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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo agrupar um conjunto de caracteristicas e infor-
macdes sobre High-frequency-trading. E explicado como é o funcionamento da
bolsa de valores para introdugdo do leitor ao tema, e, com isso, é discutido sobre
HFT, apresentando tépicos como seu surgimento, suas controvérsias e principais
estratégias utilizadas. Através deste, é possivel ter um entendimento inicial sobre
HFT e mercado financeiro podendo assim ser utilizado como base para a elabo-

racdo de trabalhos futuros e aprendizados iniciais.

Palavras-Chave: HFT, High-frequency trading, bolsa de valores, trading..






ABSTRACT

This paper aims to group a set of characteristics and information about High-
frequency-trading. It explains how the stock exchange works to introduce the
reader to the subject, and with it, it is discussed about HFT, presenting topics
such as its emergence, its controversies and main strategies used. Through this, it
is possible to have an initial understanding of HFT and financial market and can

thus be used as a basis for the preparation of future work and initial learning.

Keywords: HFT, High-frequency trading, stock exchange, trading..
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1
Introducao

1.1 Justificativa e motivagao

As informagoes sobre High-frequency trading e seu surgimento, funcionamento
e controvérsias se encontram, na maioria das vezes, dispersas por diversos meios
de informagdo, dificultando um aprendizado conciso, além de dificultar e muito
a referéncia em artigos cientificos. Isso cria uma granularidade muito grande de

informacgdo e uma dispersdo de resultados, dificultando a pesquisa nesta area.

1.2 Problematizacao

A dificuldade de buscar por referencias e organizar ideias para formagdo de no-
vos trabalhos e introducgdo na drea de pesquisa é um dos principais problemas
encontrados. Existem intimeros meios que fornecem essa informag¢do mas nem
sempre com a credibilidade necessaria ou enfoque na area. Isso forca a busca por
informagdes em meios académicos onde encontramos outra barreira: a extensa
variedade de modalidades de pesquisa e especificidade dos assuntos trabalha-
dos nesse meio. E de uma relevancia significativa compilar essas informacdes
em apenas um trabalho que baseia o desenvolvimento e introdugdo no assunto
de High-Frequency Trading para que haja essa facilidade na compreenséao do as-

sunto, além de uma facilidade maior para referenciacdo do tema tratado.

1



2 Capitulo 1. Introdugdo

1.3 Objetivos

1.3.1 Gerais

O objetivo principal desse trabalho é realizar a agregacdo de informacdes que pos-
sam ser utilizadas como base para estudos e trabalhos futuros na area de High-

Frequency trading.

1.3.2 Especificos

Buscar na literatura sobre Algo trading, suas bases e funcionamento. Filtrar as in-
formacdes que diz respeito ao assunto do trabalho, High-Frequency Trading, em
fontes diversas como artigos cientificos de relevancia e fontes de informacgao reno-
madas no assunto. Através dessa pesquisa, agregar os conhecimentos obtidos e
trabalhar alguns topicos mais especificos podendo desenvolver o conhecimento.
Padronizar as informacgdes encontradas para evitar a divergéncia das mesmas em
diversas fontes, com nomes diferente para a mesma informacdo ou técnica, ou até

mesmo buscar um meio mais aceito para uma determinada técnica ou definicdo.

1.4 Organizacdo da monografia

Foi feita uma introducdo ao assunto de mercado financeiro para que leigos pos-
sam ter uma base sobre 0 assunto e poderem entrar no assunto de High-frequency
trading facilmente. Com isso, foram colocados os capitulos em ordem de expli-
cagdes, com um capitulo completando o outro em questdo de assuntos, como por
exemplo, explicar o que é um HFT, indicar a sua hist6ria, argumentos contra ou
a favor, todo assunto sendo seguido por uma explicacdo que ja foi dada em um

capitulo anterior.



2
Conceitos Basicos

A utilizacdo de algoritmos para operacdo em mercados financeiros ndo é um con-
ceito novo. Contudo, hd um recente crescimento do interesse de pessoas e em-
presas por opera¢des em alta frequéncia, do inglés High-Frequency Trading (ou
simplesmente HFT). Um conjunto de caracteristicas define se um rob6 opera ou
ndo em alta frequéncia, e isso serd discutido e definido na Se¢do 3| Discutiremos,
a principio, termos e conceitos basicos para o entendimento do trabalho como um
todo.

2.1 O que é o Mercado Financeiro

Mercado financeiro (1) consiste de um ambiente compartilhado de compra e venda
de valores, sejam eles: mobilidrios (agdes, opgdes, titulos), cdmbio (moedas es-
trangeiras) ou mercadorias (ouro, produtos agricolas). Nessas negociagdes, o
mercado serve como uma ponte que vai ligar os diferentes extremos desse sis-

tema.

No mercado, temos presente dois tipos de agentes. Em um extremo estd o

investidor e no outro extremo temos os chamados Tomadores de Recursos:

e Investidor: Pessoa com aciimulo de capital e que busca algum investimento
para que possa fazer este capital girar e lucrar com isso. Os caminhos para
que este capital seja investido podem variar, porém partem do mesmo prin-
cipio: a verba é aplicada e oferece um rendimento ou desvalorizagdo, de-
pendendo do tipo de investimento que estd sendo feito e a variagdo do mer-

cado.

e Tomadores de recursos: Empresas, institui¢des, governos ou até mesmo

3



4 Capitulo 2. Conceitos Bésicos

pessoas fisicas que tem como objetivo captar recursos para fins diversos,
como por exemplo: pagar dividas, comprar uma parte de uma empresa ou
simplesmente comprar uma méquina nova para seu empreendimento. O
que pode ser visto entdo é uma troca entre o agente que possui o capital e o

agente que precisa do recurso financeiro.

Tendo isso em vista, sdo definidos dois tipos de investimentos possiveis renda
fixa e renda varidvel. Nos de renda fixa, o investidor consegue projetar o rendi-
mento no momento em que o dinheiro é aplicado, sendo o valor de juros fixado
na hora do contrato. Os investimentos de renda varidvel ndo possuem uma ga-
rantia de retorno, tudo dependera da valorizacdo ou desvalorizagdo do ativo que
estd sendo investido e da estratégia do investidor para cada tipo de cendrio e

operacdo. Os tipos de investimento sdo mais aprofundados na se¢do

2.1.1 Como funciona o mercado

O mercado financeiro funciona como um intermediador, aproximando investi-
dores e tomadores de recursos. Eles ndo necessitam de estabelecer nenhum tipo
de negociacdo entre si, pois essa ponte é feita através de investimentos presentes
na proépria instituicdo financeira, o que facilita as relagdes e beneficia ambos os
lados. A exemplo dessa relacdo, um investidor pode aplicar seu dinheiro em um
CDB (Certificado de Deposito Bancario), onde seu dinheiro ird gerar capital ex-
cedente para a instituicdo que recebeu o capital. Com isso, a empresa pode gerar
empréstimos a terceiros necessitados e, assim, gerar o lucro necessario para pagar

o investidor e ainda lucrar com isso.

- Juros
|-———Rendimentos———
. . Tomadores de
Investidor Mercado ——Emprestimo——p»| rescursos
Investimento—————
Capital Aberto o

Figura 2.1: Diagrama de como funciona o mercado
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Quando as negociagdes eletronicas ainda ndo estavam disponiveis para grande
parte do publico, investidores de varejo geralmente ndo conseguiam obter baixo
atraso com a bolsa de valores como podem hoje, pois muitas vezes tinham que
ter contato verbal com corretores. Com eles, era necessario informar o investi-
mento que gostariam de fazer, que entrava em uma fila de espera, que aguardava
o acimulo de vdrias ordens para que pudessem passar todos de uma vez para
o mercado, e s6 depois os pedidos eram abertos. Era geralmente um processo
lento e o preco frequentemente jd ndo era o mesmo quando o cliente havia feito o
pedido. No geral, a tecnologia era baixa e os clientes ndo tinham opcédo a ndo ser

aguardar.

Com o tempo, houve um considerdvel avango tecnolégico e, com isso, o vo-
lume de dados do mercado foi crescendo e ficando mais acessivel ao publico ge-
ral, ndo sendo necessdria a comunicagdo direta com um corretor intermediério
para o acesso as ordens e aos dados do mercado. O acesso a informagao dos li-
vros de ofertas se tornou de simples acesso, sendo ela tick-by-tick, onde um tick
é a minima varia¢do de preco de cada ativo, ou até mesmo order-by-order, onde
ordem é uma instrucdo para compra ou venda de um ativo. Além do acesso ao
estado dos mercados (precos de compra e venda, liquidez, etc.), plataformas que
disponibilizam a possibilidade de enviar ofertas, modificacdes e cancelamentos
sdo cada vez mais comuns no mercado. Algumas plataformas inclusive provém

tanto o acesso a informagdo, como a possibilidade do roteamento de ordens.

Existem alguns 6rgdos importantes para normatizar o mercado e todo tipo de
transacao, como: Conselho Monetario Nacional (CMN), o Conselho Nacional de
Seguros Privados (CNSP) e o Conselho Nacional de Previdéncia Complementar
(CNPCQ). Eles déo as diretrizes operacionais, das quais as institui¢des financeiras
se baseiam, mantendo as relacdes saudaveis e estdveis de maneira a ndo desba-

lancear o mercado gerando risco a economia.

Contudo, quando falamos em me rcado financeiro, ndo estamos apenas fa-
lando de renda fixa ou a¢des de empresas. Existem muitos outros tipos de in-
vestimentos que podem ser estudados. Abaixo estdo listadas algumas opcdes de

mercado para se investir:
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Trata dos empréstimos bancarios. E quando uma pes-
Mercado de Crédito | soa solicita um financiamento ou usar o cheque espe-

cial.

Cuida das empresas com capital aberto, ou seja, que

negocia suas agdes através da bolsa de valores, que

Mercado Aberto )
regula a oferta e a demanda pelos papéis das compa-
nhias.
.| Eaplataforma de negociacio de moedas estrangeiras
Mercado de Cambio

da relagdo justa entre as moedas dos paises.

2.2 Tipos de Investimento

2.2.1 Investimentos de Renda Fixa

Renda fixa é o tipo de investimento que oferece uma base de proje¢do ou o cél-
culo do retorno exato antes da aplicacdo, gerando seguranga para o investidor.
Por esse motivo, ele acaba sendo o mais utilizado pelos investidores com menos

conhecimento de mercado financeiro, apesar de ter um retorno menor.

Titulos assim podem ter rendimento pré-fixado, com um juro anual definido,
pos-fixado, atrelado a um indicador como o CDI (Certificado de Depésito Inter-
bancério), ou hibrido, com um juro fixo mais a variagdo do IPCA (Indice de Precos

ao Consumidor Amplo, considerado a inflacdo oficial do pafs).

Sao exemplos de renda fixa boa parte das aplica¢des que sdo conhecidas pelo
publico, como a poupanga, o CDB (Certificado de Dep6sito Bancario), a LCI/LCA
(Letra de Crédito Imobilidrio e Letra de Crédito do Agronegécio), Tesouro Direto,
debéntures, LC (Letra de cambio), entre outros.Em resumo é um investimento

muito mais seguro que os de renda varidvel.

2.2.2 Investimentos de Renda Variavel

Este é o tipo de investimento tratado neste trabalho. A renda varidvel ainda é
pouco explorada pelo investidor pessoa fisica no Brasil como mostra o relatério

da AMBIMA (2). Isso deriva de que um investidor, para poder investir em renda
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varidvel, necessita ter algum conhecimento de mercado e seu funcionamento para
conseguir um lucro palpéavel. Isso afasta muito o investidor brasileiro por ser um

pais que ndo possui uma politica forte de educagdo financeira.

Exemplos de renda varidvel sdo agdes, opc¢des e derivativos na bolsa de valo-
res, fundos de investimento de a¢des e multimercados, entre outros. Na compara-
¢do com a renda fixa, a varidvel acarreta maior risco de prejuizo, embora ofereca
potencial de retornos mais elevados. Dentro da renda varidvel podemos elencar
dois tipos de investimento. O investidor pode investir em um carteira de a¢oes
ou portfélio e entdo escolher os tipos de ativos presentes buscando os que melhor
vao valorizar para poder obter lucro a cada troca de valores, ou pode operar agdes
buscando lucro na compra e venda em momentos oportunos, se beneficiando da

volatilidade da bolsa de valores, que é chamado de trade.

2.3 DayTrading

Ap0s esta introdugdo sobre mercado podemos entrar no que diz respeito a ope-
ragdo que tratamos neste trabalho. O Day trade é uma opcdo para aqueles que
buscam lucro na renda varidvel com pouco capital inicial e sem deixar o investi-
mento parado em um s6 ativo por um periodo longo, como meses ou até mesmo
anos. Segundo a BTG Pactual digital (3), DayTrading é uma ou vdrias operagoes
de compra e venda de agdes/ativos de uma ou vdarias empresas realizadas em um
tnico dia na bolsa de valores. O objetivo do investidor é lucras com a oscilagao

de preco do ativo financeiro entre a abertura e o fechamento do mercado.

Uma anélise de mercado é feita para auxiliar esse investidores, que é respon-
sdvel por observar tendéncias e apresentar o desenvolvimento histérico de um
ativo, e com isso, indicar se este ativo pode ter algum potencial de investimento.
Para isso € feito o uso de diversas técnicas que visam "prever"ou antecipar os mo-
vimentos do mercado. Assim sdo construidos os indicadores baseados em andlise
técnica de mercado, explicada na sec¢do Contudo, como a volatilidade (ou
variagdo de precos) na bolsa de valores é muito grande, cendrios imprevisiveis
podem alterar os precos dos ativos a qualquer momento. Um exemplo, um fato

politico acontecendo no pais da empresa, a compra da mesma por uma outra em-
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presa ou aquisigdo de outra empresa. E estes investidores estdo sujeitos a essas

imprevisibilidades aumentando o fator risco do investimento.

2.3.1 Analise Técnica

A analise técnica do mercado pode ser feita de vérias formas, sendo definida por
estratégias de mercado. Nenhuma estratégia supera outra, pois é muito dificil
comprovar matematicamente algo aplicado no mercado, que se trata de uma base

de dados extremamente aleatdria.

f
|

/
B

Figura 2.2: Exemplo de um gréafico de Analise Técnica para o Bitcoin(4) com dois
indicadores.

Esta andlise é formada de uma série de métodos que tentam mostrar a um in-
vestidor qual seria um bom momento para comprar ou vender uma determinada
acdo. Esses sinais” de compra e venda sdo gerados olhando o passado e especu-
lando o futuro para tentar antecipar algum nuance que ird ocorrer nesse cendrio.

Trés premissas norteiam a ideia por tras da andlise técnica. Sdo elas:

e Expectativa de mercado: reflete em valor das agdes.
e Existem tendéncias no movimento dos ativos;

e Compreender o futuro é observar e entender o passado.
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Figura 2.3: Ilustracdo de indicadores técnicos em um grafico EURO/Dolar Ame-
ricano (5)

Para a construgdo analitica, sio monitorados e identificados padrdes de com-
portamento em atividades passadas, além de dados histéricos relacionados a pre-
¢os e volume de a¢des negociadas. Em conjunto, o analista deve sempre se man-
ter atento a noticias e possiveis acontecimentos que podem afetar diretamente no
valor de mercado. Operar em um conjunto de conhecimentos, em tempo real,
em ambiente volatil, com alto risco de perda e sem a anélise técnica, reduzem as

chances de manter resultados sélidos e positivos.

2.3.2 AlgoTrading

A revolugédo tecnoldgica no day trade proporcionou o surgimento de um novo
tipo de investimento, os programas de trade automaticos ou Algotrading. Eles sdo
algoritmos que se baseiam nas andlises técnicas e em IA (Inteligéncia Artificial)
para poder operar compras e vendas na bolsa. Isso acontece sob a mediagdo de
uma corretora que permite a sua implementacao e disponibiliza a conexdo com a

fonte dos dados.

Estes programas, implementados diretamente nos protocolos de comunicagao
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das bolsas ou usando essas plataformas facilitadoras, podem obter informagdes
das mais atdmicas possiveis como, por exemplo, todas as ordens enviadas ao
mercado, todos os cancelamentos e modifica¢des solicitados, todos os negdcios
techados, dados do livro de ofertas (tick-by-tick ou order-by-order). Isso também
acontece com noticias em tempo real, inclusive pré-processadas por empresas
especializadas em Inteligéncia Artificial. Este nivel de informacdo, aliada a ve-
locidade que a mesma hoje pode ser recebida, era impossivel de ser capturada

poucos anos atras.

Em sumo, é feita a recepgdo dos dados pela plataforma e lido pelo algoritmo
que através de sua logica é capaz de dar sinais de venda e compra. Os pontos

positivos dessa técnica sdo:

e O tempo de resposta: O algoritmo é capaz de captar e analisar as informa-
¢des da bolsa préximo do tempo real e dar um sinal de compra e venda.
Tudo isso vai apenas depender de uma boa conexdo com a bolsa e inter-
net. Esse é um tépico importante no que se refere a alta frequéncia e sera
aprofundado na segdo

e A auséncia da emogdo humana, que é um fator de risco quando tratamos
de mercado financeiro. Movimentos que representam risco a um investidor
posicionado tendem a fazer com que ele tome decisdes precipitadas que vao

contra a sua estratégia definida.

e O tempo ganho, o algoritmo ndo tem limita¢do de tempo de trabalho ou
cansago. Ele pode operar a todo momento enquanto a bolsa estiver aberta ,

coisa que seria impossivel para um humano.

O assunto deste trabalho, HFT (High-frequency trade), se trata de uma técnica de
Algotrading que funciona dentro do &mbito do Day trade e que exploraremos neste
trabalho. Esta evolugdo nos mecanismos de investimento nos leva a uma questao
natural: quais sdo as vantagens e desvantagens de compartilhar um ambiente de
negociagdo com algoritmos de tamanha capacidade de reagdo ao que acontece
nos mercados financeiros? Esta pergunta pode ser também estendida para: qual
é a vantagem em ser um player que atua em alta frequéncia? Argumentos em

cima destas perguntas sdo apresentados na Sec¢ao
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2.4 Co-location e laténcia

A localizacdo e a estrutura dos computadores que executam estratégias de inves-
timento afetam diretamente a velocidade no recebimento do estado do mercado,
no envio de ordens e acesso nas confirmacgdes, pois a distancia entre os compu-
tadores em que se encontram os algoritmos e as bolsas de valores, assim como
outros fatores, cria um atraso na comunicagdo, o que comumente é chamado de
laténcia, ping, RTT (round-trip time), etc. (embora estes conceitos possuem algu-
mas diferencas técnicas, todos sdo medidas de atraso na comunicagdo em siste-

mas distribuidos).

. - Co-location
Comunicagéao Direta Servi
bolsa de valores ervice

Modem de acessa

—Atraso de comunicacao Maguina gque
arede a0 q q

- realiza operagao

Figura 2.4: Diagrama co-location x comunicagdo por rede

Algoritmos que se encontram em estruturas especiais mais préximas aos mer-
cados financeiros podem tentar explorar da vantagem de receber informagdes
de maneira mais rapida, se comparados aos algoritmos ou investidores que nao
tém acesso a essas estruturas especiais, chamadas de "co-location", ou apenas "co-

lo"(abreviacdo comumente usada fora do Brasil).

Estruturas de co-lo oferecem baixa laténcia, provendo na maioria dos merca-
dos financeiros acesso com tecnologia de ponta, bem como uma pequena distan-

cia fisica em relagdo ao mercado se comparado aos outros investidores. Outra
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vantagem especial de possuir um algoritmo negociador (algotrader) posicionado
dentro da estrutura de co-lo, é a possibilidade de ndo passar pela analise de risco
de corretoras quando uma ordem é enviada ao mercado. Estes detalhes reduzem
consideravelmente o RTT (tempo de ida e volta, em portugués) das mensagens
enviadas. Tal redugdo pode promover acesso quase imediato ao estado do mer-

cado e na reacdo que o algoritmo terd, a depender de sua l6gica de investimento.

A seriedade dentro dos espacos de co-lo é tamanha que, muitas vezes, to-
dos os computadores que 14 estdo possuem o mesmo comprimento de fibra 6tica
para o sistema de negociacdo central (mesmo que isso cause um aumento da fibra
para a maioria deles). Isso evita que aqueles computadores mais préximos fisi-
camente da central recebam informagdo com menor laténcia, se comparado aos
outros que compartilham da mesma estrutura, promovendo igualdade de infra-

estrutura para os investidores que alugam espagos em co-location.

No passado, os criadores de algotraders lidavam com atrasos na casa de se-
gundos. Na tltima década algumas estruturas conseguiam promover, até mesmo
para o varejo, atraso na casa de milissegundos, como as plataformas SmarttBot e
MetaTrader, por exemplo. Ja os High-Frequency Traders (traders que operam com
estratégias e infra-estruturas de HFT) conseguem, com facilidade, trabalhar com

atrasos na fragdo de microssegundos.

Em alguns mercados no exterior, algoritmos em co-location podem optar em
receber a informacdo fora do protocolo considerado padrdo na comunicagdo em
mercados financeiros (Protocolo Fix). O protocolo FIX foi sendo adotado nas ulti-
mas décadas pelos principais mercados do mundo, mas o mesmo pode causar um
passo adicional na comunica¢do do mercado com os algotraders devido a tradu-
¢do da informacdo nativa para FIX. Embora utilizado mundialmente pela maioria
dos algotraders, alguns optam por se comunicar com o mercado em um protocolo

nativo (ou linguagem) antes que a informacao seja convertida ao protocolo FIX.
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High Frequency Trading

Embora expressoes usadas ja ha alguns anos, Algorithmic Trading (AT) e High-
Frequency Trading sdo praticas de negociagdo que ainda estdo em constante evo-
lugdo. Ainda ha certa diferenca de defini¢do por diferentes 6rgdos quando o as-
sunto é classificar se um algoritmo é de alta frequéncia ou ndo. Aqui sdo apresen-

tadas algumas definigOes feitas por diferentes 6rgaos.

3.1 O que define um HFT segundo a SEC

De acordo com o texto Chordia, Tarun Goyal et al. (2013) (6), a institui¢do ame-
ricana denominada SEC (Securities and Exchange Commission), responsavel por
proteger investidores, manter mercados justos, ordenados e eficientes e facilitar
a formacao de capital, High-frequency trading é geralmente referido como algorit-
mos negociadores profissionais que atuam em uma capacidade proprietaria e que
geram um grande ntiimero de negociac¢des didrias, e também com outras caracte-

risticas comuns como:

e Ouso de alta velocidade e programas de computador sofisticados para pro-
cessar grandes volumes de dados e executar ordens. Isso geralmente in-
clui o uso de alto poder de processamento, o que envolve computadores
modernos, baixa complexidade de estruturas de dados utilizadas em seus
programas, bem como a utilizacdo de linguagens de programacao de baixo
nivel. Alguns High-Frequency Traders fazem uso também de hardware espe-
cialmente construido para ser mais eficiente do que um computador de uso

geral.

e Uso de servigos de co-location e data feeds oferecidos pelo préprio mercado

para minimizar laténcia. Em plataformas de varejo, o recebimento dos da-

13
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dos muitas vezes passa por um longo caminho até chegar no investidor ou
no algoritmo negociador. Isso é um dos pontos utilizados pela SEC para
distinguir HFTs de ATs comuns. No Brasil, assim como nos principais mer-
cados mundiais, é possivel obter dados estando em co-location no protocolo
FIX (especificamente FAST-FIX) e utilizando o protocolo da area de redes
de computadores denominado UDP (User Datagram Protocol). Diferente-
mente do protocolo bem conhecido TCP (Transmission Control Protocol),
UDP néo trata erros na comunicacdo, ficando a cargo do algoritmo este
tratamento, e ganhando a vantagem temporal de ndo utilizar a rede para
verificagdo da entrega da informagdo. Como os HFTs geralmente ficam po-
sicionados dentro das estruturas providas pelos préprios mercados, a perda

de dados na rede é muito mais baixa se comparada a Internet geral.

Periodos muito pequenos para estabelecer e liquidar posi¢des. A maio-
ria dos algoritmos de alta frequéncia apostam em deslocamentos de preco
muito rdpidos ou em uma alta volatilidade também de forma rédpida. Isso
depende da estratégia que o mesmo utiliza, mas basicamente o raciocinio
é que tempo de posicdo significa risco. Neste contexto, os mesmos tentam
desfazer de posi¢des em tempos muito mais curtos que os algoritmos co-

muns o fazem.

A submissao de varias ordens que sdo canceladas logo ap6s sua submissao.
Este ponto é importante e causa muita polémica ao redor do mundo. Da
mesma forma em que as apostas sobre o deslocamento do preco possuem
uma janela temporal muito curta de validade perante os olhos de um HFT,
necessitando assim cancelar ordens caso estas ndo sejam executadas, ordens
limite sendo canceladas muito rapidamente podem causar falsa impressao
de liquidez no mercado. Nos tltimos anos alguns mercados vém discutindo
a tematica e estabelecendo regras como, por exemplo: a cada x ordens envi-
adas, pelo menos y devem ser executadas (sendo y < x); Algumas empresas
ou pessoas detentoras de HFTs também sdo por vezes proibidas de atuar,
ou multadas, ao enviarem grandes volumes de ordens com a intencao clara
de cancelé-las logo na sequéncia. Muitos algoritmos do varejo, HFTs ou até
mesmo investidores comuns fazem a leitura da liquidez exposta no livro de
ofertas. Esta prética é denominada "Spoofy"e é apresentada na Se¢ao



3.2. O que define um HFT segundo a MiFID II 15

e Terminar o dia sem posi¢des abertas se possivel. Como um dos principais
lemas da maioria dos HFTs é que tempo de exposigdo representa risco, em
mercados que possuem abertura e fechamento, os mesmos ndo costumam
terminar um pregdo com posicoes abertas, seja ela long (comprada) ou short
(vendida).

3.2 O que define um HFT segundo a MiFID II

Descrito pela versao renovada da Markets in Financial Instruments Directive (MiFID
ii) que regula os mercados financeiros na Unido Europeia e a transparéncia no

mercado (ESMA, 2019) (7), HFT é uma técnica algoritmica caracterizada por:

e Infraestrutura focada em minimizar laténcias de rede ou de outros tipos, in-
cluindo pelo menos um dos seguintes recursos para entrada algoritmica de
pedidos: co-location, alojamento de proximidade ou acesso eletronico direto

de alta velocidade;

e Determinacdo do sistema na iniciagdo, geracdo, roteamento ou execugdo de

ordens sem interven¢do humana para negociagao;

e Grande quantidade de ordens em um dia, que constituem ofertas, modifi-

cagdes ou cancelamentos.

3.3 O que define um HFT segundo a CFTC

Commodity Futures Trading Commission (CFTC) descreveu HFTs (CFTC, 2019)

(8) no contexto de sistemas de negociacdo automatizados como sendo:

e Algoritmos de tomada de decisdo sem intervengdo humana;
e Tecnologia de baixa laténcia, sendo ela em co-location ou nao;

e Alta taxa de mensagens (ofertas, modificagdes e cancelamentos).
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3.4 Discussao sobre as defini¢coes de HFTs

Muitas descri¢des sobre o que é e o que ndo é HFT podem ser encontradas, tanto
por 6rgdos responsdveis por regular mercados, bem como por pesquisadores,
profissionais ou entusiastas da 4rea. A falta de uma descrigdo precisa e defini-
tiva contribui para alta variagdo nas estimativas de atividades de HFTs em dife-
rentes mercados. Entretanto, a maioria daqueles que definem HFT concordam
principalmente sobre a baixa laténcia para capturar o estado do mercado (mais
rapido do que a maioria dos players algoritmicos) bem como na alta velocidade

para rotear ordens.

3.5 Estrutura geral para construir, validar e usar um
HFT

A seguir, os pontos principais descritos por Irene Aldridge (9) sdo discutidos:

e Simulagdo (simulation engine): médulo responsével por realizar testes sem
que haja a necessidade de compras e vendas reais em mercados financei-
ros. Isso evita que dinheiro seja perdido com estratégias ainda em fase de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Como HFT possui muitas particulari-
dades, a simulacdo para esta categoria de investimento necessita considerar
inimeros detalhes do funcionamento do mercado financeiro. Os investi-
dores profissionais em HFT possuem softwares proprietdrios de simulacdo
extremamente detalhistas, considerando avaliagdo de impactos com dife-
rentes laténcias, visdo sobre todo o livro de ofertas, etc. Muitas das vezes es-
tes softwares sdo desenvolvidos com uma metodologia Simulacdo Evento-

Discreta.

e Comunicacao Eletronica (eletronic interface): médulo responsavel por enviar
sinais de ofertas (compras/vendas), modifica¢gdes, cancelamentos e receber
confirmacgdes do que aconteceu com seus sinais enviados, além das cotag¢oes
em tempo real, livro de ofertas, ofertas de terceiros, dentre outros. Esta co-
munica¢do comumente é feita pelo Protocolo Fix (Fix protocol). A B3 (bolsa

de valores oficial do Brasil) j& ha alguns anos disponibiliza uma varia¢do



3.5. Estrutura geral para construir, validar e usar um HFT

17

Figura 3.1: Representacdo geral para criagdo, avaliagdo e utilizagdo de um HFT
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do protocolo, feita para ser transmitida de forma mais eficiente, chamada
FAST-FIX. A conversdo é de simples implementagdo. Contudo, a maioria
dos sistemas HFT do exterior, quando adaptados para a B3, precisam im-
plementar esta tradugdo. H4 um ganho temporal na troca de mensagem na
rede, e uma perda na conversdo dos dados. Entretanto, a rede é um gar-
galo mais preocupante se comparado ao poder computacional dos hardwa-
res de hoje. Ha também corretoras no Brasil que disponibilizam interfaces
de rede em conexao socket e homologam sistemas ndo HFT que se comuni-
cam com os brokers, passando suas ofertas por seus respectivos médulos de
risco, antes das mensagens serem enviadas para o mercado. Devido a ne-
cessidade de baixissima laténcia, sistemas HFT se comunicam diretamente
com o mercado, tendo aqui no pais limites controlados pela B3, mas previ-

amente limites estes configurados pelas corretoras a depender da margem
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que cada cliente possui em garantia. Ou seja, em tempo real, ndo ha laténcia

em fungdo da corretora para o envio e recebimento de mensagens;

Analise pés-negociacdo (post-trade analysis): Ap6s o algoritmo negociar du-
rante um periodo de tempo, é de fundamental importancia analisar seu de-
sempenho em um contexto multi-objetivo (maximizar o retorno e minimi-
zar o risco). Varias metodologias sobre este assunto sdo propostas na litera-

tura de economia;

Elemento humano (human element): citado explicitamente por Aldridge (2013),
embora este ndo seja um moédulo relacionado com software, boas empre-
sas que criam e utilizam sistemas HFT precisam de uma equipe qualificada
na drea para o bom funcionamento dos sistemas. No exterior, é muito co-
mum encontrar vagas de emprego nesta drea com o doutoramento como
pré-requisito para trabalhar neste ambiente de criagdo. Basicamente, as
propshops (empresas de trading proprietario), montam seus times interdis-
ciplinares de mestres e doutores e estes trabalham em equipes de Pesquisa
e Desenvolvimento. Ha basicamente uma grande demanda atualmente fora
do Brasil para a contratagdo de especialistas que melhoram processos de si-
mulagédo, que estatisticamente aplicam novos métodos para gestdo de risco,
que criam novos hardwares para redugao de laténcia, etc. No Brasil, algu-

mas empresas ja comegaram a criar times que apresentam tal perfil;

Corretora (broker-dealer): Aldridge (2013) mostra na Figura 3.1 o médulo da
corretora como um prestador de servigos. No Brasil, alguns destes servigos
sdo realizados por outras empresas como, por exemplo, vendors, que sdo
as empresas autorizadas a entregar dados oriundos da B3. Estas empresas
ndo trocam mensagens como ofertas, modifica¢es e cancelamentos. Mas
elas entregam os dados para os algoritmos, sendo eles HFT ou ndo. Muitas
vezes os vendors simplificam as mensagens para que equipes com poucas
pessoas consigam receber dados em seus algoritmos. Obviamente, este ele-
mento intermedidrio incrementa a laténcia, que é critica em sistemas HFT.
Na B3, também existe a 16gica de acesso direto ao mercado (direct market ac-
cess), dividido em 4 categorias (DMA 1, 2, 3 e 4). Dependendo da categoria

escolhida, o roteamento de ordens vai diretamente para a B3, sem passar
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pelo filtro de risco das corretoras. Sistemas HFT, de acordo com as defini-
¢Oes citadas na Se¢do 1.2, se posicionam em DMA 4, aqui no Brasil chamado
de co-location. Ao redor do mundo estas estruturas variam e cada proprie-
tario de algoritmo precisa fazer uma andlise de custo beneficio, a depender

da laténcia que seu algoritmo necessita;

o Estratégia (parte do Run-time processor, especificamente no ponto Develop
buy and sell signals): médulo responsavel por controlar todo o giro de capi-
tal, através do envio de ofertas de compra e venda, cancelamentos e modi-
ticagdes, frequentemente chamado de algotrader. Em HFT, estas estratégias
podem variar drasticamente em légica como é explicado na Segdo 5. Den-
tro da légica apresentada por Irene (9), a estratégia, através de um bom
simulador realista, criada por um bom time de pesquisadores, precisa ser
validada no médulo de andlise pos-trading, antes de ser experimentada em
tempo real. Muitas vezes estas estratégias ficam mais de um ano em fase
de pesquisa, e muitas sdo inclusive descartadas. Apenas quando elas apre-
sentam resultados validados estatisticamente, que as empresas de trading
proprietario as levam para producdo (conta real). Neste aspecto, HFTs se
diferenciam muito de ATs comuns. Fazendo um baixo giro de capital (tur-
nover of capital), ATs podem facilmente ja validar algumas hipéteses, ou
pelo menos ter nogdo delas, em um mercado real. Como HFTs geralmente
possuem um alto turnover, os mesmos utilizam-se de plataformas de si-
mulagdo com mais propriedade antes de qualquer teste real, simplesmente
pelo fato de que, um simples erro, pode causar perdas miliondrias aos seus

proprietarios.

3.6 Vantagens e desvantagens dos HFTs

O crescimento da utilizacao de HFTs afetou traders, sendo eles ATs ou humanos,
sendo um assunto controverso até os dias atuais. O uso de HFTs fez com que
as pessoas se dividissem em dois lados: um dos lados diz que o mercado se be-
neficiou do surgimento desses complexos algoritmos que analisam e executam
ordens em multiplos mercados, e o outro diz que a atividade deles é predatoria e

que os investidores comuns perdem com o crescimento neste tipo de negociagao.
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O que é indiscutivel é que a crescente utilizacdo desses algoritmos de alta
frequéncia causou um grande impacto nos mercados, aumentando bruscamente
o volume de ofertas e negociag¢des, reduzindo os spreads e reduzindo a distor¢do

de precos de ativos correlacionados.

“Eles estabeleceram firmemente seu lugar no ecossistema do mercado, ser-
vindo principalmente como um facilitador que conecta compradores e vendedo-
res ao longo do tempo, mas também sdo frequentemente criticados nesse papel
por serem supérfluos, ou pior, predatorios.”, disse Ana Avramovic [2017], estra-
tegista do Credit Suisse. Neste mesmo texto, Avramovic cita alguns meios que os

HFTs impactaram no mercado.

Comecemos avaliando e entendendo os argumentos contrarios a utiliza¢do de

algoritmos de alta frequéncia.

3.6.1 Os argumentos contra as HFTs

Mesmo ap6és mais de uma década do inicio de suas operacdes, HFTs ainda cau-
sam desconforto em parte dos investidores do mercado. Um dos argumentos
mais citados por aqueles que os criticam é relacionado a velocidade de transa-
¢Oes, que ocorre frequentemente na escala de microssegundos, podendo haver,
inclusive, milhares de negociacdes em véarios mercados simultaneamente. Com
isso, ocorre a desvantagem para os pequenos investidores, que possuem natural-
mente um atraso muito maior para completar suas transa¢des. Com isso, HFTs,
ao completarem requisi¢des mais rapidamente, podem com frequéncia conseguir
margens, mesmo que na casa dos centavos, se confrontados a investidores me-
nores. No longo prazo, esta diferenca pode acarretar no acimulo de milhdes de
dolares, até porque a quantidade de oportunidades que podem ser encontradas

¢ muito maior que a de seres humanos.

Um segundo argumento é que os modelos matematicos e algoritmos implan-
tados podem substituir ou reduzir os analistas no processo de tomada de deci-
sdo, retirando ou reduzindo a interagdo e decisdo humana da equagdo. Com isso,
eventos inesperados no mercado sdo mais suscetiveis a acontecer, sem nenhuma
razdo aparente, como, por exemplo, o "Flash crash"em maio de 2010, onde o in-

dice Dow Jones declinou 1000 pontos, caindo 10% em aproximadamente 20 mi-
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nutos, recuperando valor rapidamente apds o evento. Muitos criticos apresentam

estudos que culpam os HFTs por este evento.

Outra argumentacdo contrdria é a de que o mercado, em seu formato atual,
favorece as grandes empresas e investidores a conseguirem mais dinheiro a custa
dos investidores menores, ja que conseguem girar o capital muito mais rdpido
do que os investidores normais por possuirem equipamentos mais modernos e
possibilidade de redugdo de laténcia através da utilizacdo de co-location, o que

possibilita a execuc¢do de algoritmos em alta frequéncia.

Ha também a critica quanto a liquidez, onde alguns dizem que os HFTs for-
necem, na verdade, uma liquidez falsa, onde o investidor acredita ser existente
no momento da abertura de sua ordem e, rapidamente, essa liquidez desaparece
por conta de cancelamentos dos préprios HFTs, fazendo com que esses investido-
res ndo consigam negociar no preco em que virdo no momento do envio de suas

ofertas.

3.6.2 Argumentos a favor dos HFTs

Maior liquidez

Com a presenca dos HFTs nos mercados, hd um aumento na sua liquidez, jus-
tamente pela quantidade de ordens abertas por eles, aumentando o volume do
mercado e diminuindo a volatilidade, com isso os precos ficam mais confidveis.
Como um exemplo de gerador de liquidez, existem os market makers, que lucram

gerando liquidez para o mercado, atraindo mais investidores.

Market making é uma das estratégias mais populares na drea de alta frequéncia
e basicamente consiste em posicionar no livro de ofertas, ordens tanto na parte
compradora quanto na parte vendedora, ambas préximas ou iguais as melhores
ofertas do mercado. Esta estratégia visa ser agredida por investidores que enviam
ordens a mercado, em ambos os lados, ganhando basicamente com a volatilidade
natural da negociacdo em mercados financeiros. A presenca de market makers
possibilita um investidor comum a enviar ordens com volumes maiores, obtendo
um prego médio mais interessante. A falta de presenca dos market makers causaria,

com mais frequéncia, o que é chamado de slippage, que representa o “arrasto” do
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preco a medida que uma oferta a mercado vai consumindo no livro de ofertas
ordens limite com diferentes pregos (sempre para o pior preco a medida em que
consome), podendo ser definido também como a diferenca entre o prego tedrico
de execugdo de uma ordem e o seu preco médio real de execu¢do. Basicamente,
quando maior a liquidez, menor é o slippage para os investidores e, em grande

parte, tal liquidez é promovida por algoritmos de alta frequéncia.

3.6.3 Reducao do bid-ask spread

Além de aumentar a liquidez, a presenca dos algoritmos formadores de mer-
cado também reduzem naturalmente a diferenca dos pregos entre a melhor oferta
de venda (ask) e a melhor oferta de compra (bid). Nos principais mercados do
mundo, o spread é, em maior parte do tempo, igual a um tick (valor minimo per-

mitido).

I

e dopatl Nime of the Position £P)

Figura 3.2: Ilustragdo grafica do Bid-Ask Spread

O mercado, ao receber uma agressao de um market taker (tomador de liquidez
que envia ordens a mercado), pode resultar em um estado em que o spread do
ativo pode, naquele instante de tempo ap0s a execucdo da ordem, ser maior do
que um tick, principalmente se a oferta apresentar grande volume. Market makers
reduzem este spread novamente a um tick muito rapidamente, pois ainda buscam
lucro com a volatilidade do mercado. Isso é bom para investidores comuns, que
pagardo precos mais justos se agredirem o mercado na tentativa de comprar ou

vender ativos. A alta frequéncia neste ponto apenas auxilia, pois reduz o tempo
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em que a diferenca do preco de venda e de compra é alta, expondo o investidor

comum a uma situa¢do mais interessante para conseguir precos melhores.

3.7 Speed bumps: Tentando contornar distorcoes

No livro “Flash Boys” , de Michael Lewis, um dos argumentos é de que as negoci-
acoes mais rapidas dos HFTs fazem com que eles tenham uma vantagem quando
comparados a traders que ndo utilizam desta funcdo, conseguindo obter pregos
mais baixos (ou mais altos em rela¢do a venda) por conseguirem enviar o pedido
mais rapidamente do que seus rivais dado que uma oportunidade surge. Vérios
criticos dizem que os mercados ndo estdo sendo responsaveis o suficiente para
restringir a movimentagdo de capital pelos HFTs, ndo conseguindo negociar pre-

¢os justos entre pedidos rdpidos e lentos.

A bolsa de valores IEX, criada por Brad Katsuyama - Muito citado no livro de

Lewis - ouvindo as criticas, criou o “speed bump” .

De acordo com Megan Woodward (10), o mercado financeiro IEX foi o pri-
meiro a oferecer o servico de “speed bump”, ou lombada. Esse servigo faz o que o
nome sugere: diminui a velocidade das transa¢des que ocorrem no mercado. No
caso da implantagdo da IEX, era adicionado um delay de 350 microssegundos a

cada ordem.

Com a implantacdo desse método, a SEC teve que adaptar uma de suas nor-
mas de que todas as transacdes deveriam acontecer imediatamente, alterando o

tempo de realizacdo da negocia¢do para até no méximo 1 milissegundo.

Com isso, outras trés maiores bolsas dos Estados Unidos da América - a NYSE,
a CHX (Chicago stock exchange) e a Nasdaq - implementaram seu préprio “speed
bump”, cada uma com sua peculiaridade, agradando a alguma parte de seu pu-

blico participante:

e A NYSE implementou o mesmo delay de 350 milissegundos que a IEX, e

adicionou um esquema de prego especifico;

e Seguindo também a IEX, CHX implementou o delay de 350 milissegundos,

mas isentou os market makers desse atraso (pois eles sdo os grandes respon-



24 Capitulo 3. High Frequency Trading

saveis pela reducado do bid-ask spread);

e A Nasdaq deu a opcao aos investidores de poder entrarem na posigdo com
um atraso de 1 segundo, mas que a ordem fosse prioritdria e ocorresse antes
dos outros investidores que ndo optarem pelo delay, pelo mesmo preco de

quando a ordem foi enviada, a chamada ordem “extended life”.

O objetivo desses speed bumps é dar chance aos investidores de varejo de par-
ticipar do mercado de curto e longo prazo sem serem prejudicados pelos HFTs
tomando as ordens a frente pela sua vantagem da velocidade de envio de ordens.
Entretanto, alguns especialistas especulam que os speed bumps serdo removidos

em breve da NYSE, por exemplo.



4
Estratégias utilizadas por HFTs

Ap6s definirmos HFT e entendermos como eles trabalham podemos introduzir
algumas estratégias sob as quais eles operam. Dentre elas temos as que os players

ndo consideram justas ou ilegais pois afetam o balango e a satide de um mercado.

4.1 Estratégias mal vistas

4.1.1 Back Runners

Back Runner é uma estratégia que pode ser usada em alta frequéncia que ana-
lisa 0 mercado com softwares sofisticados de andlise de padrdes (muitas vezes
utilizando-se de Inteligéncia Artificial), para reconhecer quando algum outro in-
vestidor ird abrir uma ordem. Com isso, ele antecipa a abertura de uma ordem,
por exemplo comprando quando a outra empresa iria comprar, alavancando o

preco do ativo e, assim, lucrando as custas de outro investidor.

Esta prética é considerada predatéria, mas nao ilegal, por apenas utilizar de
informacoes disponiveis a todos no mercado para inferir um padrdo de compras
de outro investidor. De acordo com a SEC, antecipacdo de ordens “Envolve qual-
quer meio de verificar a existéncia de um grande comprador ou vendedor que
ndo envolva apropriacdo indevida de informagdes ou outra ma conduta. Exem-
plos incluem o emprego de um sofisticado software de reconhecimento de pa-
drdes para verificar, a partir de informagdes publicamente disponiveis, a existén-
cia de um grande comprador na tentativa de localizar e negociar na frente de

grandes players” (11)).

O mecanismo desses HFTs funciona no modelo padrao Kyle (1985). No pri-

meiro periodo, apenas o alvo do back runner e os outros investidores - que adicio-

25
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nam ruido aos dados - mandam ordens ao mercado, que sdo concluidas. Apenas
apos esse periodo acabar é que o HFT back runner observa o fluxo de ordens do
primeiro investidor, e no segundo periodo, o HFT manda ordens antecipadas ao

mercado, entrando com uma ordem a frente do investidor.

Como citado no artigo Back-running: Seeking and hiding fundamental information
in order flows (11), a presenca de back runners pode prejudicar a descoberta de
precos reais no mercado no primeiro periodo, mas melhora no segundo, e por

isso, o impacto desses back runners é misto.

Essa agdo dos HFTs muda seu comportamento de geradores de liquidez, por
comprarem (ou venderem) suas a¢des em antecipacdo a uma grande venda (ou
compra) de grandes empresas, mudando de alguma forma a dindmica dos pregos

no mercado.

4.1.2 Spooty

Spoofy é a técnica de abrir ordens que ficam visiveis no livro de ofertas, mas que o
investidor ndo tem a intenc¢do de realiza-las, as cancelando algum tempo depois.
Enquanto esta ordem ainda esta ativa, cria-se uma falsa impressao de liquidez
no mercado, o que pode causar movimentos no preco dos ativos. A alta frequén-
cia auxilia os utilizadores da prética a cancelarem as ofertas com menor risco,
pois podem aguardar o preco estar mais préximo do valor da oferta antes de seu

cancelamento.

Por exemplo, um investidor abre uma ordem de limite com razodvel volume.
Outros investidores consideram esta ordem como for¢a de mercado e o prego das
negociagdes logo apods sua inser¢do se modifica pela falsa impressdo de liquidez.
Antes do cancelamento da ordem, o investidor que a colocou pode tentar explorar
esta movimentagao reativa no prego do ativo causada pelos outros investidores

que estdo vendo esta ordem no livro de ofertas, sendo eles ATs ou nao.

Muitas vezes, o spoofy é acompanhado de wash trading (Segao , que ali-
menta o mercado com ordens que sugerem que a informacao falsa é verdadeira,
atraindo mais investidores para este mercado, movimentando cada vez mais o

preco do ativo em questdo.
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Os mercados, em grande maioria, consideram a pratica de spoofy e wash trading
ilegais, o que ndo ocorre ainda nos mercados de cripto moedas por estes ndo
serem devidamente regulados. Obviamente que isso tende a se modificar em um

futuro préximo.

4.1.3 Wash trading

Wash trading é a técnica de alimentar informagdes falsas ao mercado. Ou as com-
pras e vendas sdo feitas pela mesma pessoa, ou entre os players que estdo traba-
lhando juntos, ndo havendo real movimentagdo no dono daqueles papéis. Wash
trading é ilegal nos Estados Unidos da América, sob pena de pagar em forma de

taxas todo o dinheiro perdido por investidores por causa da prética.

Wash trades podem ser usados para gerar volume em mercados alterando o
preco do ativo como consequéncia. Por exemplo, se um investidor negocia com
seu parceiro segurando o preco do mercado em uma certa faixa acima do seu
preco real, outros investidores, vendo o volume de negdcios, fazem ofertas com
base na alteragdo de seus indicadores. Neste caso, o wash trader tenta explorar
a reagdo do mercado em fungdo da falsa impressdo que ele ocasionou ao trocar

ativos sem que aquilo representasse a realidade do mercado de fato.

414 Quote Stuffing

Quote Stuffing é a pratica de inundar o mercado com milhares ou milhdes de ofer-
tas, geralmente com precos improvéveis de serem atingidos nos préximos ins-
tantes de tempo, abrindo e cancelando varias vezes por segundo para que esta
informacdo seja propagada e lida por outros algoritmos sem a real necessidade,
fazendo com que os competidores percam tempo com seu processamento. O pra-
ticante de quote stuffing geralmente possui hardware melhor que seus competi-
dores, sendo capaz de gerar um volume de ofertas que serd improvavel de ser
processado pelos seus competidores, afetando diretamente seus buffers, minima-
mente causando atrasos, ou causando crashes nos algoritmos competidores, caso

0s mesmos possuam buffers pequenos.

A prética é realizada em conjunto com outra estratégia para geragao de valor,
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pois, ao causar atraso em seus competidores, o mesmo pode explorar outros fa-
tores do mercado quase que isoladamente, sem se preocupar em processar dados

que sdo, na verdade, falsos.

Os reguladores de mercado (SEC, por exemplo), impuseram multas para os
HFTs que praticassem o quote stuffing, por diminuir a velocidade que os investi-
dores possuem para ler e reagir as novas cotagdes no mercado. A antiga BM&F
Bovespa, possuia uma relacdo de, a cada x ofertas enviadas, pelo menos uma
deveria ser executada. Caso contrario uma multa era aplicada. Trata-se de uma

prética simples de ser identificada com facil exclusdo do player do mercado.

4.1.5 Iceberg order

Iceberg order se define por um conjunto de grandes ordens subdivididas em pe-
quenas ordens limite. O objetivo desse tipo de estratégia é esconder a real quan-
tidade de ordens que estdo sendo negociadas, dai vem o nome Iceberg ja que tudo
que as pessoas podem ver é o topo do iceberg comparada a todo numero de ordens

que estdo sendo negociadas.

Ela é mais comumente utilizada por grandes institui¢des para alocar grandes
quantidades para sua carteiras sem alertar o mercado sobre o investimento, que
poderia causar panico. Além de reduzir os movimentos de preco na cadeia de
oferta e demanda, ordens menores mascaram a forte pressdo de venda ou com-
pra de um ativo. Padrdes indicam que traders tendem a identificar os movimentos
causados pela operacdo e operar segundo ordens parecidas aumentando a liqui-

dez e minimizando os impactos causados por uma iceberg.

4.2 Market making

Como ja resumido na segdo que discute vantagens dos HFTs, market makers (for-
madores de mercado) oferecem liquidez. Em alguns ativos menos liquidos, se
considerado apenas os investidores ndo algoritmicos, o spread do ativo seria alto
demais, com baixa oferta em bons pregos, assim como era muito comum em um
passado recente. Neste caso, muitas vezes, alguns mercados oferecem beneficios

para quem forma mercado nestes ativos, muitas vezes através de um contrato
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de trés partes entre a empresa do ativo, o mercado e o proprietario do algoritmo
formador de mercado. Alguns exemplos de grandes empresas que fornecem esse
tipo de servigo de market making sdo BNP Paribas, Deutsche Bank, Morgan Stan-
ley e UBS. Os market makers contratados geralmente possuem um conjunto de
regras a serem seguidas como, por exemplo, manter um spread abaixo de um va-
lor pré-estabelecido, prover uma liquidez minima nos livros de compra e venda,
dentre outras. Estes algoritmos sdo importantes pois reduzem volatilidade, o que

geralmente atrai investidores.

No intuito de melhorar a liquidez de forma geral, mesmo que os formado-
res de mercado ndo tenham contrato direto com a bolsa, geralmente descontos
transacionais sdo oferecidos para quem muito negocia. Como market makers es-
tdo geralmente no inicio da fila no livro de ofertas, sendo entdo agredidos em
um grande volume, podendo obter estes descontos transacionais a depender do

turnover.

Na antiga BM&F Bovespa, por exemplo, se o algoritmo tivesse estrutura de
HEFT e também atingisse um giro de capital maior que alguns limiares, estes eram
beneficiados em taxas (quanto maior o volume financeiro, maior era o desconto,
caindo de 2,5 pontos base para 1,7 pontos base em fungdo do giro de capital,
sendo este computado diariamente). Posteriormente este desconto foi aplicado
para todos os daytraders, independentemente de suas estruturas computacionais.
Atualmente, a B3 também aplica descontos para quem apresenta alto giro de ca-
pital, independentemente se o player possui estrutura de HFT ou ndo. Isso se

aplica em muitos mercados mundiais.

Relacionado a isso, em alguns mercados de criptomoedas, para estimular o
aumento de liquidez e atrair novos investidores, as exchanges aplicam taxas mais
atrativas para negocios que ndo agridem o mercado, ou seja, aqueles que colocam
ordens limite que aguardam no livro de ofertas, sem agredir a ponta contraria,

fornecendo assim liquidez ao ativo.

Também é muito comum que um player HFT faca uso de mais de uma cor-
retora durante seu processo de formacdo de mercado, com o objetivo de ndo ser
mapeado através de processos de engenharia reversa por outros competidores.

Para manter os descontos em custos transacionais, pelo menos, no Brasil, a B3
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aplica os descontos em fungdo do giro de capital por CPF ou CNPJ, ndo conside-

rando apenas aquele player em apenas uma corretora.

4.3 Arbitragem

Existem alguns tipos de algoritmos de arbitragem no mercado que sdo explora-
dos geralmente em alta frequéncia, mas ndo se limitando unicamente a ela. Ao

longo desta secdo alguns tipos serdo descritos.

4.3.1 Riskless Arbitrage

De forma resumida, a arbitragem sem risco, ou também chamada de arbitragem
pura, é quando o mesmo ativo negociado em mercados distintos se “dessincro-
nizam”. Isso significa que 0 mesmo ativo tem um prego maior em um mercado,
se comparado a outro mercado, fazendo com que os HFTs possam comprar no
mercado de menor valor e vender ao mesmo tempo no outro de maior (ou vice-
versa), ganhando “sem risco algum”. A distor¢do precisa ocorrer nos dois livros
de ofertas, sendo que o mesmo ativo serd liquidado no mesmo mercado. Por
exemplo: E possivel comprar neste instante o ativo A no mercado X ao preco K
(agredindo o livro de ofertas da venda no mercado X), podendo vender o mesmo
ativo A no mercado Y pelo preco K+e (agredindo o livro de ofertas de compra do

mercado Y), sendo e uma constante positiva.

Embora seja chamada de arbitragem sem risco, o atraso na comunica¢do em
dois ou mais mercados distintos pode fazer com que os precos desejados ndo

sejam alcangados, incluindo uma componente de risco neste processo.

E importante ressaltar que poucos HFTs possuem infraestrutura para conse-
guirem competir e atuar neste ramo, pois, de todas as estratégias, esta é a que
exige o melhor poder de processamento, menor laténcia e, basicamente, apenas o
melhor player ird ser bem-sucedido consumindo toda a liquidez daquela oportu-

nidade.

Embora seja basicamente uma estratégia de tomada de liquidez, a arbitragem

sem risco faz com que ambos os mercados se equilibram em preco, aumentando
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conceitualmente a eficiéncia dos mesmos.

Profit is 53 EUR

/ \ Start with 100,000 EUR

EURUSD EURGPB

Buy 100.053 EUR at 1.4164 Buy 88.210 GBP at 0.88210

Triangular arbitrage
example

e
GBPUSD

Buy 141.716,42 USD at 1.60658

Figura 4.1: Riskless arbitrage: Imagem mostra diferenca em valores na compra de
outra moeda. No final do ciclo, ha lucro positivo pelo investidor. (12)

4.3.2 Statistical arbitrage

Ha diferentes defini¢des para arbitragem estatistica, e aqui estdo descritas algu-
mas delas. Esta forma de arbitragem utiliza anélise estatistica para investir em
mais de um ativo, sendo este do mesmo ou de diferentes mercados, em um curto
intervalo de tempo. Os HFTs geralmente identificam oportunidades de arbitra-

gem por modelos matematicos ou inteligéncia artificial.

Seguem algumas defini¢des para a arbitragem estatistica definidas por LAZ-
ZARINO (13):
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4.3.3 Takeover and Merger Arbitrage

Nesse tipo de arbitragem, os HFTs procuram no mercado duas empresas que es-
tao se fundindo (por exemplo, a empresa A estd comprando a empresa B). Nesse
tipo de negociacdo, se a empresa A tem maior valor por agdo que a empresa B,
o HFT compraria a longo prazo as agdes da empresa B e venderia a curto prazo
as acdes da empresa A, pois o prego da empresa B tende a subir para equalizar
ao valor da empresa A, e o preco da empresa A tende a cair, para refletir o valor
gasto para a compra das agdes da empresa B. Neste tipo de arbitragem, ha o risco
de a transagdo ndo ocorrer, o que pode significar a queda ou aumento dos precos
de tais empresas. Ndo é uma oportunidade muito comum, mas, a partir do mo-

mento que sai a primeira noticia, o prego tende a se regular muito rapidamente.

Red Hat Historical Price
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$160.00
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Acquisition Price
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-]

o}

Figura 4.2: Takeover and Merger arbitrage: Diferenga entre preco de aquisigdo e o
prego das agoes (spread). A empresa compradora ganha o spread na aquisigao. (14)
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4.3.4 Pair trading

Pair trading é uma estratégia onde se encontram dois ativos em que, historica-
mente, 0s pregos tém se movidos em uma faixa de “sincronia”, ou seja, dois ativos
“correlacionados” (geralmente co-integrados, estatisticamente falando). Tendo
esses dois ativos no escopo do HFT, é possivel acompanhar seus precos em tempo
real, incluindo seus livros de ofertas, e se os dois precos se distanciar, vende-se a
melhor acdo e compra-se a retardataria. Se a diferenga do preco entre eles voltar
ao valor esperado, a estratégia poderd lucrar no fechamento das posi¢des previa-
mente abertas. Um erro comum de algoritmos que nédo estdo em alta frequéncia é
ndo avaliar os livros de ofertas dos dois ativos e tentar aplicar a prética utilizando-
se apenas da informacao do LTP (last trade price) ou informacgdes de candles (open,
high, low, close). Ruidos sdo comuns em mercados financeiros e o LTP e os candles
ndo fornecem informacdo sobre a liquidez real dos ativos nas pontas dos books,
fornecendo assim vantagens aos HFTs que podem identificar a possivel oportu-

nidade rapidamente.

Esta estratégia s6 é executada se a correlagdo entre esses ativos for grande
o suficiente, o que pode ser estimado por estatistica, por exemplo. Esta técnica
também pode ser utilizada para medir a correlagdo entre diferentes portfélios, ou
até mesmo expandida de dois ativos para uma rede de ativos. Neste contexto,
o ramo da Inteligéncia Artificial tem ganhado razodvel destaque ao analisar e

prever o comportamento de redes complexas no tempo.

4.3.5 Term structure arbitrage

Term structure é uma estratégia comum que envolve se ter uma posicdo neutra de
curto-longo prazo em diferentes pontos da term structure como sugerido por uma
analise relativa de valor. Posi¢es sdo mantidas até que o negdcio se convirja e a
diferenga de pregos desapareca. Este tipo de arbitragem é bem limitada e geral-
mente foca em modelos de interest rates. Esta estratégia, utilizada em commodities,
utiliza modelos que identificam oportunidades de valores relativos pela curva.
Uma implementagdo utilizada em commodities é descrita por Mou que identifica

oportunidades de investimento crescendo no mercado futuro do indice princi-
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Figura 4.3: Pair trading arbitrage: Como podemos ver, as duas empresas se corre-
lacionam. (15)

pal de commodity. Em crédito, oportunidades SA em term structure para CDS é

estudado por Jarrow, Li e Ye.

4.3.6 Gamma trading

Gamma trading joga com a volatilidade implicita e a histérica de um determinado
ativo. Se a volatilidade esperada exceder a volatilidade implicita no prego do
ativo, arbitragem pode lucrar comprando uma opgéo e restringindo o delta no

mercado subjacente. A renda positiva é proporcional a
0.5 % S? * I' * (RealizedV ariance — ImpliedV ariance)

onde S é o preco do subjacente e I' é o gamma da opgao.

De acordo com James Chen (16), Gamma é a taxa de variagdo no delta (Variacao
na sensibilidade do ativo (17)) de uma opgdo 1 por ponto de variagdo no preco
do ativo subjacente. Gamma é uma importante medida da convexidade de um
valor derivado, em relagdo ao subjacente. Um estratégia delta hedge busca reduzir

o gamma para manter o hedge sob um range maior de pregos.
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Figura 4.4: Gamma trading arbitrage: Exemplo de estratégia utilizando o gamma,
onde se compra quando o delta esta subindo, e vende-se quando o delta cai, fa-
zendo com que a posigdo fique neutra, e o investidor ganha na variacdo do mer-
cado (volatilidade). (17)

4.3.7 Volatility surface arbitrage

Primeiramente introduzimos a superficie da volatilidade, segundo Craig Anthony
(18) é um grafico tridimensional da volatilidade implicita das opc¢oes de agdes que
parece existir devido a discrepancias de como o mercado quantifica as opgdes de
acdes e quais modelos de preco de opgdes devem ser usados A arbitragem de
superficie de volatilidade entdo é uma estratégia de valor relativo que negocia
as volatilidades implicitas nos subjacente em diferentes pontos da superficie de
volatilidade. Os arbitros identificam anomalias nas volatilidades implicitas nos
diferentes precos de exercicio e vencimentos e lucram com as opc¢des de com-

pra/venda cuja volatilidade implicita é excessivamente baixa/alta.

4.3.8 Capital structure arbitrage

Também definido por Marcin Wojtowicz (20), este tipo de arbitragem tem como

estratégia a de abrir ordens de curto ou longo prazo em varias partes de uma
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Figura 4.5: Volatility surface arbitrage: Exemplo de superficie de volatilidade. (19)
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empresa, como no crédito, débito e equidade. O HFT compara os precos entre
e o company’s credit default swap (CDS) e sua equidade, que checa o spread entre
esses precos. O HFT também computa o spread tedrico que ele acharia entre esses
ativos. Se o spread for maior do que o esperado, entdo é aberto uma posicao de
curto prazo no CDS enquanto protege a equidade abrindo também uma posigao
de curto prazo. Para casos em que o spread é menor do que o esperado, ocorre o
contrario, abrindo uma posi¢do de longo prazo no CDS e uma de longo prazo na

equidade.

Figure 2.1: Model description

e Non-default path

—

Figura 4.6: Capital structure arbitrage: Diferenca entre spread visto e o spread espe-
rado. (21)

4.3.9 Convertible Arbitrage

Como definido por James Chen (22), Convertible Arbitrage é uma das mais popu-
lares estratégias de estruturas de capital, ela envolve a compra de um portfélio
de titulos conversiveis enquanto vende em curto prazo os ativos subjacentes. A
estratégia consiste em uma compra de curto-longo prazo onde o investidor vende
a curto prazo em uma parte da empresa, enquanto investe, por exemplo, em de-

bénture com a mesma empresa. Se o valor da empresa cair, o investidor ganha
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com seu investimento a curto prazo, enquanto seu investimento em debénture
estd protegido, pois é um investimento de renda fixa. Se o valor da empresa su-

bir, o valor da perda em curto prazo estd protegido pelo investimento a longo

prazo.
A1 Long convert and
140 short stock at initial delta A2 Rehedge stock at new
hedge ratio delta hedge ratio (shart mare
stock as delta higher)
120
=
an 100
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Figura 4.7: Convertible arbitrage: Podemos ver que quando o prego do ativo cai,
temos uma perda que é segurada pela posicdo em longo prazo de renda-fixa.
Quando o valor sobe, temos a nova entrada do investido com os mesmo investi-
mentos no ativo crescente. (23)



5
Consideracoes finais

Concluimos entdo, segundo a analise desse trabalho, que o HFT é um técnica que
ainda causa muitas controvérsias no universo do mercado de acdes, onde muitos
dos usudrios comuns veem como injusta ou ilegal, pois promove oportunidades
que a grande maioria ndo teria acesso. Contudo, a maioria dos t6picos observa-
dos traz muitos pontos positivos a favor do método, que tem vérios argumentos
a favor, dizendo que diminui o bid-ask spread dos ativos e aumenta a liquidez,

beneficiando o sistema como um todo.

Contudo, necessita de muito conhecimento técnico para ser implantado de
maneira aceitavel. Seu operador deve conhecer nuances especificos e ter uma vi-
sdo de mercado muito completa, além de ter conhecimento das microestruturas
de mercado para poder operar nas variagdes e diferenciar seu portfélio de investi-
mentos gerando um risco menor de perda. Montar uma estratégia que seja sélida
e permita liquidez é o maior desafio nos algoritmos de trading tendo em vista a
extrema volatilidade e imprevisibilidade presente na estrutura do mercado finan-

ceiro.

Outro empecilho notado é que para poder ter um algoritmo realmente com-
petitivo nesse universo, depende de investimento por parte do operador na parte
de infraestrutura dos computadores, j& que o mesmo necessita de um tempo de
resposta muito curto e um processamento extremamente rdpido. Esses tipos de
caracteristicas sdo caras, o que limita mais esse ramo as grande empresas, que
possuem o capital de investimento necessario. Em todo, é uma area muito res-
trita e que a maior parte dos operadores do mercado nado tem acesso por conta
de capital, mas que eles devem aprender a lidar pois tudo indica um crescimento

continuo da 4rea no futuro.
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