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RESUMO

Devido a dificuldade de encontrar artigos e estudos sobre High Frequency Trading
no Brasil, o presente trabalho tem o propésito de apresentar um pouco mais de
literatura sobre as operag¢des de H.F.T no Brasil e comparar com o volume operado
nos Estados Unidos.
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ABSTRACT

Due to the difficuity of finding articles and studies about High Frequency Trading in
Brazil, this paper aims to present a bit more of the literature on the operations of HFT
in Brazil and compare with the volume traded in the United States.
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INTRODUCAO

“The Answer to The Ultimate Question of Life, the Universe, and Everything is 42.” [V

A frase que abre este trabalho é de uma obra de ficgdo. Um computador super
inteligente demora alguns muitos anos para calcular a resposta extremamente precisa sobre
a vida, o universo e tudo mais.

Por um lado, atingir a resposta corretfa & uma grande vantagem, pois considerou-se
todas as variaveis, eliminou-se possiveis enganos e abordou-se todas as fontes de
infoermagdes. Por outro lado, o tempo gasto nessa busca ndo reflete a realidade que hoje
temos referente ac tempo disponivel para nos dedicarmos a apenas um problema, o qual
ainda pode ser influenciado por outros fatores do mercado enquanto estamos no meio de
sua resolugdo.

Saindo do campo da ficgdo, os trades realizados hoje em bolsas de valores sdo
influenciados a cada segundo por novas informagdes que alteram o cenario econdmico
mundial. Para tentar acompanhar essa dindmica, iniciou-se uma onda de criagdo de
algoritmos gue fossem capazes de analisar de forma rapida e precisa essas alteragbes
constantes do mercado financeiro. Essa linha mostrou-se tdo eficiente, que os
programadores resolveram testar se o proprio algoritmo seria capaz de tomar uma decisao,
baseado em conhecimento de historico de base de dados e a uma combinagdo de valores
de variaveis pré-estabelecida.

A evolugdo na velocidade de tomada de decisdo desses algoritmos ficou conhecida
como high frequency trading, que é o assunto o qual sera abordado neste trabalho, o qual
tem o propdsito de apresentar um pouco mais de literatura sobre as operagdes de H.F.T no

Brasil e comparar com o volume cperado nos Estados Unidos.
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1. Referencial Teédrico

1.1 Conceito

High Frequency é uma modalidade de fundo de investimento no qual as decisdes
sobre as aplicages financeiras sdo tomadas por modelos matematicos adaptativos, o que
contribui para a melhoria e atualiza¢do continua do préprio modelo. Seus algoritmos
consideram uma vasta gama de variaveis e correlagdes, e para isso contam com uma
extensa base de dados histéricos.

Os parametros do modelo sdo atualizados em tempo real ao longo dos pregoes,
permitindo-o manter-se rigorosamente a par de qualquer minima mudanca de cendrio e
calcular a melhor alternativa de investimento a cada instante.

A melhor alternativa de investimento pode estar tanto dentro do escopo da
estratégia vigente ou de uma outra estratégia programada em paralelo que o sistema ativa
quando entender ser a mais apropriada para a situa¢do. Uma vez que a melhor alternativa
é calculada, o modelo gera ordens de compra ou venda de ativos que sdo encaminhadas as
bolsas de negociagdo com auxilio de sistemas de comunicagéo direta.

O nome “high frequency” refere-se a altissima freqliéncia de atualizagBes dos
parametros do modelo (real-time) e das conseqiientes geragBes de ordens, que podem
chegar a centenas por segundo.

As principais vantagens desse conceito de fundos sdo a retirada de fatores
emocionais no processo de tomada de decisdo, a possibilidade de execugdo de complexas
estratégias de trading em fra¢des de segundo, e o controle do risco determinado pelo
préprio modelo como uma condigdo de célculo. Combinados, estes fatores refletem uma

significativa redugdo do risco total.

1.2 Breve Histdrico e Defini¢gdes

Um fundo quantitativo baseia seu processo de selegdo de ativos em modelos de
anélise quantitativa. O conceito centra-se no desenvolvimento de tecnologias capazes de
compreender ou antecipar o comportamento dos ativos, através de complexos modelos
matemdticos e estatisticos. Nos chamados "Quant puros” a decisdo final sobre a venda ou

compra de um ativo cabe exclusivamente ao modelo, entretanto, sdo também muito
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comuns estratégias hibridas, onde a capacidade de julgamento do gestor € adicionada ao
modelo quantitativo.

A origem dos gestores quantitativos pode ser encontrada nos profissionais com
extensa bagagem matemdtica e computacional, egressos principalmente das areas de
controles de risco de grandes instituigdes financeiras americanas. Os gigantescos avangos
tecnoldgicos observados na indlstria de computadores, verificados a partir de meados da
década de 90, permitiu que um conjunto significativo de pesquisas em finangas
desenvolvidas dentro da academia ao longo de muitos anos pudessem finalmente ser
testadas. Os primeiros fundos quantitativos surgiram, portanto, nos EUA, com a promessa
de mitigar o carater emocional e os possiveis riscos operacionais envolvidos no processo de
tomada de decisdo humana. A taxionomia do conjunto de estratégias que podem ser
classificadas como quantitativas é vasta e de dificil categoriza¢do. Dentre os principais
grupos podemos destacar: Estratégias de Alta Freqliéncia (HFT), Media/Baixa Fregiléncia e
Modelos Seguidores de Tendéncia (Trend Following).

As estratégias HFT podem ser entendidas como a busca de oportunidades no
"intraday", valendo-se da identificacdo de oportunidades de arbitragens. O pressuposto
implicito é que, ao contrario do que nos diz a literatura convencional de finangas, o mesmo
ativo pode sim apresentar pregos discrepantes no mesmo instante de tempo (um bom
exemplo pode ser encontrado em arbitragens entre os mercados tradicionais e fracionarios,
onde 0 mesmo ativo estd sendo negociado, porém, em pregos distintos). Esses ganhos de
arbitragens, apesar de muito pequenos, podem ser encontrados diversas vezes ao longo do
dia - e em diversos mercados. A chave do sucesso de uma estratégia HFT é, portanto, a
capacidade da construgdo de algoritmos que sejam capazes de identificar essas
oportunidades no menor intervalo de tempo possivel {falamos aqui de disputas na casa dos
milissegundos).

Os HFT sdo fundos relativamente recentes. Em 1998, a U.S Securities and Exchange
Commission (SEC) autorizou a cria¢do de bolsas com pregdes eletrdnicos nos Estados
Unidos. O primeiro tipo de negociacdo high-frequency que se tem noticia veio a ocorrer no
ano seguinte, 1999. Nesse periodo os negécios realizados tinham um tempo médio de
alguns segundos para serem executados.

O crescimento desse tipo de estratégia, porém, foi galopante. No inicio do ano 2000,
o HFT era responsavel por menos de 10% do volume de agdes operados nas bolsas

americanas. Entre os anos de 2005 e 2009, de acordo com dados obtidos na NYSE, o HFT
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cresceu aproximadamente 164%, atingindo assim, no primeiro semestre de 2009, um totai
de USS 141 bilhoes.

O fendmeno ndo se limita aos Estados Unidos. De acordo com estudos recentes
feitos pelo Banco Central inglés, estima-se que os fundos de HFT nos mercados de ag¢bes da
Europa sdo responsaveis por aproximadamente 40% dos papéis negociados no Continente.
No mercado asidtico, esse percentual chega a aproximadamente 10%, com perspectiva de
rapido potencial de crescimento para 0s proximos anos.

As estratégias de média/baixa freqliéncia, por sua vez, tém, como seu exemplo mais
convencional, as opera¢des de arbitragem estatistica. Parte-se aqui da construcdo de
portfélios com grande quantidade de ativos, ndo necessariamente agdes, com base na
hipotese de reversdo a média. Os portfélios sdo construidos utilizando-se ferramental
econométrico e processamento computacional.

Nas estratégias que envolvem agdes busca-se a construgao de carteiras neutras ao
comportamento da trajetéria do mercado (Beta zero). Através do histdrico e da série de
precos dos ativos, os algoritmos matematicos almejam a identificagdo de padrdes de
correlacdo entre pares de ativos ou carteiras buscando, portanto, oportunidades de ganho
quando discrepancias consideradas relevantes sdo identificadas.

Por fim, os modelos de Trend Following podem ser entendidos como estratégias de
investimentos que buscam identificar movimentos direcionais do mercado. Os modelos
matematicos sdo os responsaveis por identificar futuros movimentos de alta ou baixa. Muito
utilizados nos mercados de commodities, a estratégia envolve, ao contrario de grande parte
das estratégias quantitativas, a assun¢do de riscos direcionais.

Em sintese, os Fundos Quantitativos apresentam perfil de investimento que difere
significativamente da indudstria de fundos tradicional. Entre os pontos positivos comumente
elencados cabe destacar: capacidade de avaliar e implementar um vasto nimero de
oportunidades com uma velocidade muito maior que os métodos de gestdo convencionais,
pulverizacdo de riscos com a diversificagdo dos ativos e mercados, gestdo de carteira de
forma disciplinada. Para isso, seguem-se rigorosamente parametros de risco e regras de
zeragem de posicbes pré-estabelecidas no momento da construgdo dos algoritmos.
Ademais, a baixa correlacdo com os produtos tradicionais torna os produtos menos sensiveis
ao risco sistémico.

Dentre as criticas normalmente levantadas sobre as estratégias quantitativas de

investimento destacamos: a chamada “Critica de Lucas” (modelos estatisticos baseiam-se
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em dados passados ou histdricos ndo podendo levar em consideragdo eventos inesperados),
incapacidade de 0s modelos monitorarem todas as varidveis de mercado, respostas aos

acontecimentos de forma automatica, sendo incapaz de agregar novos parametros

1.3 Quem s3o os fundos high frequency?

Os grandes destaques dentre os fundos high frequency internacionais sdo os geridos
pelo renomado Jim Simons da Renaissance Technologies, hedge fund com sede em NY
especializado em fundos quantitativos.

O Medallion Fund é o principal e mais antigo da casa. Este fundo iniciou-se na década
de 80 com aporte dos proprios sécios e empregados, em sua maioria PhD’s em areas
ndo-financeiras como matemadtica, estatistica, fisica e astrofisica. O fundo opera em
mercados ndo aciondrios, como US bonds, cdmbio, commodities e seus derivativos.
O Medallion, que ja foi fechado para novos aportes, atualmente gere cerca de USS 8 bi e
durante a ultima década vem apresentando rendimentos anuais médios de 35%.

Além do fundo Nova, que foca em agBes da NASDAQ e ja chegou a responder por
cerca de 14% do movimento didrio da bolsa eletrénica, a Renaissance mantém varios fundos
gue operam nos mais diversos mercados, inclusive o de hipotecas. O maior deles, o RIEF,
com foco em institucionais, fechara para aplicagdes quando captar US$ 100 bi.

Com a crise de 2008, os fundos da Renaissance fecharam ¢ ano com perdas entre
12% e 16% e mesmo assim superaram o S&P500 em 4% a 6%.

Internacionalmente e principalmente nos Estados Unidos, os fundos high frequency
sdo bastante difundidos e existem diversos fundos que utilizam-se de modelos quantitativos
para compor, parcial ou integralmente, suas estratégias de operagdo, como por exemplo, o
Global Alpha do Goldman Sachs, o Barclay Global Investors, Jump Trading e muitos outros.
Como o segredo € a alma deste negdcio, as informagtes sdo bastante restritas, por isso estes
fundos sdo apelidados de “black box”.

Ja no Brasil, a difusdo dos fundos high frequency ocorreu mais tardiamente. Dentre
os pioneiros em gestdo de fundos quantitativos podemos citar a Orbix Global Parthers e o
WestLB.

Em alguns fundos a decisdo de investimento ndo é delegada inteiramente ac
modelo, como € o caso do Principia Hedge Plus, no qual o modelo aponta as oportunidades
mas a palavra final é do gestor. Neste caso o fundo dificilmente opera em high frequency,

uma vez que a andlise do gestor leva tempo e o volume e a frequéncia de ordens sdo
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reduzidos. Outros fundos de destaque no Brasil sdo o Patria Quantitative e os FICs da

Kadima.

1.4 CONTRA-SENSO

A disputa entre a disciplina dos robds e a inteligéncia dos homens transcende os
filmes de ficgdo cientifica. No universo dos investimentos, além dos fundos que se fiam na
capacidade de sele¢do dos gestores, hd os que preferem a imparcialidade dos programas de
computador. Usar algoritmos sofisticados néo garante ao fundo um retorno superior ao de
outras carteiras disponiveis no mercado, conclui uma pesquisa realizada no Centro de
Estudos em Financas da Fundagdo Getillio Vargas (GVcef) e divulgada com exclusividade
para o Valor. E um campo que gera muita polémica no exterior, mas ainda é pouco estudado
no Brasil, o que deve mudar com o crescimento dos quantitativos no pais. "Em termos
estatisticos homem e maquina se equipararam”, aponta o estudo da FGV, assinado pelo
coordenador do GVCef, professor William Eid, e o pesquisador associado Adalto Acir Aithaus
Junior. A estatistica ndo permitiu taxar que o uso de algoritmos leva a resultados piores. A
pesquisa, entretanto, indica nesse sentido. "Como no fim do dia 0 que interessa ao
investidor é mais dinheiro no bolso, o homem venceu o desafio”, escrevem os
pesquisadores. No periodo de 24 meses, o retorno acumulado pela carteira administrada
pelos humanos foi de 20,7%, contra 15,1% dos fundos geridos com auxilio de computadores.
Além disso, afirmam, o maior retorno desses fundos foi obtido correndo-se menos risco.

Como ndo ha uma categoria especifica de quantitativos, foram avaliados 13 fundos
brasileiros que tém o termo "quant” no nome entre 31 de outubro de 2011 e a mesma data
de 2013. Como essas carteiras sdo classificadas como multimercados, elas foram
comparadas com um portfdlio de 144 fundos da mesma categoria que ndo tém os
algoritmos como principal estratégia. O teste econométrico da FGV permitiu rejeitar a
hipétese de que existe diferenga significativa entre o desempenho médio mensal dos dois
tipos de fundos. A conclusdo vale tanto para o retorno absoluto quando para o fndice de
Sharpe, que mede o retorno oferecido em relagdo ao risco corrido pelo investidor.

O estudo ressalva que o curto periodo de andlise pode limitar a amplitude das
conclusdes, mas esse era o0 tempo em que estava disponivel no pais uma quantidade
razodvel de fundos geridos com auxilio de computador.

O grupo analisado soma patrimdnio de cerca de R$ 500 milhdes. Ao todo, o mercado

brasileiro tem 22 fundos multimercados com estratégia predominantemente quantitativa
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segundo levantamento da provedora de informagdes financeiras Quantum. Essas carteiras
tém patrimdnio tota! de RS 1,2 bilhdo e renderam na média 8,34% nos 12 meses encerrados
em fevereiro, um pouce abaixo dos 8,66% do Certificado de Depdsito Interfinanceiro (CDI)
no perfodo, referencial para aplicacdes conservadoras.

A pesquisa da FGV conceitua os fundos quantitativos como os que usam programas
de computador capazes de avaliar um grande volume de dados e varidveis para buscar
oportunidades de ganhos acima do mercado. Esses programas substituem total ou
parciaimente a decisdo de um gestor e, em mercados mais desenvolvidos, representam uma
grande parcela do volume de transagdes realizadas. Para se ter uma ideia, citam os
pesquisadores brasileiros, os robds responderam por 73% das transagdes nas bolsas de
valores dos Estados Unidos em 2009, segundo estudo de Terrence Hendershott, professor
da Universidade da Califérnia.

"Esses modelos s6 funcionam se as relagdes entre variaveis forem estaveis. Nosso
mercado é pequeno, pouco profundo e muito volétil”, diz Eid.

Fora do Brasil, os guantitativos passam por uma crise. Os investidores estdo
perdendo a paciéncia com a estratégia depois de trés anos de fraco desempenho, segundo
reportagem publicada pela "Bloomberg" em fevereiro {ver pagina D2}. Os hedge funds
guantitativos sofreram saques de USS 4,9 bilhdes no ditimo trimestre de 2013, o maior
volume de resgate no periodo de trés meses em cinco anos. O instituto de pesquisa Hedge
Fund Research estima que os fundos quantitativos somam patrimdnio de USS 224 bilhdes
em todo 0 mundo.

O normal é que as carteiras quantitativas ndo sejam nem as de maior retorno nem
as de menor a cada periodo, diz Gustavo Aleixo, gestor do fundo quantitativo da Kinea, que,
com 0 nome Sistematico, ndo entrou no estudo da FGV. Uma caracteristica que atrai para
esse tipo de fundo, considera, € a baixa correlagdo com outros produtos, o que ajudaria a
compor um portfdlio. "Sdo carteiras menos concentradas, mais pulverizadas"”, afirma Aleixo.
Enguanto os gestores fundamentalistas compram poucos papéis com base em uma analise
muito profunda, os modelos quantitativos operam uma grande guantidade de ativos. "Em
geral esses fundos tém pequenos ganhos em muitas apostas”, afirma o gestor.

Eid, da FGV, confirma que ha uma correlagdo praticamente nula entre os 13 fundos

guantitativos estudados e a carteira usada como referéncia.
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Os gestores tradicionais, considera Aleixo, esto mais sujeitos & psicologia dos
mercados e acabam caindo em armadilhas como seguir movimentos de panico. "Tomar
decisdo a partir do modelo evita isso", afirma.

No ano passado - desafiador para a maior parte dos gestores -, o fundo da Kinea
rendeu 5,79%, abaixo do CDI, mas desde que foi criada, em 2009, a carteira tem retorno
médio mensal de 0,82%, o equivalente a 105% do indicador de referéncia para aplicagbes
conservadoras.

Para Aleixo, ¢ delicado tratar os quantitativos como um grupo unico, jé que eles
usam estratégias muito diversas. Além de comprar e vender diferentes ativos, algumas
carteiras operam com mais alta frequéncia do que outras.

"0 fato de o fundo ser quantitativo ou fundamentalista na nossa opinido nio é um
fator determinante para aplicar", defende também Roberto Puilin, gestor da RMW
Investimentos, especializada em andlise quantitativa. O (nico fundo da casa, chamado de
Azul, ultrapassa os 13% de retorno ao ano desde que foi criado, em 2010. Questdes como o
grau de risco, a consisténcia de resultados, a compreensdo do modelo de gestao e das
caracteristicas do produto, diz Pullin, devem ser levados em conta.

Marcos Paolozzi, gestor do fundo quantitativo da Fator Administracdo de Recursos
(FAR), também defende a diversidade de modelos e pondera gue o periodo analisado é
importante, ja que o retorno desse tipo de estratégia varia muito com o contexto. No ano
passado, o fundo quantitativo da casa rendeu 14,74%, bem acima dos 8,06% do CDI.

De forma simplificada, segundo Paolozzi, os periodos de maior volatilidade
costumam ser mais rentaveis para a estratégia. "Quando tem muitas coisas diferentes
acontecendo, em termos de fundamentos e noticias, a mente humana leva bastante tempo
para avaliar os impactos, enquanto um sistema automatizado costuma capturar bem", diz.
Ele exemplifica com 2008, ano da quebra do banco americano Lehman Brothers, em que os
quantitativos apresentaram retornos expressivos.

Jaem 2011, aponta Paolozzi, estratégias quantitativas com moeda no Brasil ficaram
prejudicadas por um cambio travado. Perfodos de maior interferéncia do governo na
economia sdo citados pelos gestores como desafiadores, j& que isso muitas vezes faz com
gue os ativos ndo se comportem de acordo com o padr3o histérico.

Em principio, o conceito do fundo quantitativo ndo agrada a Sérgio Goldman, sécio
da Maximizar, que gere os recursos de familias de alto patriménio. "N3o consigo acreditar

que entendendo muito bem o passado vocé possa prever o futuro. Prefiro um julgamento
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mais qualitativo”, afirma. Ele ressalva que vale olhar fundo a fundo, j& que se sente atraido
pela diversidade de estratégias. "A industria de fundos no Brasil é historicamente muito
padronizada”, afirma. Como os investidores tém perfis variados, diz Goldman, é
interessante conseguir oferecer a eles produtos diversos. "Quando alguém nos sinaliza que
tem um produto diferente, nds vamos olhar.”

Para Goldman, é preciso avaliar cada carteira quantitativa da mesma forma que se
analisa outros tipos de fundo. Devem estar em questdo, por exemplo, quem sdo os gestores
e como a carteira se comportou em diferentes cendrios. Em um portfélio em que cerca de
20% do patriménio é direcionado a produtos arrojados, Goldman diz que ndc destinaria

mais de 5% dessa fatia a fundos guantitativos.

1.5 Dark Pools
E um termo para designar trocas privadas ou féruns de negociacio de valores

mobilidrios; as dark pools sdo acessiveis para o pubiico investidor, porém as ofertas ndo.

Também conhecido como "dark pools liquity", eles sdo assim chamados por sua

completa falta de transparéncia.

Surgiu principalmente para facilitar a negociacdo em bloco por investidores
institucionais, que nao desejavam a impactar os mercados com suas grandes encomendas

e, consequentemente, obter precos desfavoraveis para os seus negocios.

Enquanto dark pools foram fundidas em uma luz muito desfavoravel no livro "Flash

Boys: A Wall Street Revolt", a realidade é que eles servem a um propdsito.

No entanto, sua falta de transparéncia torna vulneraveis a potenciais conflitos de
interesse por seus donos e praticas comerciais predatdrias por parte de alguns operadores

de alta frequéncia.

2. EUA x BRASIL

Apesar de ndo existir uma classificacdo formal para fundos quantitativos em nosso
pais, estima-se que os primeiros produtos tipicamente classificiveis como estratégias

quantitativas tenham surgido entre 2005/2006. Seu volume sob gestdo equivalia, em julho
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de 2011, a aproximadamente RS 1,5 bilhdes, representando menos de 1% da industria de
gestdo de fundos no Brasil.

Mesmo levando em consideracgiioc a compreensivel falta de transparéncia quanto a
fonte de origem dos resultados que caracterizam a industria quant aqui e no mundo {uma
das chaves do sucesso das estratégias vencedoras é evidentemente a dificuldade de
replicacio por parte de seus competidores), podemos identificar as estratégias de Trend
Following e as de arbitragem estatistica de média freqii&ncia como as mais comumente
adotadas pelos gestores quantitativos no Brasil.

S30 inimeros os exemplos de baixa performance das estratégias de arbitragem
estatistica em momentos de elevada volatilidade dos mercados. Nesses momentos,
modelos matematicos baseados em comportamentos de precos em situacdes de dita
normalidade sdo de pouca utilidade. Em contra partida, as estratégias de HFT, apresentam
excelente relagdo risco retorno em momentos de maior turbuléncia.

Adicionalmente entendemos que apesar da vasta literatura e grande track record
das estratégias j& testadas e aprovadas internacionalmente, as mesmas precisam de
adaptac®es para sua aplicacdo eficiente no mercado brasileiro. Acreditamos também, que
a adogdo de estratégias quantitativas apresenta elevadas barreiras a entrada dada a
natureza do desenvolvimento interno proprietario dos modelos. O crescente aumento da
liquidez nos ativos negociados no mercado brasileiro representara fonte crescente de
geracdo de retornos para os fundos quantitativos.

Atualmente, nos Estados Unidos, os fundos de HFT, representam 2% da inddstria de
hedge-funds americana de um total de 20.000 fundos. Apesar dessa baixa
representatividade na inddstria, os fundos HFT s8o responsaveis por 73% do volume de
papéis operados nas bolsas americanas.

Segundo Alcides, as operagbes por alta frequéncia (High Frequency Trading - HFT)
cresceram significativamente nos E.U.A. Conforme Aldridge (2010) o HFT representava em
torno de 60% do volume transacionado nas bolsas de valores. Os retornos também nao
decepcionaram os investidores, alguns fundos HFT, como por exemplo, O Medalion Fund,
apresentou rendimentos anuais médios de 35% {(entre 2000 e 2010) e os fundos da
Renaissance que superaram o S&P500 em meio a crise de 2008 em torno de 4% a 6%.

Por meio destas evidéncias, o mercado americano demonstrava sentimento positivo
em relagio ao HFT. Contudo, o evento ocorrido em maio de 2010, conhecido como Flash

Crash Day, levantou um debate a respeito da estrutura e estabilidade do mercado financeiro
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dos E.U.A. com uso destas operagdes. Conforme Kirilenko et al (2011), neste dia especifico,
em torno de 30 minutos, os indices de ac¢des, futuros, op¢des e fundos do mercado
financeiro americano apresentaram uma stbita queda de pregos superior a 5% seguido por
outra stbita recuperagdo.

Ainda segundo Alcides, em relag3o ao Brasil, Araujo e Montini {2013) apresentaram
questdes relevantes sobre o tema: "faria sentido este debate no Brasil com mercado ainda
em crescimento?", "as estratégias de HFT apresentariam rentabilidades comparaveis com
0s retornos vistos nos EUA quando iniciaram estas operagdes?”.

Quantc a0 crescimento, existe um esfor¢o pela CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) para fomentar estas operacdes, porém o ritmo de desenvolvimento ndo ¢ tdo
rapido como aconteceu nos E.U.A. (PORTUGAL, 2010). Parte deste lento desenvolvimento,
na bolsa brasileira, é explicado devido que somente em 2005 as operagdes se tornaram
completamente automatizadas junto com o encerramento do pregdo viva-voz.

Quanto aos retornos, Seabra {2014) relata pesquisa realizada pela FGV
demonstrando que a utilizacdo de algoritmos complexos ndo adere ao fundo uma melhor
performance em compara¢io com os demais. Do ponto de visto estatistico, as diferengas
entre os retornos dos fundos ndo foram significativas. Do ponto de vista financeiro, as
carteiras administradas sem o uso de algoritmos, apresentou retorno em torno de 5% acima
das carteiras geridas com base em aigoritmos.

Este resultado era previsto por especialistas, conforme Seabra (2014}, em entrevista
com especialista, apresenta que os modelos funcionam mantendo certas varidveis
analisadas estdveis, porém o mercado brasileiro é "pequeno, pouco profundo e muito
volatil". Diante deste fato, seria necessario um numero maior de participantes comprando
e vendendo em alta velocidade para que o volume transacionado pudesse trazer algum
retorno significativo a estratégia utilizada.

Conforme apresentaram os especialistas, 0 retorno das estratégias por HFT abaixo
do esperado estfio relacionadas ao baixo volume de transacdes na bolsa brasileira. De
acordo com Rocha (2013), existe uma estagnagdo desde 2008 no volume negociado no
mercado financeiro do Brasil.

Mesmo diante do evidente problema relacionado ac volume negociado, os

empresarios brasileiros apresentam um sentimento positivo em relagao ao HFT.
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Conforme demonstrou Portugal (2010} os executivos desejam aumentar o numero
de operacdes por alta frequéncia até final de 2013, dado a competitiva indistria de
investimentos em oferecer melhor infraestrutura tecnoldgica.

Em Mazzoni (2012) os executivos entrevistados também demonstraram otimismo
as opera¢des de alta frequéncia no Brasil; afirmag¢des do tipo: “The Brazilian market is in
excellent position for growth and our goal is to focus on Brozil”, puderam ser constatadas.
Conforme o autor, os empreendedores da area percebem no Brasil um estagio semethante
ao dos E.U.A. antes do rapido crescimento das operagdes HFT.

Conforme foi discutida a rela¢do entre retornos, volume e nimero de negociagdes,
o HFT estd relacionado com grandes aumentos nos volumes transacionados. Diante disto,
justifica-se uma pesquisa que possa observar o relacionamento entre volatilidade do
mercado de acdes e o volume das transagoes realizadas, principalmente, em um contexto

de mercado com presenca e crescimento do HFT como o Brasil.
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3. Dados BM&F BOVESPA

As tabelas a seguir, consultadas no banco de dados no site da BMF&BOVESPA,
apresentam o 1) Volume negociado por Investidores de Alta Frequéncia (BM&F) e o
I1) Volume negociado por investidores de Alta Frequéncia (BOVESPA), respectivamente:

1) Investidores de Alta Frequéncia (Segmento BM&F) - Média diaria

em milhares de contrates / In thousands of contracts
|

Cimbio Indices Minl Tx Juros BRL Outros Part
Eqguities Int Rotes S8RL others 3% Total*
2.4 2.0 = L il 0,1%
0,2 4,5 - 0.2%
o4 3,7 - - 0,4%
0.4 1.5 0.5%
a7 ; — =C k 2.2%
10.7 11.4 G = 1.2%
11,5 12,5 . - 2,09
222 » o 3 el — Sl
270| 360 ] - - 3,8%
57.9 58,8 ] oo ) 3 _q' i _6,0%
“aio| soa ot i 5.39
33,6 29.0 | - 1.4 4,2%
33.3 0.5 :
a5l 02
43,3 = 1,0
et _ %
mai/f10 51,7 1,6
Lo dunfio | 32,1 0.3 ]
julyio 39.9 1.0
_agof10 = 45,1 2,8
= y . 4 42,5 15,0
45,2 12,6
) N 5!,_!‘-! 91.9 59,0 — 0,5
30,8 64.7 55.6 0.2
S 29,2 l'i)’,h___ 16.6 i Q.3 ]
sos| 90,2 156 | B
48,1 88.5 18,1 0.2
1 noal 48,6 89,8 18.4 0.4
a1z [ 118.2 45,2 0,2
junsii 100,7 42,4 0.3
jul/11 1264 | 488 | 0.7
ago/1li is1.8 87,8 0,7
155,5 66,1 0,7
- 152.6 61,3 T os
__mowyaa | 1242 50,0 . 0.a
dez/11 84,8 41,8 0.4
_.dan/12 i D& 40,7 | 0.3
o Suu/12 1414 . .52 4.9
marf12 159.0 48,9 | 6.2 .
- 208 — T . 35
72,7 I 0.3
61.7 ) 0.2
56,2 | 0.2
62.6 0,1
55,5 0.1
551 0,1
57.8 0,1
45,6 0,1
36.9 0,0
.. 247 W 9.0
59.6
829 ] N
63.5 252.4 - - )
84,3 226.8 ) - -
e 60,2 . 256,5 - i
7086 | 2817 | . -
O 7 28 W— - . - i
53.3 238.9
. 49,8 251.4 - 1 -
42,5 232.3 - I
- 41,7 2672 - | .
59,4 322.8 - B
56.8 318,9 0.3 -
45,7 291.2 - e 01 ) -
196 | . 277.7 e 2 n
- 37.6 264.7 - -
67.3 | 29,9 | 221.4 I

* Para o calculo da participagido do HFT no volume total negociado, dividimos o volume de HFT por 2,
uma vez que ele considera os dois lados da operagdo (compras + vendas).
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Il) Investidores de Alta Frequéncia e Co-location (Segmento BOVESPA) - Média didria
Volume Financeiro f Value Traded
bilhtes de RS / BRL billions

Média Diaria / Part
ADTV % Tatal®*
nov/10 0,56 4,5%
dez/10 0,50 4,0%
janf11 0,73 5,7%
fev/11 0,86 6,6%
mar/11 0,75 5,9%
abrf11 0,78 5,9%
maifil 1,00 8,7%
junf11 0,20 7.6%
julfi1 0,97 8,6%
agof1l 1,68 11,4%
setf11 1,30 10,4%
oui/11 1,46 10,3%
novf11 1,34 11,5%
dezf11 1,15 9,3%
janfi2 1,09 8,7%
fev/12 1,37 8.4%
mar/f12 1,16 8,4%
abrf12 1,37 9.0%
maif12 1,52 10,3%
junf12 1,47 B.8%
julfiz 1,27 10,3%
agof12 1,33 10,0%
setf12 1,53 9,1%
outf12 i,36 10,2%
nov/12 1,34 10,1%
dezf12 1,52 9,4%
janf13 | 1,49 _101%
fev/13 1,58 10,0%
marj13 1,71 11,6%
abrf13 1,71 9,5%
maifl3 1,65 11,4%
junf13 2,06 11,5%
jul/13 1,56 13,5%
ago/13 2,04 12,7%
set/13 1,86 14,3%
outf13 1,88 14,8%
hovf13 2,18 15,6%

* para o calculo da participa¢do do HFT e Co-location no volume total negociado, dividimos o volume de
HFT e de Co-location por 2, uma vez que ele considera os dois lados da operagdo (compras + vendas).

A partir de dez/13, a estatisticas de HFTs deixaram de ser divulgadas.

http://ri.bmfbovespa.com.br/ (acessado em novembro/2014)
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Pode-se consultar no site da BM&FBOVESPA os custos envolvidos nas opera¢des

realizadas nos mercados derivativos do Segmento BM&F.

H4a um programa de incentivo para operagdes HFT:

http://www.bmfbovespa.com.br/shared/iframe.aspx?altura=32008&idioma=pt-
br&url=www.bmf.com.br/bmfbovespa/pages/boletim1/bd_manual/programa-de-
incentivo-para-HFT.asp

O programa se aplica apenas aos cadastrados como investidores de alta frequéncia
(HFT) e adota um modelo de tarifagdo por meio de tarifas diferenciadas e decrescentes, em
fun¢do do volume realizado pelos investidores, conforme oficio circular 028/2010 de Agosto

de 2010.
Abaixo seguem as tabelas de Emolumentos e Taxa de Registro Variavel aplicaveis

aos investidores HFT somente nas operacdes day trade:

Emolumentos

a} Contrato Futuro de Dolar:

Quantidade de contratos Yalor da faixa

[ e AT Rt T SR T s S e
1 LY 0,20
1.501 7.0 0,12
7.001 14,000 0,09
14001 28,00 s
ooy

Avmma de 28,000

b) Contrato Futuro de |bovespa:

Quantidade de contratos Yalor da faixa

! 1.800

T

1.801 1.600 0,12
1.601 5480 2,09
401 %.000 0,08
A rota de 5.000 0,07

¢y Contratn Futuro de S&P 500

Quantidade de contratos

1 1.800 3,20
1.80i .60 1%
1604 LR )] 018
5.401 3.000 a7
Auimanle 9000 hAL)

d} Demais Investidores

Taxa de Registro Varidvel (%)
L0120

~ Faixa de ADTV (RS Milhdes)

Ara 20 nctusroe

Cu» 29 ake 50 lusive! 2,20
L2 50 axe 250 anclusie) 0.0
De 250 ane 200 inclushe 2.08s
Hasbe SO 0,0075

e} Minicontr ate Futuro de Petrolew (WTH):

Quantidade de contratos Valor da faixa

1,72

2

Masn de £00
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Taxa de Registro Variavel

) Contrato Futuro de Dolar:

Quantidade de contratos Valor da faixa
s s e w A 21§ e uss
1 1.500 0,24
1.501 7.000G 0,10
7.001 14,000 0,08
14.00¢ 26.000 0.05
Acima de 28,000 004

g} Contrato Future de Ibovespa:

Yalor da faix

Acima de 9.000 0,04

Valor da faixa
uss

0,22
018
1.6 5.4 A1)
541 9.000 13
Avma e 9.000 0,12

h} Minicontrato Futuro de Petrdleo (WTI)
= componente Linttario Fixo: RS 1166131 para odns ns contratos

» Companente Yariavel:

Quantidade de contratos

1 1% 2.7
300 059 0,4
thais e ADD 0,3

Para contratos que nao possuem tabela de preco diferenciada para investidores
HFT, serd mantido o desconto de 70% sobre operagdes day trade, que incide na primeira

faixa de pregos, conforme novos valores publicados acima.
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4, Atualidades
4.1 Alunos de Harvard criam fundo de algoritmos no Brasil

Conrado Mazzoni
hitp:/iwww.andrewauerbach.corn/pt-brialunos-de-harvard-criam-fundeo-de-algoniimos-no-brasil/

Dois colegas da universidade de Harvard escolheram o mercado de a¢des do Brasil
para iniciar um ambicioso projeto de negociagdo eletronica de ativos. O empreendedor
brasileiro Henrique Flory, matematico egresso dos bancos do ITA e ex-representante do
indiano Grameen Bank no Brasil, e o precoce financista americano Andrew Auerbach estdo
concluindo os preparativos para o langamento de um fundo de investimento focado em
estratégias de algoritmos em alta frequéncia no Brasil. Perito em ciéncia da computacdo,
Auerbach foi aluno de Harry Lewis, guru dessa area de ensino nos Estados Unidos e mentor
de Bill Gates e Mark Zuckerberg. Aos 24 anos, Auerbach respira tecnologia e ja acumula um
historico em Wall Street, onde comegou a negociar agdes com 15 anos.

O projeto em constru¢do no Brasil tem como base a criacdo de estratégias de
arbitragem de ativos em alta frequéncia — na velocidade de uma fragdo de segundo, um
robd busca automaticamente um objetivo de ganho no mercado, vendendo e comprando
simultaneamente agdes, derivativos ou outros contratos.

“0O mercado brasileiro estd em uma posicdo excelente de crescimento & concentrar
aqui. No longo prazo, o plano é expandir para uma operacdo global completa que incluira
arbitragem intercontinental de ativos”, diz Auerbach, CEQ e fundador do Auerbach Group
Brazil. Estudioso da alta frequéncia, 0 executivo vé o pais em estdgio semelhante ao dos
EUA antes de o0 mercado deslanchar nesse tipo de negociagdo. Em Wall Street, os algoritmos
respondem por 70% dos negdcios, enquanto tém participagdo de menos de 10% no volume
da BM&FBovespa.

Desde setembro, Auerbach passa todo o tempo no escritério do grupo, na Avenida
Paulista, em S3o Paulo. O fundador traz na bagagem uma experiéncia atipica para a sua
pouca idade. Ele é dono de uma patente de tecnologia que, resumidamente, desenvolve um
filtro para o fluxo de informacgdes entre bolsas viajar com mais velocidade, em tamanho
mais compacto. Atualmente, Auerbach mantém conversagdes com uma das maiores
operadoras de bolsas do mundo, que estd interessada na férmula. A patente ja foi aprovada
pelo governo americano e deve ser publicada até o fim do ano.

Antes, com menos de 20 anos, o pupilo de Harry Lewis vendeu seu primeiro fundo a

um banco de investimento e, conforme previa o contrato, precisou se afastar
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temporariamente do mercado. Foi a senha para estudar em Harvard, onde conheceu Flory,
o chefe de operacdes do grupo. Auerbach calcula ja ter transacionado no mercado cerca de
USS 10 bilhdes em seus anos de atividade. No Brasil, o plano é comecgar investindo dinheiro
dele e dos socios, cerca de RS 20 milhdes. Além dos dois colegas de universidade, Fernando
Aoad, ex-sécio da gestora de recursos JGP, e Christian Santiago, ex-chefe de investimentos
do Ital Unibanco, compBem a sociedade. No exterior, ha outros sécios de Nova York,
Londres, Asia e Oriente Médio. Gente que, segundo Auerbach, tem vivéncia significativa em
negocia¢des com algoritmos.

Passada uma fase de testes, entre cinco e seis meses, o fundo vai comegar a operar,
inicialmente com acdes e derivativos na BM&FBovespa. Com 0s modelos matematicos
rodando, o objetivo consistird em conseguir um histdrico atrativo para potenciais futuros
sécios. “Confiamos em nossa estratégia, na possibilidade de crescer muito rapido até o fim
do ano que vem”, afirma Fernando Aoad, chefe da area de compliance do grupo. O processo
na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para autorizagdo do fundo esta em fase inicial.
Os sdcios também buscam uma corretora para ter acesso ao mercado. Apds essa etapa, o
foco serd buscar recursos de investidores qualificados e institucionais, como bancos e
“hedge funds”.

“Todos os fundos, independentemente da estratégia, tém restrigdes de capital
conforme o tamanho que podem atingir. E impossivel saber qual a restri¢do de capital de
uma estratégia até que ela atinja o limite, mas esperamos ser capazes de alcangar RS 100
milhdes operando arbitragem pura, e RS 5 bilhdes por meio de arbitragem estatistica
(estratégias com ativos com relagBes ldgicas, como agdes preferenciais e acdes ordindrias
de uma mesma empresa, com probabilidades de risco quase zero)”, projeta Auerbach.

Os colegas de Harvard planejam atuar enviando as ordens por meio de um servidor
dentro do centro de processamento de dados da bolsa, a chamada estrutura co-location.
Para tanto, precisam do suporte de uma corretora, que € a institui¢do que a bolsa autoriza
operar l4. Pela curta dist&ncia de conexdo, o desempenho ganha rapidez.

Numa segunda etapa, o plano de crescimento do grupo passa pela negociagdo de
estratégias entre bolsas de outras regides, comegando por Estados Unidos, Europa e Asia.

As coincidéncias entre Andrew Auerbach e Mark Zuckerberg extrapolam a bagagem
académica. Além de “craques” em ciéncia da computacdo por Harvard, ambos passaram
pelas aulas de Harry Lewis, ex-reitor da universidade americana, que também ensinou Bill

Gates.
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Mais do que professor, Lewis participa dos primeiros capitulos das carreiras dos dois
notaveis alunos fora do mundo académico. A rede social Facebook surgiu de uma
brincadeira online de Zuckerberg : “seis passos para se chegar ao professor Harry Lewis”,
em 2004. Auerbach trilhou um caminho paralelo ao da tecnologia. Ele opera no mercado
financeiro focado em negociacdo eletrdnica, sem perder o contato com Lewis.

O raciocinio de Auerbach n3o atraiu apenas sdcios para o fundo de alta frequéncia
que estad sendo estruturade no Brasil. Apés conhecé-lo, o ex-membro do Parlamento
Britanico Adam Price colocou a vida piblica em modo “stand by” para tocar uma “startup”
de tecnologia ao lado do americano, chamada Ideoba. Ainda embrionério, o projeto de
inovacdo sera dedicada ao campo de buscas especializadas, uma espécie de “Google para
experts”. “Com pouca idade, Andrew ja tem uma rica histéria de experiéncia profissional.
Eu tenho certeza que o mundo vai conhecer o nome Auerbach em 2022”, destacou Price. O
professor Lewis, por sua vez, comparou Andrew aos seus melhores alunos, e disse que ndo
se surpreenderia se ele se tornasse um lider empresarial ainda nesta década.

O professor, académico de Harvard desde 1974, aceitou o convite e virou presidente
do conselho da Ideoba. “Assim como os melhores estudantes gue ensinei, Andrew é
também um pensador fora do convencional, e prefere seguir suas proprias ideias do que

refinar ideias que outras pessoas lhe deram.” (CM})
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4, Atualidades
4.1 Alunos de Harvard criam fundo de algoritmos no Brasil

Conrado Mazzoni
hitp:Avvww. andrewauerbach.com/pt-br/alunos-de-harvard-criam-fundo-de-algoritmos-no-brasil/

Dois colegas da universidade de Harvard escolheram o mercado de a¢des do Brasil
para iniciar um ambicioso projeto de negociacdo eletrdnica de ativos. O empreendedor
brasileiro Henrique Flory, matematico egresso dos bancos do ITA e ex-representante do
indiano Grameen Bank no Brasil, e o precoce financista americano Andrew Auerbach est3o
concluindo os preparativos para o langamento de um fundo de investimento focado em
estratégias de algoritmos em alta frequéncia no Brasil. Perito em ciéncia da computagdo,
Auerbach foi aluno de Harry Lewis, guru dessa drea de ensino nos Estados Unidos € mentor
de Bill Gates e Mark Zuckerberg. Aos 24 anos, Auerbach respira tecnologia e ja acumula um
histérico em Wali Street, onde comecou a negociar agdes com 15 anos.

O projeto em construcdo no Brasil tem como base a criacdo de estraiégias de
arbitragem de ativos em alta frequéncia — na velocidade de uma fragdo de segundo, um
robd busca automaticamente um objetivo de ganho no mercado, vendendo e comprando
simultaneamente a¢des, derivativos ou outros contratos.

“O mercado brasileiro estd em uma posi¢do excelente de crescimento € concentrar
aqui. No longo prazo, o plano é expandir para uma operagdo giobal completa que incluira
arbitragem intercontinental de ativos”, diz Auerbach, CEO e fundador do Auerbach Group
Brazil. Estudioso da alta frequéncia, o executivo vé o pais em estdgio semelhante ao dos
EUA antes de o mercado deslanchar nesse tipo de negociagdo. Em Wall Street, os algoritmos
respondem por 70% dos negoécios, enquanto tém participagdo de menos de 10% no volume
da BM&FBovespa.

Desde setembro, Auerbach passa todo o tempo no escritdrio do grupo, na Avenida
Paulista, em S3o Paulo. O fundador traz na bagagem uma experiéncia atipica para a sua
pouca idade. Ele é dono de uma patente de tecnologia que, resumidamente, desenvolve um
filtro para o fluxo de informagdes entre bolsas viajar com mais velocidade, em tamanho
mais compacto. Atualmente, Auerbach mantém conversagcfes com uma das maiores
operadoras de bolsas do mundo, que esta interessada na férmula. A patente ja foi aprovada
pelo governo americano e deve ser publicada até o fim do ano.

Antes, com menos de 20 anos, o pupilc de Harry Lewis vendeu seu primeiro fundo a

um banco de investimento e, conforme previa o contrato, precisou se afastar
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temporariamente do mercado. Foi a senha para estudar em Harvard, onde conheceu Flory,
o chefe de operacdes do grupo. Auerbach calcula ja ter transacionado no mercado cerca de
USS 10 bilhdes em seus anos de atividade. No Brasil, o plano é comegar investindo dinheiro
dele e dos sécios, cerca de RS 20 milhdes. Além dos dois colegas de universidade, Fernando
Aoad, ex-socio da gestora de recursos JGP, e Christian Santiago, ex-chefe de investimentos
do Itall Unibanco, compdem a sociedade. No exterior, ha outros sécios de Nova York,
Londres, Asia e Oriente Médio. Gente que, segundo Auerbach, tem vivéncia significativa em
negociacdes com algoritmos.

Passada uma fase de testes, entre cinco e seis meses, o fundo vai comegar a operar,
inicialmente com ac¢des e derivativos na BM&FBovespa. Com o0s madelos matematicos
rodando, o objetivo consistira em conseguir um historico atrativo para potenciais futuros
socios. “Confiamos em nossa estratégia, na possibilidade de crescer muito rapido até o fim
do ano que vem”, afirma Fernando Aoad, chefe da drea de compliance do grupo. O processo
na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) para autorizacdo do fundo estd em fase inicial.
Os socios também buscam uma corretora para ter acesso ao mercado. Apds essa etapa, o
foco serd buscar recursos de investidores qualificados e institucionais, como bancos e
“hedge funds”.

“Todos os fundos, independentemente da estratégia, tém restricbes de capital
conforme o tamanho que podem atingir. E impossivel saber qual a restricdo de capital de
uma estratégia até que ela atinja o limite, mas esperamos ser capazes de alcancgar RS 100
milhdes operando arbitragem pura, e RS 5 bilhdes por meio de arbitragem estatistica
(estratégias com ativos com relag¢des légicas, como a¢des preferenciais e acdes ordinarias
de uma mesma empresa, com probabilidades de risco quase zero)”, projeta Auerbach.

Os colegas de Harvard planejam atuar enviando as ordens por meio de um servidor
dentro do centro de processamento de dados da bolsa, a chamada estrutura co-location.
Para tanto, precisam do suporte de uma corretora, que € a instituicdo que a bolsa autoriza
operar 1a. Pela curta distancia de conexdo, o desempenho ganha rapidez.

Numa segunda etapa, o plano de crescimento do grupo passa pela negociagio de
estratégias entre bolsas de outras regides, comegando por Estados Unidos, Europa e Asia.

As coincidéncias entre Andrew Auerbach e Mark Zuckerberg extrapolam a bagagem
académica. Além de “craques” em ciéncia da computagdo por Harvard, ambos passaram
pelas aulas de Harry Lewis, ex-reitor da universidade americana, que também ensinou Bill

Gates.
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Mais do que professor, Lewis participa dos primeiros capitulos das carreiras dos dois
notdveis alunos fora do mundo académico. A rede social Facebook surgiu de uma
brincadeira online de Zuckerberg : “seis passos para se chegar ao professor Harry Lewis”,
em 2004. Auerbach trilhou um caminho paralelo ao da tecnologia. Ele opera no mercado
financeiro focado em negociacdo eletrénica, sem perder o contato com Lewis.

O raciocinio de Auerbach n3o atraiu apenas sdcios para o fundo de alta frequéncia
que esta sendo estruturado no Brasil. Apds conhecé-lo, o ex-membro do Parlamento
Britdnico Adam Price colocou a vida pablica em modo “stand by” para tocar uma “startup”
de tecnologia ao lado do americano, chamada Ideoba. Ainda embrionério, o projeto de
inovagao sera dedicada ao campo de buscas especializadas, uma espécie de “Google para
experts”. “Com pouca idade, Andrew ja tem uma rica histdria de experiéncia profissional.
Eu tenho certeza que 0 mundo vai conhecer o nome Auerbach em 2022”, destacou Price. O
professor Lewis, por sua vez, comparou Andrew aos seus melhores alunos, e disse que nio
se surpreenderia se ele se tornasse um lider empresarial ainda nesta década.

O professor, académico de Harvard desde 1974, aceitou o convite e virou presidente
do conselho da Ideoba. “Assim como os melhores estudantes que ensinei, Andrew é
também um pensador fora do convencional, e prefere seguir suas préprias ideias do que

refinar ideias que outras pessoas lhe deram.” (CM)
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4,2, Taxas de negocia¢do e liquidagdo para HFT {incluindo day trade tradicional)

Esta publicacdo trata da matriz de custos aplicada pela BM&F BOVESPA. O site da
nossa bolsa possui algumas inconsisténcias (tabelas de valores desatualizadas), o que acaba
confundindo o investidor. Além disso, algumas corretoras repassam informacdes
equivocadas em funcdo das vdrias mudangas que ocorreram na forma de taxar os clientes
que realizam day trades no pais. Mudangas estas, realizadas ao longo dos Gltimos 3 anos,
Ao longo deste texto, ha o que aconteceu historicamente com esta categoria de operagio
em fungdo da cobranga das taxas de negociacéo e liquidagdo nas operacdes realizadas na
BM&F BOVESPA.

Até Dezembro de 2013, clientes certificados como High-Freguency
Traders possuiam beneficios que os day traders comuns n3o tinham. Estes eram relativos a
descontos nas taxas de negocia¢do e liquidagdo cobradas pela BM&F BOVESPA e pela
Carnara de A¢des {antiga CBLC). Apds a publicacio de dois oficios circulares (018/2013-
DP e 061/2013-DP), os clientes HFT e os day traders tradicionais passaram a se enguadrar
na mesma tabela de custos para as taxas de liquida¢do e negociacdo. A atual cobranga
privilegia investidores que giram um alto volume financeiro no mercado a vista de renda
variavel. Segundo o oficio 061/2013-DP, o objetivo da BM&F BOVESPA ¢ encorajar o
aumento da quantidade de negécios € compartilhar ganhos em escala. Com isso, mas de
forma indireta, a liquidez do mercado eletrdnico naturaimente é elevada.

Antes destas normativas, os clientes HFT precisavam ser credenciados pelo Centro
de Controle BM&F BOVESPA (CCB), segundo critério estabelecido no oficio
circular 028/2010-DP. O pedido de enquadramento como HFT era realizado pela corretora
do cliente. A CCB analisava as condi¢des técnicas do cliente, a ldgica operacional e outros
indicadores como, por exemplo, ratio (quantidade de ofertas/quantidade de negdcios
realizados), volume de mensagens, e pico de mensagens por segundo. Dentro destes
pardmetros o cliente ganhava (ou ndo}, o selo de HFT. Com este selo, adquiria descontos
relacionados com as taxas de liquidacdo e negocia¢do. A partir deste ponto, o investidor
escolhia entre dois critérios de apuragdo: didrio ou periddico.

No critério periédico, o volume de negécios médio didrio (ADTV - Average Daily
Trading Volume) do investidor era medido durante dois meses. Ao final, a média desta
medida era enquadrada em uma tabela especifica que era dividida em faixas de volume,

indicando as taxas de negociacdo e liquidagdo a serem pagas nos dois meses subsequentes.
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Quanto maior o volume médio girado, maior o desconto. A medi¢do acontecia a cada par
de meses, e sempre aplicando as taxas nos meses seguintes.

Ja no critério didrio, o cliente pagava as taxas de acordo com o volume de negocios
do dia. Ou seja, poderia pagar diferentes taxas em diferentes dias. Esta avaliacdo era mais
adequada para clientes que estavam entrando no negdécio de alta frequéncia. Assim, ndo
precisavam esperar dois meses para ganhar os descontos iniciais. A desvantagem é que um
alto votume girado em um pregdo, ndo compensava o baixo giro de outros dias, pois ndo
havia o cdmputo de média ao final de um perfodo.

Atualmente, os custos de liquidagdo e corretagem para qualquer day trader (o que
inclui os clientes que operam em HFT), sfo apresentados na Tabela 1 para Pessoa Fisica {PF),
e na Tabela 2 para Pessoa Juridica (PJ).

Tabela 1 - Taxa de negociacdo cabrada para HET (para PF)

Faixa de ADTV Negociagio Liquidagio Total
{em milhdes de reais) (percentual cobrado) (percentual cobrado) (percentual cobrado)
Até 4 {inclusive) 0,0050% 0,0200% 0,0250% (2,5 bps}
De 4 até 12,5 (inclusive) 0,0030% 0,0200% 0,0230% {2,3 bps)
De 12,5 até 25 {inclusive) 0,0005% 0,0195% 0,0200% {2,0 bps)
De 25 até 50 (inclusive) 0,0005% 0,0175% 0,0180% (1,8 bps)
Mais de 50 0,0005% 0,0155% 0,0160% (1,6 bps)

Tabela 2 - Taxa de negociagdo cobrada em HFT (para PJ)

Faixa de ADTV Negoctagio Liquidagdo Total
(em milhdes de reais) (percentual cobrado) (percentual cobrado) (percentual cobrado)
Até 20 (inclusive} 0,0050% 0,0200% 0,0250% (2,5 bps)
De 20 até 50 (inclusive} 0,0030% 0,0200% 0,0230% (2,3 bps)
De 50 ate 250 {inclusive) 0,0005% 0,0195% 0,0200% {2,0 bps)
De 250 até 500 (inclusive) 0,0005% 0,0175% 0,0180% (1,8 bps)
Mais de 500 0,0005% 0,0155% 0,0160% (1,6 bps)

Na ultima alteragdo da tabela, a queda na taxa de negociagdo provocou um aumento
na taxa de liquidagdo, rebalanceando, e mantendo qualquer day trader com custo minimo
em 0,025% sobre o capital girado {(ora bolas!}). Toma I3, da ca! Precisamos de mais ousadia
na politica de incentivo ao aumento de liquidez na BM&F BPOVESPA. E isso sé serd
alcangado com a reducdo significativa da liquidagdo aplicada aos day traders que operam

grandes volumes (o que inclui necessariamente todos os high-frequency traders).
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5. Modelos usados em High-Frequency

Os dados financeiros s3o tipicamente analisados utilizando retornos. Um retorno é
uma diferenga entre duas cotacbes de pregos subsequentes normalizados pelo preco
anterior nivel. Independentemente do nivel de Pregos, os retornos sdo convenientes para
atuacdo direta comparages entre os vérios instrumentos financeiros. Um retorno Simples

medida pode ser calculada como se mostra na equagao abaixo:

P-P. B

= ~1
oy Fro

R =

onde R € o retorno para o periodo t, P é o prego do instrumento financeiro de
interesse no periodo t, e Py1 € 0 preco do instrumento financeiro no periodo t-1.

A determinacdo dos precos de dados em alta frequéncia pode ndo ser sempre ficil;
cotagdes chegam em intervalos aleatérios, mas a andlise exige que os dados estejam
igualmente espagados. Apesar da intuitividade dos retornos simples, grande parte da
literatura financeira conta com os retornos de log. Log retornos sdo definidos como se
segue:

n=In(R)=In(B)-In(Z_)

Modelos lineares econométricos

Em termos da equagdo, modelos lineares podem ser expressos como se segue:

o oo
Y=o by Bty yei b4
{

i=0 j=

onde y: € a série temporal de varidveis aleatdrias que estdo a ser prevista, x; e z; s3o fatores
significantes na previsiode y, e a, f e y sdo coeficientes a serem estimados.

Estimativa Autoregressiva (AR)

Modelos de estimagdes autoregressivas (AR) sdo regressdes sobre os valores
defasados da varidve! dependente:

r =G'+Zﬁsy..i+£a

i={)
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5. Modelos usados em High-Frequency

Os dados financeiros s&o tipicamente analisados utilizando retornos. Um retorno é
uma diferenca entre duas cotacdes de precgos subsequentes normalizados pelo preco
anterior nivel. Independentemente do nivel de pregos, os retornos sdo convenientes para
atuacdo direta comparages entre os varios instrumentos financeiros. Um retorno simples

medida pode ser calculada como se mostra na equac3o abaixo:

=PE—P£—I _ B
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¥ 23 Fi

R,

onde R: € o retorno para o periodo t, P+ é o preco do instrumento financeiro de
interesse no periodo t, e Py é 0 prego do instrumento financeiro no periodo t-1.

A determinagdo dos pregos de dados em alta frequéncia pode ndo ser sempre facil;
cotagbes chegam em intervalos aleatdrios, mas a andlise exige que os dados estejam
igualmente espagados. Apesar da intuitividade dos retornos simples, grande parte da
literatura financeira conta com os retornos de log, Log retornos sdo definidos como se
segue:

h=In(E)=In(#)-In(F,)

Modelos lineares econométricos

Em termos da equagdo, modelos lineares podem ser expressos como se segue:

™~ e
Yr=ut Zﬁi-‘r{—i + Z}{;E’;_; + ot 5
i=0

i=0

onde y: € a série temporal de varidveis aleatérias que esto a ser prevista, x: e z; sdo fatores
significantes na previsdo de ys, e a, B e y s3o coeficientes a serem estimados.

Estimativa Autoregressiva (AR)

Modelos de estimagBes autoregressivas (AR) s3o regressdes sobre os valores
defasados da variavel dependente:

e
W=+ Zﬁifﬁ?—i + £
i=0
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df(r o2 fla
@)= fay+ a-0 LD 42 -artD

Pada =g

t+o(f(x))

onde f(a) é o valor da funcdo f{x) no ponto a.

Expansdes em séries de Taylor podem ser usadas na estimativa de arbitragem de seguranca
subjacente.

Maodelos Limiares Autoregressivos (TAR)

Modelos Limiares Autoregressivos (TAR} aproximam func¢Bes ndo-lineares com
estimativa linear por partes com limites definidos na variavel dependente. Por exemplo, o
modelo pode ter especificagBes diferentes para valores positivos e negativos da varidvel
dependente, além de separar modelos lineares para grandes valores positivos e negativos
grandes. Tal especificacdo podem ser Gteis na determinacdo de modelos estatisticos de
arbitragem.

Um exemplo do TAR pode ser a seguinte especificagio AR:

By + &1, Bf gy < Limitel
e Sh-1 + &1, if Y-y € (Limite 1, Limite 2)
| =51 + &, if w1 € (Limite 2, Limite 3)
S5%-1 + &, Lf -1 > Limite 3

O grande problema dos modelos TAR € descontinuidade dos modelos nos limites.
Modelos AR de Transigdo Suave (STAR) tém sido propostos para dirigir as descontinuidades
dos modelos TAR.

Modelos Cadeias de Markov

Modelos de Markov sdo modelos com um nimero finito de "estados" mutuamente
exclusivos; os estados podem ser definidos como intervalos de valores entre os limiares
sucessivos como em modelos TAR discutidos anteriormente, ou alguns valores discretos
como refletindo potencialmente varidveis exdgenas, tais como estados de economia global
e similares. Ao contrario dos modelos TAR, em Modelos de Markov cada estado tem uma
probabilidade discreta de transi¢do para outro estado.

As probabilidades de transi¢do sdo muitas vezes estimadas a partir de dados
histdricos ou determinado analiticamente a partir da teoria.

Um exemplo de um modelo de Markov de dois estados com uma especificacdo AR
linear em cada estado pode ser da seguinte natureza:

” = —By_1 e ifs =1
d S+ &, ifs =2

onde s denota o "estado” de y,, no entanto, o estado é definido, e as probabilidades de
transicdo de estado, sdo as seguintes:

Pl =2ls1=1)=pm
Plg=ls_i=1)=1-p
Fls = s =2) = p
Pl =251 =2)=1—p
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Redes Neurais

As redes neurais sao um exemplo de estimativa semiparamétrica. O termo "rede
neural” é por vezes percebido para sinalizar complexidade avancada de um sistema de alta-
frequéncia. Na realidade, as redes neurais sdo construcdes alternativas para simplificar
algoritmos que lidam com estimativa economeétrica.

Uma rede neural é, em esséncia, um conjunto de regras que sdo interligadas
seletivamente e sequencialmente acionadas, dependendo de quais condigbes sdo satisfeitas
nos dados em tempo real.

A principal vantagem das redes neurais € a sua estrutura de passo-a-passo gue pode
acelerar significativamente a execugdo do algoritmo de previsdo simplificado. As redes
neurais sdo classificadas como ferramentas de estimativas semiparamétricas, uma vez que
as redes podem incorporar ambas as suposicoes de distribuicdo e sistemas baseados em
regras na estimativa e previsdo variaveis desejadas.

0O campo da econometria fornece uma ampla gama de ferramentas para modelar
dependéncias estatisticas nos dados. Modelos lineares assumem que as dependéncias de
dados sfo diretas ou lineares, enquanto os modelos ndo lineares compreendem um
conjunto de fun¢des para relacionamentos mais envolvidos.
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CONCLUSAO
Porcentagem de Acdes de Capital Negociados em High Frequency na bolsa Americana
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Porcentagem de Acdes de Capital Negociados em High Frequency na bolsa Europeia
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Dados para HFT divulgados pela BM&F BOVESPA em abril de 2011 mostram que 20%
do volume negociado sdo HFT. Consequentemente, as reducdes de taxas sdo apresentadas
a comunidade brasileira como um problema menor, como se costuma dizer, ha evidéncias
de HFT tomando conta do mercado. Mas ainda assim, o volume HFT ndo estad aumentando
realmente e ainda estd longe dos nimeros dos EUA, que sdo frequentemente citados em
cerca de 40-50%.

Ao olhar mercados internacionais, vemos, muitas vezes, que a estratégia mais
comum € a abordagem formadora de mercado. Este fato é fortemente influenciado pela
fragmentacdo do mercado, o que nJo temos no Brasil.

Pelo menos em termos de Brasil, acredito que operag¢des em HFT ainda ndo s3o uma

realidade muito préxima.
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