de outro flash crash continuardo a assombrar Wall

Street”.

Apesar dos relatos, as investigagdes nao cessaram, e em abril deste ano, o
operador londrino de alta frequéncia, Navinder Singh Sarao, foi acusado de fraude
eletrbnica e manipulagéo, além de fazer parte do que desencadeou o flash crash.
Segundo reportagem’ do Reuters Brasil, Sarao teria ordenado através dos robds
uma enorme venda de contratos que provocou a repentina queda nos precos,
cancelando-as em seguida e comprando os contratos quando os pregos estavam
muito baixos. Essa pratica de envio de ordens seguido de cancelamento é chamada
de spoofing quando o objetivo € beneficiar-se da volatilidade. Ainda neste ano,
Harvey Pitt, ex-presidente da SEC, em entrevista® para o CNBC, disse que as
chances de uma nova quebra como o flash crash sdo grandes, e acredita que as
investigacdes estdo gerando dispéndio de esforgos exagerado apenas no agente
britdnico, alegando que as medidas tomadas até agora n&o protegem

suficientemente o mercado.

" REUTERS BRASIL. Operador britanico é preso por "flash crash” de 2010. Por Douwe Miedema
e Sarah N. Lynch. 21 abr 2015. Disponivel em:
<http://br.reuters.com/article/businessNews/idBRKBNONC2P820150421>. Acesso em: 02 jun. 2015.

® CWALINSKI, Kristin. Ex-SEC Chairman Pitt says chances 'high’ for another 'flash crash'. CNBC,
06 mai 2015. Disponivel em: <http://www.cnbc.com/id/102655032>. Acesso em: 02 jun. 2015.
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2.1.2 As operacgoes de alta frequéncia no Brasil

No Brasil, as noticias e reportagens sobre as operagdes de alta frequéncia
ganharam espaco na midia — o assunto tem chamado a atengdo e o caldo de
conceitos tem ficado fervoroso. Apesar disso, ainda poucos trabalhos académicos
abordam as ideias, e menos ainda sado aqueles que estudam os impactos reais nos
mercados. Segundo o Relatério Anual de 2013 divulgado pela Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM®, o volume em termos financeiros do total negociado por este tipo
de ferramenta se elevou de menos de 0,6% em 2010 para 12% em 2013 — um
aumento consideravel para tdo pouco tempo. Vale ainda reforgar que o critério para
a composi¢cao dos numeros relativos a HFT no Relatério Anual da CVM reforca a
modalidade de co-location, apresentado no QUADRO 1 da sec¢éo 2 deste trabalho,
onde, na bolsa de valores brasileira, existe o acesso direto: “Tal modalidade
caracteriza-se pela contratagdo da locacdo do espago no centro de processamento

de dados da Bolsa”"°.

A ascensdo das novas ferramentas teve seu inicio em meados de 2005,
quando todas as operagdes passam a ser eletrdnicas a partir da extingcdo dos
comandos viva-voz que eram utilizados até entdo nas operagdes. Além disso, alguns
investidores avaliam o pais com um otimismo exacerbado, afirmando que o Brasil
encontra-se em uma posi¢cao semelhante ao dos Estados Unidos antes do processo
de ecloséo das operagdes HFT. Para Alice Botis (2011), o Brasil inicia seu processo
de expanséao na atividade, em parte, gragas as politicas de regulagéo e estimulo que
sdo propostas nos ambientes de negociacdo, como a Politica de Tarifagdo de
Operagdes para Investidores de Alta Frequéncia — High Frequency Trader'!, que

estabelece tarifacido diferenciada e decrescente em funcdo do volume operado.

° “A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o
objetivo de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no
Brasil.” Fonte: sitio eletronico da CVM, disponivel em: http://www.cvm.gov.br/.

' COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM. RELATORIO SMI/N°008/11: Acesso Direto ao
Mercado (DMA) via Co-location Modalidade Corretora — Segmento Bovespa. Sdo Paulo, 11 fev. 2011.
Disponivel em: <http://goo.gl/OpF7Y4>. Acesso em: 27 maio 2015.

" BM&FBOVESPA. 028/2010-DP — Oficio Circular: Nova Politica de Tarifacdo de Operagbes para
Investidores de Alta Frequéncia — High-Frequency Trader. Sdo Paulo, 02 ago. 2010. Disponivel em:
<http://goo.gl/CoHIOO>. Acesso em: 27 maio 2015.
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Além de artificios obrigatorios que buscam minimizar a possibilidade de surgimento
de riscos operacionais que levem as quebras, como o sistema LiNe, que foi
divulgado através do Oficio Circular 067/2012-DP, de 04 de dezembro de 2012. Os
riscos operacionais ndo sao dificeis de prever apos os incidentes internacionais. Se
este cenario for mantido, a tendéncia de evolugao na participagdo da alta frequéncia
€ nitida.
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3 CONCLUSAO

O crescimento da pratica de high-frequency trading tem gerado recentes
debates, e atrelado aos avancgos iniciados na década de 80, possiveis falhas e
inconsisténcias foram identificadas ao longo do processo e levantaram discussdes
sobre o funcionamento e a capacidade de controle dos robds. Originalmente, a
eletronizagdo promoveu a democratizagdo do cenario financeiro, onde investidores
puderam beneficiar-se de uma agilidade que reduzia custos e que até entdo era
igualitaria. Contudo, as caracteristicas dos robdés HFT trouxeram ao mercado a
possibilidade de exploragcdo de um potencial que o trader manual dificimente

atingiria sem a velocidade, eficiéncia e capital dos grandes investidores.

A concorréncia e a inovagcado tornaram o mercado menos acessivel a
menores investidores através de regimes especiais, como 0s servigos de localizagao
mais proximos das bolsas e do estimulo que isso teria gerado para a preferéncia as
necessidades dos high-frequency traders. Portanto, parcela dos participantes do
mercado iniciaria seus trabalhos em desvantagem operacional e tecnoldgica,
quando muito, empregando em suas agodes tipos essencialmente basicos de robds
como os black boxes. A auséncia de uma perspectiva que aborde aspectos dos
investidores que constroem estratégias de retencédo de papéis buscando resultados

de longo prazo também incorpora a discussao.

Baseados na caracteristica de operar com grandes volumes de ativos e
observando o episédio do flash crash, é possivel afirmar que os algoritmos de alta
frequéncia podem ser fatores contribuintes para o surgimento de desequilibrio nos
precos, acelerando alteragdes e ajudando a instaurar, ainda que momentaneamente,
sinais de compra ou venda forjados em objetivos individuais de players especificos,
e este efeito € ainda mais potencializado em uma condicdo de estresse nos
mercados. Alguns autores argumentam que a liquidez e a melhor fluidez de
informacdes sdo beneficios importantes fornecidos pelas HFT, entretanto em uma
avaliagdo mais cautelosa, este caminho polido de dados tem em suas pontas
estritamente algoritmos de negociagdo, uma vez que a velocidade com que a
informagdes sao disparadas e lidas torna inviavel a entrada de qualquer investidor

manual neste fluxo, reafirmando a existéncia de um viés que ampara tdo somente os
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grandes investidores que langam mao da tecnologia. Além disso, a CFTC afirma em
seu relatorio sobre 0 6 de maio que, em momentos de volatilidade e instabilidade,
operagdes com grandes volumes de ativos n&do sao indicadores confiaveis de que o
mercado esta liquido, uma vez que a liquidez pode ser fruto de desencadeamentos

podem ser resultado de informacgdes ou ordens incorretas e mal intencionadas.

Visto isso, fica claro que o papel dos reguladores vai além da fiscalizagéo, e
reside também na capacidade da construgdo de controles, procedimentos e
ferramentas que tornem os mercados mais solidos, confiaveis, acessiveis e justos
igualmente para todos os participantes. As propostas sobre regulagao partem de
taxas e tarifas e atingem também os aspectos operacionais, com limitagdes e travas
de seguranga que promovam o uso mais diligente dos robbs de alta frequéncia.
Ademais, a propria esséncia das operagdes de alta frequéncia pode ser geradora de
desniveis com seus elementos de sofisticagao e de capacidade, além das vantagens
gue sao concedidas através das politicas de incentivo, como taxas diferenciadas e

co-location.

Biais (2011) sugere a adoc¢&o de tributos na forma de impostos de Pigou,
onde cobrancas seriam feitas sobre operadores de HFT na mesma medida em que
danos sobre os demais operadores fossem verificados, ou seja, um imposto no valor
do custo gerado ao mercado seria cobrado sobre as operagdes de alta frequéncia.
Contudo, a dificuldade de mensuragao torna essa perspectiva distante. Além disso,
0 processo evolutivo nos mercados financeiros € uma realidade, e a tendéncia
observada neste ambiente e em boa parte dos outros setores da economia leva a
uma conjuntura de especializagao e crescente presenga da tecnologia, que além de
aperfeicoar lucros e promover a eficiéncia, originam duvidas e brechas a serem

exploradas e estudadas.
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