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RESUMO

Na bolsa de valores, os ativos com baixa liquidez ndo sdo muito atrativos
para os investidores. Nesse contexto, os Formadores de Mercado, do termo inglés
Market Maker, sdo agentes do mercado financeiro que tem por objetivo prover
liquidez para os ativos e manter um baixo valor de spread. Esses formadores de
mercado operam em alta frequéncia (High-frequence Trading - HFT) inserindo
ordens em curtos periodos de tempo para aumentar a liquidez do ativo. Como os
formadores de mercado nao possuem interesse especulativo em precos futuros dos
ativos, eles precisam fechar posicao de suas operagdes para evitar correr riscos.
Nesse contexto, o papel do fechamento de posicao nas execugdes das operagdes do
formador de mercado é de extrema importdncia, visto que o formato do

fechamento de posicdo pode trazer prejuizos para a operacao.

Nesse trabalho foram estudados diferentes tipos de fechamento de posicao para
um formador de mercado e foi feita uma andlise comparativa, com o objetivo de

otimizar o funcionamento do formador de mercado.

Palavras-Chave: mercado aciondrio, High-frequency Trading, estratégia de

investimento, BM&FBovespa, formadores de mercado






ABSTRACT

In the stock market, assets with low liquidity are not attractive to investors.
In this context, Market Makers are financial market agents which aim to provide
liquidity to the assets and maintain a low spread. These market makers operate in
high-frequency trading, inserting orders in short periods of time to increase the
asset liquidity. How the market makers do not have speculative interest in future
asset prices, they need to close their positions to avoid taking risks. In this context,
the role to close positions of market makers is important, since the close position

format can bring losses to the operation.

In this work different types of close position were studied for a market maker and

an analysis was made, optimizing the functioning of the market maker.

Keywords: stock market, High-frequency Trading, investment strategy,

BM&FBovespa, market maker
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1
Introducao

Este capitulo tem por finalidade apresentar ao leitor alguns conceitos
introdutorios, a justificativa e motivagdo, e os objetivos desse trabalho.

O mercado aciondrio é uma opcao de investimento de renda variavel no qual os
investidores movimentam seu capital executando ordens de compras e vendas de
acoes a fim de obter lucro. Para realizar tais acdes, sdo utilizadas diversas
ferramentas e métodos para auxiliar na tomada de decisdo, tais como andlise

grafica, analise técnica ou previsao de séries temporais.

High-frequency Trading (HFT) é uma metodologia de operacdo que utiliza
sistemas computadorizados e algoritmos inteligentes para a tomada de decisao e
operacdo no mercado acionario de forma automética. Estratégias HFT sao
caracterizadas pelo alto volume de capital girado devido ao grande ntimero de
operacdes realizadas durante o dia. Essas operagdes visam uma porcentagem de
lucro pequena, porém como é executado em grande nimero durante o pregao
trazem um alto rendimento. Segundo Zhang (2010), a operagdo em alta frequéncia
dominou o mercado financeiro americano sendo responsavel por 70% das

negociacdes ocorridas na National Association of Securities Dealers Automated
Quotations (NASDAQ).

No contexto de operacdo em alta frequéncia, um conceito importante sao os
formadores de mercado. Formadores de mercado geralmente sdo empresas
credenciadas que se comprometem a realizar operacdes de compra e venda de
agdes nos ativos com o objetivo de aumentar sua liquidez. Esse aumento contribui

para que o ativo se torne mais atraente para os investidores.
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1.1 Justificativa e Motivacao

A formacao de mercado nao é uma técnica recente no Brasil. Desde a década de 70,
as corretoras ja agiam como sustentadoras de preco de ativos realizando contratos
de sustentacdo. Atualmente ndo s6 as corretoras podem fazer o papel de
formadores de mercados, existem empresas especializadas que fazem contratos
com as empresas que estdo na bolsa de valores para desempenhar esse papel. Além
desse tipo de formador de mercado, existem ainda formadores de mercado

independentes que tem como objetivo obter lucro sobre as operagdes realizadas.

Ambos os formadores de mercado operam em HFT e provéem liquidez para
o mercado e diminuigdo do valor de spread, contribuindo para que os ativos se
tornem mais atrativos para os investidores!. Segundo Aldridge (2010), spread é a
diferenca entre o valor corrente de compra e o valor corrente de venda de um
determinado ativo em um instante de tempo. A liquidez de um ativo esta
relacionada com a facilidade com que aquele ativo é vendido sem que ele perca seu

valor.

Além dos beneficios para os ativos, segundo Aldrige (2010), o HFT traz
beneficios operacionais e beneficios para a sociedade em geral. Na perspectiva
operacional, devido a natureza automatizada dessa técnica, é necessaria uma
quantidade reduzida de funcionarios bem como uma menor chance de erros
causados por fatores humanos. Na perspectiva de sociedade, operagdes em HFT
contribuem para o aumento na eficiéncia do mercado, aumento da liquidez,

inovagdes em tecnologias computacionais e estabilizacdo dos sistemas financeiros.

Durante a execucao das operacdes, os formadores de mercado se deparam
com situagdes em que é necessario realizar o fechamento de posicdo para uma
operacdo. Esse processo de fechamento pode acontecer de varias formas distintas, e

tem um impacto direto no retorno final.

! Blog - http://blog.highfrequency.com.br/2013/12/formadores-de-mercado.html  (Acessado em:

06/02/2014)
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1.2 Problematizacao

As operagdes em HFT acontecem em curtos periodos de tempo. Seguindo essa
premissa, quando um formador de mercado inicia sua operacao, ele tem que fechar
posicdo dessa operagdo durante um curto periodo de tempo, pois quanto maior o
tempo que ele ficar com essas agdes no portfélio maior sera seu risco. Porém, no
momento de fechar posicdo, pode ser que nao encontre compradores ou

vendedores pagando o valor que ele deseja negociar.

Nesse contexto, a postura adotada pelo formador de mercado para fechar
sua posicdo é relevante para a execucdo de suas operacdes. Nesse trabalho,
basicamente foi estudado duas maneiras de fechar posi¢ao: com ordem a mercado e
ordem limite. A ordem a mercado é quando o formador de mercado aceita vender
ou comprar sua a¢do no preco que os compradores ou vendedores estdo ofertando.
A ordem limite é quando o formador de mercado especifica o valor que ele deseja
vender ou comprar sua acao e sua ordem entra para o livro de ofertas do ativo. O
livro de ofertas de um ativo, lista todas as ofertas existentes do ativo naquele
momento, segmentadas em ofertas de compra e de venda, sendo que as ofertas de
compra sao ordenadas de forma decrescente em relagdo ao preco, enquanto que as
ofertas de venda sdo ordenadas de forma crescente em relacao ao preco, ou seja, as
ofertas de compra com maior preco ficam no topo do livro de compras e as ofertas

de venda com menores precos ficam no topo do livro de vendas.

Visto que o fechamento de posicdo para as operagdes de um formador de
mercado tem impacto direto no sucesso ou ndo das operacdes, surge a necessidade
de responder a seguinte pergunta: Qual a maneira mais adequada de fechar
posicdo das operagdes, levando em consideracao a evolucdo do portfélio com um

baixo risco?
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1.3 Objetivos

1.3.1 Gerais

O objetivo geral desse trabalho foi realizar um estudo sobre fechamento de posicao,
com ordens a mercado e limite, para operacdes de formadores de mercado
operando em HFT no mercado acionario brasileiro, a fim de detectar o tipo de

fechamento de posicdao mais adequado para HFT.

1.3.2 Especificos

Entre os objetivos especificos desse trabalho pode-se citar:

e Implementar a operacdo de formador de mercado com fechamento

de posicdo com ordem a mercado;

e Implementar a operacdo de formador de mercado com fechamento

de posicdo com ordens a limite;

e Contribuir para o avanco da simulagao para HFT.

1.4 Organizacao da Monografia

Este trabalho encontra-se dividido da seguinte forma:

O Capitulo 2 apresenta alguns conceitos tedricos sobre High-frequency
Trading (HFT), tais como histérico do investimento automatizado, histéria do HFT,

suas principais caracteristicas e sobre HFT no Brasil.

O Capitulo 3 apresenta uma revisao bibliografica dos principais trabalhos
relacionados a mercado de agdes e escolas de andlise de mercado e os agentes

formadores de mercado.
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O Capitulo 4 apresenta a metodologia utilizada para a realizacdo dos
experimentos sobre fechamento de posicdao no simulador evento-discreto. Também

sera explicado nesse capitulo o funcionamento bésico do simulador utilizado.

No Capitulo 5 sdo apresentados os resultados encontrados para os

experimentos realizados.

As conclusdes gerais desse trabalho, as vantagens e desvantagens para os
tipos de fechamento de posicdo e propostas de trabalhos futuros sdo apresentados

no Capitulo 6.
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2
High-frequency Trading

Neste capitulo sdo descritos alguns aspectos tedricos sobre High-
frequency Trading. Na Segio 2.1 é apresentada a evolugdo dos
investimos automatizados no mercado aciondrio. Na Secio 2.2 é
apresentada a histéria da modalidade HFT e suas principais
caracteristicas. A Segio 2.3 é apresentada alguns aspectos do HFT no
mercado brasileiro.

2.1 Historia do investimento automatizado

O mercado financeiro sofre mudancas constantemente. Entre os mais variados
desenvolvimentos, o que mais interfere de forma direta no mercado financeiro é a
tecnologia. Segundo Aldridge (2010), o avanco da tecnologia possibilitou uma
maior disseminacao de noticias sobre os ativos, uma maior qualidade de anélise de
mercado e o aumento da velocidade da comunicacdao. Tudo isso, impactou de
forma significativa na transmissao e execucdo de ordens, possibilitando assim a

diminuicao do periodo necessério para negociar acoes.

Ainda segundo Aldridge (2010), anteriormente a década de 80 as
negociagdes no mercado aciondrio aconteciam via representantes de venda. O
cliente precisava entrar em contato com seu representante via telefone, e esse por
sua vez consultava as cotacOes e realizava as operacdes. Todo esse processo levava

tempo e tinha muitos potencias pontos de falha.

A partir da década de 80 surgiram os primeiros sistemas eletrénicos de
negocio que desde o inicio ja se mostraram revolucionarios, devido ao aumento da
velocidade de comunicacdo que eles proporcionavam. De acordo com Leinweber
(2007), o primeiro sistema eletronico foi o DOT introduzido pela New York Stock
Exchange (NYSE). De acordo com pesquisas conduzidas pela Aite Group,
estimativas afirmam que a utilizacdo de meios eletronicos para negécios eram de
25% em 2001, subiu para 85% em 2008 e atualmente chega aos 100%. Esses meios
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eletronicos se referem aos Home Brokers, ferramenta eletronica utilizada pelos

investidores para enviar ordens ao mercado.

Os Home Brokers sdo ferramentas que permitem que o investidor possa
realizar operacdes no mercado financeiro direto de seu computador via internet. O
principal objetivo dessa ferramenta é facilitar o acesso ao mercado financeiro por
parte dos investidores. Com ela, o investidor consegue acompanhar as cotagdes dos
ativos do mercado, enviar ofertas de compra e venda, bem como, ordens de
cancelamento e modificagdo, acompanhar o status das ordens enviadas,
acompanhar as negociacdes, acompanhar a evolucdo do portfélio, entre outras
vantagens. Atualmente, algumas ferramentas ainda oferecem acompanhamento de

noticias em tempo real e analises dos ativos.

Apesar da rdpida evolugdo dos computadores, os primeiros sistemas de
negociacao automaéticos s6 surgiram na década de 90. Segundo Goodhart e O’'Hara
(1997), isso se deu devido ao alto custo dos computadores e o baixo rendimento da
maioria das acdes na época. Tal evolucdo teve um grande impacto na estrutura
geral do mercado financeiro que passou de uma estrutura centralizada para uma

estrutura distribuida a fim de acomodar o atual dinamismo do mercado.

Atualmente existem muitos estudos na 4rea de investimento automatico no
mercado financeiro. Li (2005) propde um sistema automatico de investimento
baseado em analise grafica de dados histéricos. O’Shaughnessy (2001) desenvolve
um sistema automadtico que realiza escolhas de quais ativos serdo operados.
Freency (2003) descreve um sistema de operacdo automdtico que recebe como
entrada, regras especificas para operacao, e fica verificando os dados do mercado

para realizar operagdes segundo os critérios de entrada.

2.2 Histoéria do HFT

High-frequency Trading é uma metodologia de investimento definida pela anélise
quantitativa que surgiu na década de 90 com os avangos tecnolégicos. Ela utiliza de
sistemas computadorizados que processam dados e tomam decisdes de operagao.
Andlise quantitativa, citada anteriormente, consiste em uma analise que envolve

valores mensuraveis e calculos econométricos sobre esses valores, como por
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exemplo, preco de compra, preco de venda, spread entre os valores de ponta dos

livros de ofertas.

Segundo Aldridge (2010), a principal caracteristica de HFT, é realizar um
grande ntimero de negociacdes durante o dia com um pequeno ganho médio entre
elas sem manter posicdo entre dois pregdes, ou seja, no fim do dia de operagao o
investidor ndo mantém nenhuma acdo em carteira. Esse fato é importante
principalmente por que manter acdo em carteira entre dois pregdes geram custos
adicionais e também, devido ao dinamismo atual do mercado aciondrio, manter
essas agOes geram um grande risco devido ao fato que ocorrem algumas operagdes

no mercado depois do fim do pregao.

O desenvolvimento do HFT também trouxe algumas incertezas sobre os
riscos desse tipo de investimento. Para exemplificar esses riscos, podem-se citar
dois episddios conhecidos envolvendo o uso de operacdes em alta frequéncia no
mercado financeiro. O primeiro deles é o episédio conhecido como Flash crash,
ocorrido em maio de 2010. Ele aconteceu no mercado americano e em questao de
minutos fez o indice Dow Jones cair cerca de 9%. Muitos apontavam o HFT como
principal causador de tal feito, e foi realizada uma extensa investigagdo pelas
comissdes reguladoras para apuragdo do que ocorreu. Foi descoberto que o erro foi
cometido por um algoritmo de compra e venda automética de contratos, que
realizou a venda da um nimero muito grande de contratos em apenas 20 minutos?.
O segundo episédio é o caso da Knight Capital Group uma grande firma de servicos
e operagdes financeiras. Nesse episddio a companhia perdeu cerca de 440 milhoes

de ddlares em apenas 45 minutos devido a uma falha de seu algoritmo3.

2.3 HFT no Brasil

Apesar da modalidade de HFT crescer muito em todas as maiores bolsas de
valores do mundo, na bolsa brasileira ainda é muito pouca explorada. Segundo

matéria da revista Info de abril de 2013, cerca de apenas 10% das operagdes da

2 http://money.cnn.com/2010/10/01/markets/SEC_CFTC_flash_crash/ (Acessado em: 06/02/2014)

*http://www.bloomberg.com/news/2012-08-14/knight-440-million-loss-sealed-by-new-rules-on-
canceling-trades.html (Acessado em: 06/02/2014)
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BM&FBovespa sdo em alta frequéncia com previsao de aumento para 15% ou 20%
nos proximos periodos. Em pesquisas realizadas sobre HFT no mercado brasileiro,
foi identificado que ndo existem muitas publicacdes nacionais sobre HFT na
BM&FBOVESPA.

Nesse trabalho sdo realizados testes especificamente sobre os ativos da
BM&FBOVESPA. Neles sdao utilizados os principais ativos, os que tém maior
liquidez e participa do indice IBOVESPA. Entre eles PETR4.SA, USIM5.SA,
VALES.SA, BBAS3.SA, BBDC4.SA.
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3
Revisao Bibliografica

Este capitulo tem como objetivo mostrar algumas técnicas utilizadas
para o investimento no mercado de agoes. Sao apresentados trabalhos
das trés escolas de analise e trabalhos sobre formadores de mercado.

3.1 O mercado de A¢oes

O mercado de agdes é uma opcdo de investimento de renda variavel. Essa opgao de
investimento se baseia na compra de titulos mobilidrios de empresas, contribuindo
assim na captagdo de recursos e consequentemente no seu desenvolvimento. Além
disso, o mercado aciondrio tem um papel importante no desenvolvimento da
economia nacional incentivando investimentos externos e aumentando a atividade
do mercado. Segundo MCapitais (2010), “Com o processo de globalizacdo, que
resultou em intenso intercdmbio entre os paises, o mercado aciondrio adquire

crescente importancia no cendrio financeiro internacional”.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BM&FBOVESPA) é a
responsavel por prover os recursos e as ferramentas necessarias para que o
mercado funcione. Criada em 2008, oferece a negociacdes de agdes, contratos de

futuros, contratos de opgdes entre outros tipos de investimento.

“Acoes sao titulos de rendas variaveis, emitidos por sociedades andénimas
que representam a menor fragdo do capital emissor.” (MCapitais, 2010). O
investidor de determinada agdo se torna coproprietario da sociedade anoénima na
qual investiu. As agdes podem ser do tipo Ordinario ou Preferencial. As ac¢des do
tipo ordindrias dao o direito ao investidor de participagdo nos resultados da
empresa, enquanto que as agdes do tipo preferencial garantem ao investidor o
recebimento dos dividendos e a garantia de reembolso no caso do fim da

sociedade.
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Outro importante componente do mercado de capitais sdo as corretoras. As
corretoras sdo instituicdes financeiras credenciadas pela bolsa de valores a
realizarem operacdes durante o pregao. Elas funcionam como intermediaria entre
os clientes e a bolsa de valores, fornecendo além das funcdes basicas para operagao
diretrizes de investimento e assessoria para abertura de capital a empresas. O
termo pregdo, segundo Medeiros (1986), refere-se ao local mantido pelas bolsas
para realizacdo das negociagcdes, no qual é transparente para que todos os
investidores tenham conhecimento do que estd acontecendo ao mesmo tempo.
Atualmente o pregdo transcende os termos fisicos, pois os negécios sdo executados

de forma eletronica.

Algumas operacdes na bolsa de valores sdo feitas pelo home broker. O home
broker é um ambiente eletronico onde o investidor pode acompanhar as cotagdes
dos ativos e executar operagdes de compra, venda, modificagdo e anulagdo dos
ativos em carteira. Segundo Piazza (2009), o surgimento desses sistemas
possibilitou os pequenos investidores a estarem mais presentes no mercado,
evitando assim a presenga de intermediadores no processo de aquisicao de um

ativo.

3.2 Escolas de Analise

Os investidores do mercado aciondrio visam obter lucro com a compra e venda de
acoOes. Para executar as operagdes, eles realizam andlises para identificar as
melhores oportunidades de operagdo. Entre as andlises do mercado aciondrio

temos a andlise fundamentalista, analise técnica e andlise quantitativa.

3.2.1 Analise Fundamentalista

Z

A andlise fundamentalista é a escola de andlise mais tradicional que tem boa
rentabilidade em longo prazo. Basicamente, na andlise fundamentalista busca-se
avaliar a saude financeira da empresa, projetar seus resultados futuros e

determinar o preco justo para a acao.
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Segundo Penman (2004), o analista fundamentalista deve possuir um bom
entendimento sobre negdécio e quais as medidas para determinar o sucesso de uma
empresa. Com base nesse conhecimento ele deve ser capaz de sintetizar essas
informagoes para determinar provaveis futuros cendrios para a empresa. Isso torna

a analise fundamentalista muito técnica e exige muita experiéncia do investidor.

Nossa (2007) realiza uma andlise fundamentalista nos ativos da BOVESPA
no periodo de 1994 a 2006. Nessa pesquisa ele verifica se existe relacao entre o
anuncio de recompra das empresas winners e losers e o retorno anormal do ano de
recompra. A classificacdo das empresas entre winner e loser é realizada dois anos
antes da analise. Como resultado foi detectado que existem relacdes positivas ou

negativas, dependendo da época, entre esses dois fatores.

3.2.2 Analise Técnica

A analise técnica, também conhecida como andlise gréfica, ¢ uma escola de analise
que utiliza a observacao grafica dos dados a fim de encontrar boas oportunidades
de operacao. Ela se baseia na projecdo do comportamento dos pregos das acoes
utilizando padrdes passados do mercado, identificando assim a tendéncia atual do
mercado (Piazza, 2009).

A principal ferramenta para essa andlise é o grafico. Um grafico guarda
muitas informacoes e relacdbes do mercado, de uma forma facil de visualizar. O
gréafico mais caracteristico do mercado aciondrio é o candlestick. Na figura 1 temos
um exemplo desse gréfico. Nesse gréfico é possivel concentrar muitas informacoes,
como valor de compra, valor de venda, médximo e minimo em um determinado

periodo.

Z z

Com a andlise grafica é possivel determinar os indicadores técnicos. Os
indicadores sao férmulas matematicas que utilizam dados dos ativos, como prego
de compra e de venda, para identificar tendéncias no mercado. Entre os mais
populares indicadores técnicos temos a Média Moével Exponencial, Média Moével
Aritmética, Indice de Forca Relativa e Bollinger Bands. Entre os estudos de uso de

indicadores técnicos no mercado acionario podemos citar Saffi (2003), Ratner e Leal
(1999).
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Figura 1 - Exemplo de candlestick. Fonte: advfn.com

3.2.2.1 Bollinger Bands

Bollinger Bands é um indicador técnico utilizado no mercado acionério que pode ser
utilizado juntamente com a estratégia de estatistica arbitragem. Apesar de nao ser
abordada nesse trabalho a utilizagdo de estatistica arbitragem para os formadores
de mercado é uma técnica que pode ser explorada para investimento em alta

frequéncia.

Ele consiste de uma curva que representa a média dos dados em um
determinado periodo e duas curvas, uma acima e outra abaixo, que representam o
valor do desvio padrdo no periodo multiplicado por uma constante, geralmente

dois. Suas principais caracteristicas sao:
e Se as cotagdes saem de uma banda, a tendéncia ird permanecer.

e Se as cotagdes atingem valores maximos ou minimos fora da banda, e
em seguida atingem valores maximos ou minimos dentro da banda,

isso indica uma mudanca de tendéncia.
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e As maiores cotacOes tendem a ser quando as bandas estdao muito

préximas uma da outra.

Entre os estudos na literatura do Bollinger Bands pode-se citar Leung e
Chong (2003) que compara o uso de Bollinger Bands com Média Mével, Willians
(2006) que realiza um estudo de rentabilidade de carteira com a técnica de

Bollinger Bands.
A Figura 2 mostra um exemplo de grafico com Bollinger Bands.

Set 07, 0.685
[l Fechamento Anterior

B Bandas Bollinger (20,2.0)

Out 06 Jan 07 Abro? Jul 07
(c) vewwwy advin.com

Figura 2 - Bollinger Bands. Fonte: advfn.com

3.2.3 Analise Quantitativa

Anédlise quantitativa ou simplesmente guants é uma técnica que estuda o
comportamento de algo com base em modelos matematicos e estatisticos. Para isso,
sdo utilizados valores de variaveis do mercado financeiro, como preco e volume
dos ativos, com o objetivo de estudar e replicar matematicamente o
comportamento do mercado. Essa técnica tem muito pouca relagdo com as antigas

escolas de analise técnica e analise fundamentalista, apesar de poder utilizar
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conceitos criados por elas. Ganhou forca com os avancos na area de estatistica e

tecnologia.

Segundo Aldridge (2010), o investimento com base em analise quantitativa
consiste em manipular o portfélio baseado em um principio cientifico. Esse
principio pode ser baseado na analise fundamentalista, na analise técnica ou
simplesmente em rela¢des estatisticas. Ainda segundo Aldridge (2010), a principal
diferenca nesse tipo de anélise em relacdo as tradicionais é que existe muito pouco
ou nenhum tipo de julgamento por parte do investido sobre o ativo, como por

exemplo, na analise técnica que julga diversos graficos para a tomada de deciséo.

Na area da andlise quantitativa, uma técnica que vem se tornando muito
popular é a arbitragem estatistica, do termo inglés statistical arbitrage ou
simplesmente stat-arb, no qual consiste em utilizar estatistica basica para encontrar
oportunidades lucrativas de investimento em um par de ativos. Basicamente é
aplicada alguma técnicas estatistica em dados histéricos de dois ativos a fim de
encontrar sua relacdo. Nos momentos em que é observada uma violagdo dessa
relagdo, sdo executadas ordens de compra e venda nesse par de ativos,

considerando que no futuro essa relacdo volte a normalidade.

Na literatura sdo encontrados varios trabalhos relacionados a anélise
quantitativa. Shumaker (2009) utiliza técnicas linguisticas, matemaéticas e
estatisticas para desenvolver uma ferramenta chamada AZFinText na qual é capaz
de realizar andlise em tempo real de noticias que impactam sobre o mercado
financeiro e determinar se os ativos terdo altas, quedas ou continuardo
estabilizados no periodo de 20 minutos a frente. Em testes realizados por ele, a
ferramenta conseguiu um retorno de 8,50%, média muito similar aos fundos de

investimento com maior retorno no ano de 2005.

Bertram (2010) realizou um estudo de otimizacdo de retorno para estratégias
baseadas em arbitragem estatistica, considerando os custos de operacao. Como
resultado, foi gerado um modelo matematico que utiliza as relagdes entre as
variaveis para maximizar o retorno da estratégia. Marco Avellaneda (2008) estuda
um modelo dirigido por arbitragem estatistica para investimento no mercado
financeiro americano, no qual utiliza fundos de indices e fatores do Principal

Component Analysis, descritos no trabalho de Jolliffe (2002).
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3.3 Formadores de Mercado

Segundo a BM&FBOVESPA, "Formador de Mercado, agente de liquidez, facilitador
de liquidez, promotor de negbcios, especialista, market maker e liquidity provider sdo
algumas designacdes atribuidas aqueles que se propdem a garantir liquidez
minima e referéncia de preco para ativos previamente credenciados, fatores de

destaque na analise da eficiéncia no mercado de capitais".

Quando um investidor tenta operar em um ativo de baixa liquidez, no
momento em que ele vai fechar sua posicdo, existe uma grande chance de nao
encontrar compradores ou vendedores préoximos ao seu preco desejado. Isso se

deve pelo fato desses ativos apresentarem um grande spread.

Os Formadores de Mercados podem ser agentes contratados pelas empresas
para garantir determinada liquidez dos ativos a fim de torna-los mais atraentes
para os investidores. Essas empresas sao encarregadas de inserir ordens limite de
compra e de venda que aumentam a liquidez do mercado e também sao

responsaveis por ndo permitir que o valor de spread fique elevado®.

Além disso, os formadores de mercado podem ter outro tipo de influencia
no mercado financeiro. Ele pode inserir um efeito particular dentro da dinamica de
precos, chamado efeito inventario. Segundo Perlin (2013), esse efeito acontece
quando um formador de mercado acumula um inventario positivo ou negativo de
um ativo durante um periodo de tempo. Como ele ndo tem interesse especulativo
sobre aquelas aces, a fim de alterar esse cendrio de alto risco para si, ele influencia

o preco das agdes para voltar em uma posicao de equilibrio do seu portfélio.

Na BM&FBOVESPA, o papel de Formador de Mercado pode ser
desempenhado por corretoras, distribuidoras de valores, bancos de investimento,
bancos multiplos com carteira de investimentos ou empresas especializadas. Cada
Formador de Mercado pode se credenciar para representar mais de uma agao de
empresas diferentes, assim como uma acdo pode ser representada por mais de um

formador de mercado.

N http://www.bmfbovespa.com.br/formador-de-mercado/FormadoresMercado.aspx?ldioma=pt-br

(Acessado em: 06/02/2014)
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Antoniazze (2013) realizou um estudo para medir a liquidez de ativos do
mercado financeiro brasileiro e determinar os custos de transacdo baseado na
equacdo economeétrica de Sanvincenti (2012). Sanvitto (2011) realizou um estudo de
caso sobre a influéncia da contratacdo de formadores de mercado no nivel de
liquidez e no valor de mercado dos ativos. De acordo com seus resultados, os
formadores de mercado sdo eficientes provedores de liquidez e impacta

positivamente no valor das agoes.

Perlin (2013) realizou uma analise empirica dos efeitos dos formadores de
mercado no processo de compra e venda de acdes. Ele obteve de resultados que em
média ocorre um aumento de 31% no ndmero de negociagdes quando existem
formadores de mercado atuando sobre o ativo. Outros resultados encontrados
foram o aumento em 10% da correlagdo dos sinais de transagdes e que a instituicao
financeira que representa o formador de mercado tem impacto no aumento da

liquidez.
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4
Proposta

Este capitulo apresenta a proposta desta monografia. E organizado da
seguinte forma: A Secio 4.1 apresenta o simulador utilizado nos
experimentos e a Secio 4.2 apresenta os modelos de formadores de
mercado desenvolvidos.

4.1 Processo de simula¢ao

“Um sistema pode ser entendido como uma parte da realidade. A modelagem de
sistemas visa a criacdo de modelos, que procuram definir os componentes de um
dado sistema, bem como seus relacionamentos e restricdes, com o objetivo de
permitir a visualizacdo de sua estrutura, e facilitar o entendimento do seu
comportamento, o que ndo seria simples pela observacao do sistema real,

infinitamente mais complexo” (Souza 2007).

O processo de simulagdo é uma ferramenta que permite projetar um modelo
de um sistema real e realizar experimentos sobre esse modelo com o intuito de
conhecer e explorar o comportamento do modelo real. Segundo Schriber (1987), "A
simulagdo envolve a modelagem de um processo ou sistema de modo que o
modelo imite a resposta do sistema atual para eventos que acontecem com o passar

do tempo".

No contexto do investimento automatizado no mercado financeiro o
processo de simulagdo é de extrema importancia. Isso se deve ao fato da
complexidade para realizar experimentos e testes de estratégias desenvolvidas
diretamente na bolsa de valores, pois isso exigiria um alto custo associado com um
alto risco. Em contrapartida, devido a natureza instavel da bolsa de valores, para
ser possivel validar uma estratégia é necessario um simulador que consiga emular

de forma realista a execucdo da bolsa de valores.
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4.1.1 Simulacao Evento-Discreta

Simulacdo evento-discreta é um tipo de simulacdo guiada por eventos. Nesse tipo
de simulacdo, somente quando ocorre um evento no tempo o estado do sistema
sofre modificagdes. Nos demais instantes de tempo o sistema permanece constante.
A simulacdo evento-discreto utiliza do conceito de fila de prioridades, que é a
estrutura aonde os eventos vdo sendo armazenados para serem processados. Cada
evento que chega ao sistema, primeiramente ele é encaminhado para a fila onde

aguarda seu momento de ser processado.

A simulacdo evento-discreta é muito utilizada em diversas areas de
aplicacdo. Com ela é possivel desenvolver tanto modelos simples, como a
simulacdo de um jogo de tabuleiro, como também modelos complexos que
simulam a chegada e tratamento de pacotes em um roteador. No trabalho de Varga
(2001), foi desenvolvido um modelo baseado em simulacdo evento-discreto, que
emula um sistema distribuido de computadores. Com a ferramenta, é possivel
montar a disposicao do sistema distribuido e simular diversos cenarios a fim de

otimizar o uso dos recursos.

Nesse trabalho serd utilizado um simulador evento-discreto de alta
frequéncia do mercado financeiro. Nesse simulador é possivel carregar um arquivo
em um padrdo especifico que tem todas as informacoes dos eventos que ocorreram
na BMF&Bovespa para o ativo e data desejado. Esses eventos sdo armazenados em
uma fila na qual é processada durante a execucdo do simulador. Nas préximas

secoes é descrito o funcionamento desse simulador.

4.1.2 Simulador do Mercado Financeiro

O simulador utilizado nesse trabalho para a realizagdo dos experimentos serd
apresentado nessa secdo. Esse simulador foi desenvolvido na linguagem Java e
oferece uma interface grafica para acompanhamento da execucdo da simulagao,
além de dar suporte a execucdo por linha de comando. No simulador é possivel
realizar o acompanhamento do status da fila de eventos durante a simulacao.
Também é possivel acompanhar os livros de oferta de compra e venda dos ativos

simulados, os status das ordens enviadas pela estratégia bem como suas
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negociacdes. Quando nos referirmos a estratégia de operacao, estamos nos

referindo aos formadores de mercado avaliados.

O processo de simulacdo pode ser executado de duas formas. A simulacao
pode ser feita em tempo real, ou seja, os eventos no simulador vdao sendo
processados na mesma velocidade que aconteceram no mercado real. Essa forma
de simulagdo é interessante para aprendizado de investimento na bolsa de valores,
pois o usudrio poderia utilizar o simulador como se estivesse operando no mercado
real. A outra forma de execucdo é a simulacdo acelerada. Nesse modo é
configurado um valor de aceleracdo da simulacdo e dependendo do valor é
possivel simular um pregdo inteiro em poucos segundos. A tela principal do
simulador é apresentada na Figura 3.
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Figura 3. Tela Principal do Simulador do Mercado Acionéario

Na construcdo de algoritmos para operacao na bolsa de valores, um fator
que deve ser levado em consideracdo é o atraso no recebimento e envio de
informacdes. Existe o atraso no sentido do mercado para a estratégia, ou seja, os
eventos que ocorrem no mercado sofrem um atraso até serem notificados para a
estratégia e também existe o atraso no sentido da estratégia para o mercado, ou

seja, as operacOes enviadas pela estratégia demoram um tempo até serem
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realmente processadas no mercado. Esses atrasos se dao pelo envio de dados pela
rede e geralmente sdo na casa de milissegundos em HFT. Nesse trabalho
utilizaremos um atraso de 100 milissegundos tanto do mercado para a estratégia

quanto da estratégia para o mercado.

4.1.2.1 Aspectos Gerais do Simulador

Nessa secdo serd descrita de forma resumida algumas fungdes oferecidas para
acompanhamento da simulacdo via interface grafica. O simulador, além de ser
utilizado para simula¢do de algoritmos desenvolvidos para operar na bolsa de
valores, também pode ser utilizado como ferramenta de aprendizado sobre
mercado financeiro, pois disponibiliza na tela principal ferramentas que permitem

acompanhar a execugdo das ordens no pregao.

O simulador oferece uma tela para acompanhamento da fila de eventos que
serdo processados no mercado, como mostrado na Figura 4. O evento que est4d na
ponta da fila é processado e pode gerar novos eventos que sdo enfileirados,
respeitando a ordenacdo no tempo. Para cada evento, é exibido o ativo no qual
aquele evento pertence, o tipo do evento (Oferta de compra, oferta de venda,
cancelamento ou modificagdo), o ID do evento, o preco e a quantidade (no caso de

ofertas e modificacdo) e a hora que o evento sera processado no mercado.

7] Next Events BE[X]
Symbol | Type | 1D | Price | Volume | Entry Hour |
PETR3 ONT_FM 8:8299363656 16,40 100 10:03:29.000000 i
PETR3 OCT_FM 114:8299363664 16,38 200 10:03:29.000000 )
PETR3 OCT_FM 102:8299363666 16,34 500 10:03:29.000000
PETR3 WVT_FI 1478299363619 16,40 8000 10:03:29.000000
PETR3 ACT_FM 102:8299363666 16,34 500 10:03:29.000000
PETR3 OCT_FM 102:8299363674 16,35 500 10:03:29.000000
PETR3 ACT_FM 102:8299363674 16,35 500 10:03:29.000000
PETR3 ACT_FM 1148299363664 16,38 200 10:03:29.000000
PETR3 OCT_FM 114:8299363705 16,37 1000 10:03:29.000000
PETR3 OCT_FM 102:8299363713 16,35 500 10:03:29.000000
PETR3 ONT_FM 238:8299363716 16,40 200 10:03:29.000000
PETR3 ACT_FM 114:8299363705 16,37 1000 10:03:29.000000
PETR3 OCT_FM 114:8299363730 16,38 300 10:03:29.000000
PETR3 ACT_FM 8:8290363624 16,34 300 10:03:29.000000
PETR3 ACT_FM 102:8299363713 16,35 500 10:03:30.000000
PETR3 OCT_FM 114:8299363745 16,38 500 10:03:30.000000
PETR3 WMVT_FI 1478299363619 16,40 7500 10:03:30.000000 "‘,

Figura 4. Tela de exibi¢do da fila de eventos do simulador

46



O simulador também fornece uma tela para o acompanhamento dos livros
de ofertas de compra e venda. Nessa tela, existe a opcdo de exibir o livro de ofertas
na visdo do mercado e na visdo da estratégia. Como descrito anteriormente, existe
um atraso entre o evento ser processado no mercado e esse processamento ser
repassado a estratégia. Diante disso, o livro de ofertas que a estratégia visualiza
nao é exatamente o livro de ofertas do mercado atual, e sim o livro de ofertas com
certo atraso. Diante disso, é possivel acompanhar os livros de oferta tanto na visao
do mercado quanto da visdo da estratégia. Na tela do livro de ofertas sdo exibidas

as informagodes do ID, a quantidade e o prego de cada oferta, conforme Figura 5.

| PETR3 (Market) Ei=E3

1] [ Volume | Bid | Ask [ Volume | 1D [
114:82.. 900 16,46 |a|| 1647 900 88299 |
23:829.. 100 16,45 16,48 ap0  8:8299.
114:82.. G600 16,45 16,49 8100 14782
88200, . 00 16,45 16,49 10000 38200
98:829.. 2000 16,45 16,49 100 23882
88200, 200 16,44 16,49 800 88200,
38299 300 16,43 16,50 1300 27829
8:8299.. 900 16,43 16,50 1000  114:82.
8:8299.. 900 16,42 16,50 200 70:829.
39:829.. 1000 16,42 16,50 200 72:829.
147:82.. 3400 16,42 16,50 2000 72:829.
88299 10000 16,42 16,50 600 23:829...
88200, 200 16,41 16,50 100 23829,
88200, . G0 16,40 16,50 100 23829,
74:329 100 16,40 16,50 800 88200
23829 3000 16,40 16,50 1000 23482
8:8299.. 900 16,39 16,50 1000 234:82.
45829 15000 16,39 16,50 1200 23:829.
8:8299.. 3800 16,38 16,50 2000 23:829.
74829 100 16,38 16,51 ap0  8:8299.
88209, 00 16,37 16,52 800 88209,
54829, 100 16,37 16,53 800 88200,
88200, 00 16,36 16,54 800 88200,
45:329 200 16,36 "' 16,54 15000 45829 h'r
Qo200 Q2ann 1R 2R 1R BR RN 000

Figura 5. Tela de exibicdo do livro de ofertas na visdo do mercado
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Do lado da estratégia é possivel acompanhar o andamento das ordens
enviadas e das negociacdes geradas, como mostrado na Figura 6. Na tela de
acompanhamento de ordens, sdo exibidas as informagdes do ID da ordem enviada,
o ativo referente aquela ordem, o lado do livro de oferta (Ordem de compra ou de
venda) o tipo de ordem (Ordem a mercado ou ordem limite), o horario que aquela
ordem foi enviada, a quantidade, o preco, e no caso de ofertas, o acompanhamento
do quanto da oferta ja foi negociada. Na tela de acompanhamento das negociagdes,
é possivel verificar as informagdes do ID da negociagdo, o ativo relacionado a
negociacdo, o tipo e o lado da ordem negociada, o horédrio que foi gerado a

negociacdo, a quantidade e o preco negociado, o preco da oferta e o status atual da

negociacao.
E] Tratles History Q@
Default Strategy | TCC
ID | Symbol | Type | Time | Size |TradePrice | OrderPrice | OrderSide | Status
-1 PETR3 LIMIT 10:11:32.200... 200.0 16,42 16,42 BUY FILLED

i PETR3 WARKET 10:15:02.000...  200.0 1 SELL FILLED

ﬁ Order History EE
Default Strategy | TCC
D | Symbol | Side | Time | Size | Size Filled | Price | Status
-1 PETR3 BUY 10:10:00.300000 200.0 2000 16,42 FILLED
-2 PETR3 SELL 10:10:00.300000 200.0 0.0 1647 CANCELED
-4 PETR3 BUY 10:15:01.300000 200.0 0.0 16,38 SENT
-5 PETR3 SELL 10:15:01.300000 2000 00 1643 SENT
-6 PETR3 SELL 10:15:01.700000 2000 2000 1 FILLED

Figura 6. Telas de acompanhamento de ordens e negociacoes

A Figura 7 apresenta a execucao do simulador com suas funcionalidades.
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[ n - . — - E@lﬂ‘
File Controls Simulation Help
i =
W @ 4 o, {0 » || @ |[ @ N
Order Book Orders Trades Portfolio Charts Next events Entry point Strategy Parameters Pla
] PETRS {Market) [B[=1E3)] IS Order History HE
D |voume Bid | [ask  voume o | | | [Defautstateoy |
98:821.. 2000 1605 |4|| 1607 200 45821 [a - - — -
38210 500 16,05 1607 200 72821 D | Symbaol | Side | Time | Size | SizeFilled | Price | Status
8210, 900 16,05 16,08 500 8:8210.. -1 PETR3 BUY 1357:11.30 1000 100.0 20 FILLED
8:8210.. 6000 16,08 1608 11300 72821..
40:821.. 1100 16,08 16,08 900  8:8210..
8210, 300 16,05 16,09 200 8:8210..
#8210.. 300 16,08 1600 2000 8:8210..
114:82.. 300 16,08 16,09 4000 8:8210.. .
Wl [ss20. 30 605 | || 1600 100 soe2r | | 2 bl 8| |
@8210.. 900 1604 1609 2000  38210.. Default Stialegy
8:8210.. 400 16,04 16,10 900  8:8210..
40:821 100 16,04 1610 6000 8:8210 | Symbol | Type | Time | Size | Trade Price | Order Price | Order Side | Stalus
8:8210.. 900 16,03 1610 10000 3:8210.. -1 PETR3 LIMT 1367115, 100.0 20 BUY FILLED
|
\ (| Next Events |
il N B Symbol | Type | ID | Price | Volume | Entry Hour I
PETR3 OCT_FM 2:82100083655 16,06 a0n 13:58:10.000000 (]
f PETR3 OCT_FM 8:82100083657 16,08 300 13:58:10.000000 f
FETR3 OCT_FM §:82100083658 16,06 300 13:58:10.000000
(l - I ] = PETR3 ACT_FM 98:82100082934 16,05 2000 13:58:10.000000
I - PETR3 OCT_FM 98:82100083660 16,06 2000 13:58:10.000000 |
PETR3 OCT_FM 8:82100083662 16,08 300 13:58:10.000000
N PETR3 OCT_FM 238:82100083664 16,05 200 13:58:10.000000 '
(| PETR2 ACT F 45:82100083011___15.75 15000 13:58:10.000000
IF|
I Simulation status: Simulating Current simulation time: 2013-08-12 13:58:07 200000
L = =

Figura 7. Tela de Execucéo do Simulador

4.1.2.2 Tipos de Ordens

A comunicagdo entre o simulador e a estratégia é feita via envio de eventos. Existe
na simulacdo a fila de eventos no qual vao sendo processados conforme a execugao
da simulacdo. Para cada evento que é processado no mercado, é gerado um novo
evento de reconhecimento, ji considerando o tempo de atraso de comunicacdo
entre o mercado e a estratégia, que é inserido na fila. Esse novo evento, quando
chegar seu momento de ser retirado da fila para ser processado pelo processo de
simulagdo, é encaminhado para a estratégia para que ela possa se atualizar do que
aconteceu no mercado e possivelmente tomar alguma decisdo sobre aquilo.
Portanto, para todo evento executado no mercado é gerado um novo evento de

reconhecimento que serad enviado para a estratégia.

No momento em que chega para a estratégia um evento de reconhecimento

notificando que algo aconteceu no mercado, a estratégia consegue identificar qual
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tipo de evento é esse e, além disso, consegue enviar eventos para a fila de eventos
para serem executados no mercado. Essa estratégia adotada é similar ao
mecanismo real da bolsa de valores. No mundo real, a BM&FBOVESPA
disponibiliza um canal de comunicacdo para a estratégia receber os eventos
ocorridos no mercado e outro canal de comunicacdo no qual a estratégia pode

enviar ordens para o mercado.
Nesse simulador é possivel enviar trés tipos de ordens:

e Oferta de compra ou venda: Sdo ordens enviadas pela estratégia que

representa o desejo de compra ou venda de uma determinada agao.

¢ Ordem de cancelamento: Ordens enviadas quando a estratégia
deseja cancelar uma oferta que foi enviada anteriormente e esta no

livro de ofertas esperando por negociagoes.

¢ Ordem de modifica¢dao: Ordens enviadas quando a estratégia deseja
modificar algum valor de uma oferta enviada anteriormente e esta no

livro de ofertas.

Para envio de uma oferta de compra ou venda, é necessario especificar o
nome do ativo que deseja enviar a oferta, o livro de ofertas (Se é de compra ou
venda), o preco desejado, a quantidade de acdes e se a ordem é uma ordem a
mercado ou uma ordem limite. No processo de criagdo da oferta é gerado um
identificador tinico que pode ser utilizado pela estratégia caso precise operar sobre
essa oferta futuramente, enviando um cancelamento ou uma modificacdo. Depois
de enviado a oferta ao mercado a estratégia recebe um evento de resposta. Essa
resposta pode ser um evento de ordem aceita, que identifica que a ordem foi
processada normalmente no mercado, ou a resposta pode ser uma ordem de
rejeicao. Nesse caso, dentro da resposta vem um campo especificando a razdo pela
qual essa oferta foi rejeitada. Esse tipo de ordem sera utilizado na implementagao

do formador de mercado desse trabalho.

Em relacdo ao envio de ordens de cancelamento, é necessario especificar o
nome do ativo, o identificador da oferta a ser cancelada e se essa oferta é de compra
ou de venda. De forma andloga ao envio de ofertas, depois de enviado o
cancelamento para o mercado a estratégia espera por uma confirmacdo. Essa

confirmagdo pode ser um evento de cancelamento aceito, que representa que o
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cancelamento foi processado no mercado e a oferta referente a ele foi efetivamente
removida do livro de ofertas. A resposta também pode ser um evento de rejeicao
que significa que ndo foi possivel cancelar a ordem especificada. O cancelamento
também sera utilizado na implementacdo dos formadores de mercado desse
trabalho.

Para o envio das ordens de modificacao deve ser especificado o nome do
ativo da oferta que deseja modificar, o novo preco, a nova quantidade, o novo tipo
da oferta, o identificador da oferta que deseja alterar e se a oferta é de compra ou
venda. Como nas outras ordens, depois de enviado o evento de modificacdo a
estratégia recebera um evento de resposta. Esse evento pode ser um evento de
modificagdo aceita que significa que a modificagdo da oferta foi efetivada no
mercado, ou também pode ser de rejeicao da modificagado, identificando assim que
algum erro cocorreu no processamento da modificagdo. Nesse trabalho nado

utilizaremos ordens de modificacao.

4.1.2.3 Portfolio

Portfolio ou Carteira de Investimento é o grupo de ativos pertencentes ao
investidor em conjunto com seu dinheiro disponivel para compra e venda de acdes.
O portfélio pode ser constituido de vario ativos, e cada ativo pode ter varias acdes.
Quando um investidor compra uma quantidade de acdo, essa agdo é encaminhada
para seu portfélio. Da mesma forma, quando um investidor vende uma quantidade

de acdes essa quantidade é removida do seu portfolio.

Na geréncia do portfélio do simulador, além de ter as informacdes sobre as
agdes em carteira, também existe algumas informagdes importantes para a analise

dos experimentos desse trabalho. De acordo com a Figura 8, as informacdes sao:

e [Initial Balance: Valor em dinheiro que a carteira tem disponivel para

realizar operagdes no inicio da simulagao.

e Balance: Esse valor vai sendo alterado durante a execucdao da
simulagdo. Ele determina o valor em dinheiro que o portfélio tem no
momento. Quando a estratégia compra acdes, esse valor é subtraido,

enquanto que quando a estratégia realiza a venda de a¢des esse valor
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é somado. Sendo assim, esse valor s6 é alterado quando acontece

alguma negociacdo da estratégia.

o Estimated Value: Esse valor representa o valor estimado em carteira,
somando o valor em dinheiro mais o valor estimado das agdes que

estdo em carteira.

Existem ainda mais trés valores que nado serdo utilizados nesse trabalho. O
available balance é a quantidade em dinheiro que a estratégia tem disponivel para
realizar suas operacgdes. O capital turnover é o montante de dinheiro que a estratégia
utilizou em suas operacdes durante toda a simulagdo. E o ultimo valor é os
transaction costs, que determina o valor das taxas pagas para realizar operagdes na

bolsa de valores.

ﬁ DefaultStrateiny EE

Symbaol | Volume | Market price |
PETR3 100 16,14
Initial balance (R%) 100.000,00
Balance (R%) 98.391,00
Available balance (RE) 93.391,00

Estimated value of the portfolio (R$) 100.005,00

Capital turnover (R%) 1.609,00
Transaction costs (R&) 0,40
| Show Profitability |

Figura 8. Tela do Portfélio
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4.2 Formadores de Mercado

Nessa secdo é descrita a implementacdo do formador de mercado, bem como os

tipos de fechamento de posicao estudados.

4.2.1 Operacao do Formador de Mercado

O formador de mercado desenvolvido nesse trabalho executara uma nova operagao
de cinco em cinco minutos. A decisdo de operacdo desta forma continua e fixa no
mercado foi tomada, visto que o foco desse trabalho nado é a otimizagdo de quais
momentos sdo mais oportunos de se realizar as opera¢des. Em uma aplicagao real,
um formador de mercado deve se preocupar em quais momentos ele deve iniciar

uma operagao.

A operacao do formador de mercado se inicia com a insercdo de ordens
limite de compra e venda. A ordem de compra é gerada com o preco da ponta do
livro de oferta de compra menos x centavos, e de forma similar, a ordem de venda
é gerada com o preco da ponta do livro de venda mais x centavos. Caso essas duas
ordens sejam executadas, a operagdo do formador de mercado consegue um lucro

no valor da diferenca dos dois precos ofertados.

Ap6s o envio das ordens, o formador de mercado aguarda pelo recebimento
da confirmacdo dessas ordens. Caso uma ou ambas as ordens sejam processadas

normalmente no mercado, a operagao continua com sua execugao.

Ap6s o recebimento da confirmagdo das ordens, a operagdo deve aguardar
um periodo de tempo para que essas ordens possam ser negociadas no mercado.
Esse periodo em que a operagdo aguarda por negociagdes das ofertas inseridas é
chamado de janela de tempo. Durante esse periodo, o formador de mercado
continua recebendo os eventos que sao processados no mercado. Dessa forma ele
consegue verificar se suas ordens foram negociadas ou ndo. Se ambas as ordens
forem executadas durante a janela de tempo, o formador deve dar por encerrado

essa operagao.
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No final da janela de tempo caso alguma ou ambas as ordens continuem no

livro de oferta, a operacdo prossegue com o cancelamento imediato delas. E

enviada ordens de cancelamento para as ofertas que ainda continuam no livro de

ofertas. De modo similar ao envio das ordens de compra e venda, para as ordens de

cancelamento a operacdo também precisa aguardar pelo recebimento da

confirmacao do cancelamento.

Ap06s as ordens serem canceladas, a operagdao deve verificar a ocorréncia de

quatro casos distintos:

1.
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Ambas as ordens foram totalmente executadas: Nesse caso a
operacdo obteve sucesso total. As ordens de compra e vendas
conseguiram ser negociadas, portanto essa operagdo conseguiu obter

lucro no valor da diferenca dos precos das duas ofertas.

Uma ordem foi totalmente executada e a outra nao: Nesse caso a
operacdo precisa fechar posicao, pois estard com o portfélio negativo
ou positivo, dependendo de qual ordem foi executada. Para fechar
posicdo, o formador de mercado deve identificar qual ordem nao foi
negociada e fechar posicdo com base nas estratégias de fechamento

de posicao desenvolvidas e explicadas na Segao 4.2.2.

Ambas foram parcialmente executadas, com a mesma quantidade:
Nesse caso a operacdo deve ser encerrada. Apesar das ordens ndo
serem totalmente executadas, elas foram parcialmente executadas
com a mesma quantidade. O restante de cada ordem ja foi cancelado
e o portfdlio voltou no estado em que iniciou a operagdo. Nesse
cendrio, a operagao consegue um retorno positivo, porém como foi
negociada uma quantidade menor de agdes o retorno final é menor

se comparado com o primeiro caso.

Ambas foram parcialmente executadas, porém com quantidades
distintas: Nesse caso a operacdo precisa fechar posigdo, pois como a
quantidade negociada das ordens de compra e venda sao diferentes,
o portfélio esta com uma quantidade positiva ou negativa de agodes.
Para fechamento de posicdo nesse cendrio, o formador de mercado
deve analisar qual oferta foi menos negociada. Para o fechamento de

posicdo dessa oferta, deve ser inserida uma nova oferta na qual a



quantidade deve ser a diferenca entre a quantidade negociada das

ofertas originais.

Para o quarto cenario, suponha que uma operagdo envia uma oferta de
compra e uma oferta de venda com quantidade 300 cada uma. Depois da janela de
tempo se encerrar, foi negociado 100 agdes de compra e 200 acdes de venda. Nesse
caso o portfélio estard com o valor negativo de 100 agdes, pois foram vendias 100
acdes a mais que o nimero de agdes compradas. Sendo assim, devemos fechar
posicdo inserindo uma oferta de compra com quantidade de 100 para que o

portfolio volte ao estado inicial.

A Figura 9 representa um diagrama de atividade que ilustra a operagao

descrita acima.
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Gnvio de Ofertas Limite de Compra e Vend?

l

Gecebimento de Confirmacdes das Ofertas de Compra e Vend?

Ordens rejeitadas

Ordens aceitas pelo Line

Cguardar Janela de Tempo para Negodagaei
Finalizacdo da Janela de Tempo

Ambas as ordens totalmente executadas

Gnvio de Cancelamento das Ofertaa
G&cebimento da Cofirmagdo do CancelamentD

Ordens pardalemnte executadas na mesma quantidade

Uma ordem foi totalmente executada e a putra nEo ou ambas parcialmente executadas com quantidades diferentes

Fechamento de Posicio

Figura 9. Diagrama de Estado da Operacéo do Formador de Mercado

4.2.2 Fechamento de Posicao

Fechamento de posicdo é a acao executada quando o formador de mercado nao
consegue negociar as ordens de compra e venda e precisa que o portfélio volte ao
estado em que estava no inicio da operacdo. Para fechamento de posigdo, o
formador de mercado deve inserir uma oferta de compra ou venda, dependendo se

o portfélio esteja positivo ou negativo.
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Nesse trabalho foram desenvolvidos duas estratégias de fechamento de

posicdo, com ordens a mercado e com ordens a limite.

4.2.2.1 Fechamento de Posi¢ao com Ordem a Mercado

A primeira estratégia de fechamento de posicdo analisada é a fechamento de
posicdo com ordem a mercado. Nessa estratégia, quando a operacdo precisa
executar um fechamento de posicao é enviado uma ordem de compra ou venda a
mercado, com a quantidade necessaria. A execucdo desse tipo de fechamento de
posicgdo é simples, visto que esse tipo de ordem nao vai para o livro de ofertas para
esperar ser negociada, ela ja chega no mercado gerando negociagdes com as ofertas

da ponta contraria do livro de ofertas.

Depois de enviada a ordem, a operacdo aguarda pelo recebimento das
negociagdes, e depois disso encerra a operacdo. A operacdo de fechamento de

posicdo com ordem a limite é representado na figura 10.

\

@vio de Oferta a Mercada

Cguardar Negodacoes da Ofert?

Figura 10. Diagrama de Atividade do Fechamento de Posi¢cdo com Ordem a Mercado

4.2.2.2 Fechamento de Posicao com Ordem Limite

A segunda estratégia para fechamento de posicao é o envio de ordem limite. Esse

tipo de estratégia é mais complexo em relacdo ao fechamento com ordem a
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mercado, pois as ordens enviadas irdo para o livro de ofertas e podem ou nao ser
negociadas. Dois pontos que devem ser levados em consideracdo é o prego da

ordem enviada e o tratamento do cenério que a ordem nao é negociada.

Em relagdo ao preco da ordem enviada, o formador de mercado analisado
nesse trabalho recebe como parametro de sua execugdo um valor de variacdo de
preco, em centavos. Caso a ordem enviada seja de compra, o formador de mercado
verifica o prego corrente de compra do ativo e subtrai o valor de variagdo passado
como parametro. De forma andloga, se a ordem for de venda, o formador de
mercado verifica o preco corrente de venda e adiciona o valor da variagdo. Dessa
forma é determinado o preco da ordem que é enviada para o fechamento de

posicao.

Outro aspecto que tem de ser levado em consideracdo é o ndo sucesso na
negociacdo da ordem enviada. Como a ordem enviada é uma ordem limite, e essa
ordem vai para o livro de ofertas do ativo, pode ser que a nova ordem nao seja
negociada em um periodo de tempo. O formador de mercado analisado nesse
trabalho também recebe como parametro de sua execucao o valor do ntimero de
tentativas de fechamento de posicao com ordens limite que ele tentard executar. A
operagdo tenta enviar a ordem limite de fechamento de posi¢do no maximo o
namero de tentativas passado como parametro. Caso nao consiga fechar posicao
dessa forma, o fechamento é feito com ordem a mercado para que seja garantido

que o portfdlio volte ao estado neutro.
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/ Envio de Oferta Limite
ot )
Gecebimento de Confirmacdo da Ofer@
Cguardar Janela de Tempo para Negociagéei
@nalizagéo da Janela de TempD

Ordem totalmente negocdiada

Gnvio do Cancelamento da Ofert§

Gecebimento da Confirmacdo do CancelamentD

Limite de Tentativas ndo atingido

Limite de Tentaivas atingido

Gnvio de Oferta a Mercad?
Cguardar Negociac3o da Oferti

Figura 11. Diagrama de Estado do Fechamento de Posi¢cdo com Ordem Limite

Como mostrado na Figura 11, essa estratégia de fechamento de posicao
inicia com o envio da ordem limite. O preco dessa ordem ¢é definido pelo preco

corrente e a variacdo passada como pardmetro na execucgdo, como descrito
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anteriormente. Apés o envio da ordem, o formador de mercado aguarda pelo

evento de confirmacao da ordem.

Depois de recebida a confirmacdo da ordem, o formador de mercado

aguarda por negociacdes da oferta. Nesse ponto entra uma segunda janela de

tempo. Ela funciona de forma similar a janela de tempo do inicio da operacdo. Ao

final da janela de tempo, a operagao deve verificar a ocorréncia de dois cenarios:
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1.

2.

A oferta foi totalmente negociada: Nesse cendrio a operacdo pode
ser encerrada, pois a oferta enviada para fechar posicdo foi
totalmente executada e o portfélio voltou ao estado do inicio da

operagao.

A oferta nao foi negociada ou foi parcialmente negociada: Nesse
cendrio a operacdo ndo pode ser encerrada, pois ainda necessita que
seja fechada posicao. Primeiramente deve ser enviada uma ordem de
cancelamento da oferta enviada. Quando for recebida a confirmacao
do cancelamento da oferta, a operagdo deve verificar se ja foi feito o
ndmero méaximo de tentativas de fechamento de posicdo com ordem
limite, valor passado por parametro na execucdo. Caso esse limite
tenha sido alcancado, a operacdo deve enviar uma ordem a mercado
com a quantidade restante. Caso contrdrio, a operacdo deve
recomecar o processo de fechamento de posicdo enviando uma nova

ordem limite.



5
Resultados

Neste capitulo é feita uma andlise dos resultados obtidos para cada ativo
estudado bem como uma andlise geral dos resultados.

Os resultados apresentados neste capitulo sdo organizados de forma que na Segao
5.1 é feita uma descricao detalhada dos experimentos executados, na Secdo 5.2 é
apresentado os resultados individuais para cada um dos cinco ativos que sao

utilizados nos experimentos e na Se¢do 5.3 os resultados sao discutidos.

5.1 Descricao

Nesta secdo sdao descritos os detalhes das execugdes dos experimentos. Os
experimentos desse trabalho foram executados para os ativos BBAS3, BBDC(4,
PETR4, USIM5 e VALES. Eles foram executados no periodo de 23/09/2013 até
31/10/2013 totalizando 24 dias de pregao. Para cada dia de simulacao, o formador
de mercado implementado inicia sua execugao as 10h10min e finaliza sua execugao
as 16h45min, totalizando 395 minutos de operagdo durante um dia. As operacoes
nao sdo executadas durante todo o tempo de pregdo devido ao fato do mercado ser
muito instdvel nos periodos de abertura e fechamento, podendo assim influenciar

nos resultados finais.

Nas execucdes dos experimentos foi utilizada uma janela de tempo de 5
minutos, tanto para as ofertas de abertura da operacdo quanto para as ofertas de
fechamento de posicao. Essa janela de tempo é o periodo maximo que a operacao
aguarda para que ocorram negociacdes com suas ofertas. O valor da janela de
tempo tem que ser pequeno, pois operacdes em alta frequéncia sdo executadas em

curtos periodos de tempo.
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Para analise do desempenho do formador de mercado sao utilizados os
valores de evolucdo do portfélio. As simulagdes didrias iniciam com o valor de
portfélio de R$ 100.000,00. Com o decorrer da simulacdao, o valor estimado do
portfolio vai sofrendo variagdes decorrentes da compra e venda de agdes e também
do preco corrente das acdes que estdo em carteira. Sendo assim, de 10 em 10
minutos é armazenado o valor estimado do portfélio para gravacdo do historico de

evolucao.

Com esses valores é possivel determinar a variacdo, em reais, do portfélio. A
partir do segundo valor da série, a evolucdo é calculada subtraindo o valor
estimado corrente do valor estimado anterior. Com isso temos quanto que o valor
do portfélio se alterou nos tltimos 10 minutos. A Figura 12 ilustra o valor estimado

do portfélio e a evolugdo do mesmo para a execucdo de um dia de simulacao.
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Figura 12. Exemplo de valor estimado e evolucéo do portfélio

Para andlise do fechamento de posicao dos formadores de mercado foram
executados dez casos de testes para cada ativo. O primeiro caso de teste é o de
fechamento de posicao com ordem a mercado. Os outros nove casos de testes sao
com fechamento de posicao com ordem limite, variando os valores de quantidade
maxima de tentativas de envio de ordens limites e variacdo, em centavos, dos

precos das ordens enviadas.

O valor de tentativas de envio de ordens limite é variado de um até trés.

Esse intervalo foi definido, pois para valores maiores do que trés a operagao
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poderia demorar um periodo muito longo de tempo para ser finalizada,
considerando que teriamos n janela de tempo de 5 minutos cada. O valor da
variagao do preco foi variado de um até trés centavos. Para valores maiores do que
trés centavos é preciso que o mercado sofra uma movimentagdo muito grande para

que a operagdo consiga executar a ordem enviada.

A Tabela 1 sumariza as execugdes com os valores dos parametros.

Tabela 1. Tabela dos Casos de Testes

Nome Tipo de Fechamento Variacdo Prego NUmero Méximo de
(centavos) Tentativas
Exec01 Ordem a Mercado - -
Exec02 Ordem Limite 1 1
Exec03 Ordem Limite 1 2
Exec04 Ordem Limite 1 3
Exec05 Ordem Limite 2 1
Exec06 Ordem Limite 2 2
Exec07 Ordem Limite 2 3
Exec08 Ordem Limite 3 1
Exec09 Ordem Limite 3 2
Execl0 Ordem Limite 3 3

5.2 Analise dos Ativos

Nessa secao sdo discutidos os resultados obtidos individualmente para cada ativo.
Para cada ativo é apresentado um gréfico boxplot com as configuragdes testadas e

uma tabela com alguns valores referentes as execugoes.

5.2.1 BBAS3

A Figura 13 apresenta o grafico boxplot para cada uma das configuracoes
executadas. Nesse grafico é possivel identificar que quanto maior o nimero de
tentativas de fechamento de posicao, mais outliers negativos sao encontrados, como
visto nas execucdes quatro, sete e dez. Isso mostra que as execugdes com nimeros
maiores de tentativas de envio de ordem limite trazem um maior risco para
operacdo, pois dependendo do movimento do mercado no momento de fechar

posicao a operacao pode ter um prejuizo muito grande.
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Figura 13. Grafico boxplot do ativo BBAS3

A Tabela 2 apresenta os valores da média, desvio padrdo e coeficiente de
variagdo da amostra dos valores de evolucao do portfélio para o ativo BBAS3. Para

esse ativo, as melhores médias de retorno obtidas foram:

e Exec04: Fechamento com ordens limite, com variacao de um centavo

e trés tentativas de envio da oferta.

e Exec03: Fechamento com ordem limite, com variacdo de um centavo

e duas tentativas de envio da oferta.

Foi observado que para o ativo BBAS3 as estratégias de fechamento com
variagdo minima de um centavo no preco obtiveram melhores médias. A operacao
de fechamento de mercado obteve o menor valor de desvio padrdo, ou seja, os

valores dessa amostra sao os que tém menor dispersdo em relacdo a média de

evolugao. Isso pode indicar menor risco, embora ndo indique menor retorno.
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Tabela 2. Média Aritmética, Desvio Padrao e Coeficiente de Variagédo para as amostras de execucao
do ativo BBASS3.

Média Aritmética Desvio Padrdo Coeficiente de
Variagéo
Exec01 -1,52 8.71 -5.71
Exec02 -0,16 11.58 -70.39
Exec03 0.18 13.47 71.24
Exec04 0.43 14.29 33.04
Exec05 -0.22 11.57 -51.09
Exec06 -0.22 14.21 -62.47
Exec07 -0.1 16.18 -157.8
Exec08 -0.41 11.67 -27.95
Exec09 -0.51 14.72 -28.41
Execl0 -0.39 17.21 -43.55

5.2.2 BBDC4

A Figura 14 apresenta o gréfico boxplot para cada uma das configuragdes
executadas. Com a andlise desse grafico é possivel identificar que para o ativo
BBDC4, as execucdes com duas e trés tentativas de fechamento de posicdo com
ordem limite obtiveram uma maior mediana em relacdo as execugdes com apenas
uma tentativa de envio de ordem limite. Isso pode ser notado para as execugdes
com varia¢des de um, dois e trés centavos. Em relagdo a variacdo dos outlier, para

esse ativo a cauda negativa se manteve mais constante entre as execugoes.
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Figura 14. Grafico boxplot do ativo BBDC4

A Tabela 3 apresenta os valores da média, desvio padrdo e coeficiente de
variacdo da amostra dos valores de evolucdo do portfélio para o ativo BBDC4. Para

esse ativo os melhores resultados encontrados foram:

e Exec04: Fechamento com ordens limite, com variacdo de um centavo

e trés tentativas de envio da oferta.

e Exec07: Fechamento com ordem limite, com variacio de dois

centavos e trés tentativas de envio da oferta.

Com base nisso, é possivel determinar que um modelo com trés tentativas
de fechamento de posicdo com ordem limite impacta em um melhor desempenho
no formador de mercado para o ativo BBDC4 em relacdo a média da evolugdo do
portfolio. Para esse ativo, a operacdo de fechamento de posicdo com ordem a

mercado obteve o menor valor de desvio padrao dentre as execugdes.
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Tabela 3. Média Aritmética, Desvio Padréo e Coeficiente de Variagdo para as amostras de execucao
do ativo BBDCA4.

Média Aritmética Desvio Padrdo Coeficiente de
Variagéo
Exec01 -1,8 10.45 -5.77
Exec02 -0,81 14.47 -17.8
Exec03 -0.36 15.89 -43.76
Exec04 -0.17 16.16 -92.24
Exec05 -1.03 145 -14.01
Exec06 -0.49 16.64 -33.49
Exec07 -0.24 17.95 -72.74
Exec08 -1.27 14.46 -11.32
Exec09 -0.94 17.12 -18.04
Execl0 -0.67 19.1 -28.38

5.2.3 PETR4

A Figura 15 apresenta o gréfico boxplot para cada uma das configuragdes
executadas. Analisando a figura 15 é possivel identificar no grafico boxplot que
existe, para cada execucdo, um valor de outlier na parte negativa muito distante dos
outros valores. Isso se deve ao fato que no dia 21 de Outubro de 2013 durante a
simulagdo o prego da acdo subiu cerca de R$ 1,00 entre uma observacao e outra do
portfolio, ou seja, em menos de 10 minutos. Nesse exato ponto, as operacdes que
estavam fechando posicao sofreram uma perda muito grande, causa geradora

dessas anormalidades nos graficos.
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Figura 15. Gréfico boxplot do ativo PETR4

A Tabela 4 apresenta os valores da média, desvio padrdo e coeficiente de
variacdo da amostra dos valores de evolucdo do portfélio para o ativo PETR4. As

configuragdes que obtiveram as melhores médias para esse ativo sao:

e Exec04: Fechamento com ordens limite, com variacdo de um centavo

e trés tentativas de envio da oferta.

o Exec03: Fechamento com ordens limite, com variacdo de um centavo

e duas tentativas de envio da oferta.

e Exec06: Fechamento com ordens limite, com variacio de dois

centavos e duas tentativas de envio da oferta.

e Exec02: Fechamento com ordens limite, com variacdo de um centavo

e uma tentativas de envio da oferta.

Dessas quatro execugdes, trés delas (02, 03 e 04) utilizam de fechamentos de
posicdo com ordem limite e variagdo de um centavo no prego corrente do livro de
oferta, indicando assim que para esse ativo esse parametro é o mais adequado. De
forma similar aos resultados dos ativos anteriores, o fechamento de posicdo com

ordem a mercado obteve o menor desvio padrao dentre as amostras desse ativo.
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Tabela 4. Média Aritmética, Desvio Padréo e Coeficiente de Variacdo para as amostras de execucao
do ativo PETRA4.

Média Aritmética Desvio Padréo Coeficiente de
Variagéo

Exec01 -1,9 9.16 -4.8

Exec02 -1.02 14.63 -14.25
Exec03 -0.45 15.79 -34.37
Exec04 -0.33 16.34 -48.25
Exec05 -1.42 14.52 -10.19
Exec06 -1.01 16.31 -16.01
Exec07 -1.13 20.8 -18.25
Exec08 -1.7 14.4 -8.46
Exec09 -1.15 16.22 -14.03
Execl10 -1.38 20.78 -14.95

5.2.4 USIM>5

A Figura 16 apresenta o grafico boxplot para cada uma das configuragdes
executadas. Analisando esse gréfico, é possivel identificar que as execugdes trés e
quatro obtiveram uma mediana maior que as outras execugdes. Como observado
para o ativo BBAS3, os valores de outliers negativos sdao maiores para as execucoes
com maior nimero de tentativas de envio de ordens limites, sinalizando assim um

maior risco.
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Figura 16. Grafico boxplot do ativo USIM5

A tabela 5 apresenta os valores da média, desvio padrdo e coeficiente de
variagdo da amostra dos valores de evolugdo do portfélio para o ativo USIM5. As

melhores execucoes em relacdo a média foram:

o Exec04: Fechamento com ordens limite, com variacdo de um centavo

e trés tentativas de envio da oferta.

e Exec03: Fechamento com ordens limite, com variacdo de um centavo

e duas tentativas de envio da oferta.

Como nos outros ativos, a execuc¢do de fechamento com ordem a mercado

obteve o menor desvio padrdo dentre as amostras.
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Tabela 5. Média Aritmética, Desvio Padréo e Coeficiente de Variagdo para as amostras de execugéo

do ativo USIM5.

Média Aritmética Desvio Padrdo Coeficiente de

Variagéo
Exec01 -1,62 55 -3.39
Exec02 -0.82 8.57 -10.45
Exec03 -0.46 10.39 -22.31
Exec04 -0.39 11.41 -28.76
Exec05 -1.13 8.38 -7.37
Exec06 -1.81 10.39 -12.74
Exec07 -0.74 11.81 -15.84
Exec08 -1.43 8.14 -5.68
Exec09 -1.05 10.09 -9.52
Execl0 -1.02 11.68 -11.4
5.2.5 VALE5

A Figura 17 apresenta o gréfico boxplot para cada

executadas.

S - o - 1 ! i3 ! — i
P : 1 1 ! H ! 1 1
o
o1 BB | —]
g o : i i ! i ! i : i !
g 97 gf . L : ' : ! i : :
=] S v g5 o P i a3l o
N : E T
2 58 o 8§ & 8
g o o] e (o] [e]
o o o 8 o 8 o © g
© o 8 o 8 o ° 8 o
o] (o] g o] § § (o] § g
o ° o
Q
: 8 : 3 3 8 :
I T | | T

uma das configuracdes

exec01 exec02 exec03 exec04

exec05 exec06 exec07

Execugbes

T
exec08 exec09 execl10

Figura 17. Gréfico boxplot do ativo VALES

A Tabela 6 apresenta os valores da média, desvio padrdo e coeficiente de

variagdo da amostra dos valores de evolucao do portfélio para o ativo VALES. Para

as amostras coletadas desse ativo, as melhores médias encontradas foram:
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o Exec04: Fechamento com ordens limite, com variacdo de um centavo

e trés tentativas de envio da oferta.

e Execl0: Fechamento com ordens limite, com variacdo de trés

centavos e trés tentativas de envio da oferta.

e Exec07: Fechamento com ordens limite, com variacdo de dois

centavos e trés tentativas de envio da oferta.

Analisando esses valores, foi observado que para o ativo VALES os modelos
com trés tentativas de envio de oferta conseguiram um resultado superior aos
restantes em relacdo a média. Como observado para os ativos anteriores, o
fechamento de posicdo com ordem a mercado apesar de obter a pior média

conseguiu o0 menor desvio padrdo dentre as amostras.

Tabela 6. Média Aritmética, Desvio Padréo e Coeficiente de Variagéo para as amostras de execucgéo

do ativo VALES.
Média Aritmética Desvio Padrao Coeficiente de
Variagéo
Exec01 -1,65 9.51 -5.73
Exec02 -0.46 12.48 -26.92
Exec03 -0.1 14.1 -131.81
Exec04 0.01 14.61 1092.35
Exec05 -0.64 12.45 -19.42
Exec06 -0.18 14.96 -79.87
Exec07 -0.07 16.04 -224.84
Exec08 -0.65 12.26 -18.61
Exec09 -0.1 15.08 -143.91
Execl10 0. 006 16.63 2486.36

5.3 Analise Geral

A partir dos resultados das execugdes individuais de cada ativo é possivel realizar
uma andlise geral do comportamento dos diferentes tipos de fechamento de

posicdo estudados.
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Em relagdo aos gréficos boxplot é verificado que quando se utiliza ordem
limite para o fechamento de posicao, a média obtida é levemente superior, porém a

dispersao observada dos valores aumenta.

Para todos os cinco ativos, a execugao de fechamento de posi¢do com ordem
a mercado obteve a pior média dentre as amostras. Isso pode ser explicado devido
ao fato que as ordens enviadas por esse tipo de fechamento de posicdo sdo
negociadas no preco da ponta do livro oposto. Sendo assim, quando uma operacao

precisa fechar posi¢do, na maioria das vezes obtém um retorno negativo.

Em contrapartida, o fechamento com ordem a mercado obteve o menor
desvio padrao em todos os ativos. Isso pode indicar que esse tipo de fechamento de
posicdo é mais indicado em termo de correr menos risco no processo de

fechamento de posicao.

De maneira geral, as configuragdes que obtiveram melhores médias foram
as que executaram uma quantidade de tentativas de fechamento com ordem limite
maiores. Por exemplo, para o ativo VALE5, as trés configuragdes que obtiveram
maior média foram as que executavam no méximo trés tentativas de fechamento.
Isso pode ser explicado pelo fato de que com trés tentativas de envio de ordem
limite, a operagdo pode ficar no maximo 15 minutos tentando fechar posicao, o que
ainda é um periodo curto de tempo, e a probabilidade que consiga negociar em
alguma dessas tentativas é alta. Isso reduz a chance de precisar fechar posicdo com

uma ordem a mercado.

Em relacdo a variagdo do preco, as operacdes que enviavam ordem limite
com variagdo de um centavo no prego conseguiram melhores resultados em relagdo
as operacdes que variavam dois e trés centavos. Isso pode ser explicado pelo fato
de que com uma variagdo menor no preco a probabilidade de a oferta ser

negociada é maior, evitando assim o fechamento de posicdo com ordem a mercado.
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6
Conclusoes

Este capitulo apresenta as conclusoes desta monografia. E organizado da
seguinte forma: Na Secio 6.1 é apresentado o sumdrio da monografia e
na Segio 6.2 sio apresentados a conclusio e os possiveis trabalhos
futuros.

6.1 Sumario da monografia

Esse trabalho tratou em seu contetido o estudo sobre fechamento de posicao das
operacdes de um formador de mercado. Esse processo é importante visto que no
momento de fechar posicdo a operacdo pode sofre perdas grandes impactando
assim no retorno final. Para tal estudo foi utilizado um simulador do mercado de

agoes que utiliza dados reais da BM&FBovespa para realizar a simulacao.

Foram desenvolvidas estratégias de fechamento de posicdes com ordem a
mercado e variantes de fechamento de posicdo com ordem limite. A analise dos
resultados foi feita com base na evolucdo do portfélio durante as execugdes da
simulagdo. Algumas conclusdes foram tiradas em relacdo aos melhores modelos de

fechamento de posicao em relagdo a média de retorno e o risco.

6.2 Conclusao e Trabalhos Futuros

Os formadores de mercado sdo agentes que tem um papel de grande importancia
no mercado financeiro atual, principalmente para ativos que sofrem com baixa
liquidez e consequentemente sdo pouco atrativos. As operacdes executadas por
esses agentes se deparam com momentos em que precisam fechar posicdo de uma

determinada operacao e precisam definir qual a estratégia utilizada para isso.
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Esse trabalho estudou diferentes tipos de fechamento de posigao utilizando
um simulador de alta frequéncia do mercado financeiro. Foram desenvolvidos
formadores de mercado com fechamento de posicdo com ordem a mercado e
ordem limite, variando essa segunda em niimero de tentativas e variacdo do preco.

No total foram desenvolvidas 10 estratégias diferentes de fechamento de posicao.

Os testes foram realizados com cinco ativos da BMé&FBovespa e foi
identificado que o fechamento de posicao com ordens limites, com trés tentativas
de envio foram as que conseguiram uma maior média de retorno. Também foi
verificado, que de maneira geral, quanto maior a variacdo de preco da ordem em
relacdo ao preco da ponta do livro de oferta mais dificilmente a oferta é executada,
obtendo assim uma baixa média de retorno. A melhor estratégia de fechamento de
posicdo encontrada foi a com ordem limite, variando um centavo no preco da

ponta do livro e trés com tentativas de envio.

Outro resultado encontrado foi que a estratégia de fechamento de posicao
com ordem a mercado obteve o menor desvio padrdo dentre as amostras obtidas,
para todos os ativos testados. Isso indica que esse modelo é mais indicado para
formadores de mercado que priorizam um baixo risco, considerando grandes

perdas em curtos periodos de espagos de tempo.

Futuros trabalhos podem utilizar as analises desse trabalho para aprimorar
a execucao das operagdes dos formadores de mercado. Para isso, eles podem
desenvolver estratégias inteligentes para formadores de mercado que analisam o
que esta acontecendo e utilizam alguma metodologia para determinar quais
momentos sdo oportunos para se operar visando assim maximizacdo do retorno,
utilizando o modelo de fechamento de posicdo mais adequado descrito nesse
trabalho.

Também é possivel estudar o fechamento de posigdo para outros tipos de
operacdes. Um tipo de operacdo que pode ser trabalhado é uma operacao baseada
no modelo de arbitragem estatistica, na qual é realizado opera¢des de forma
simultanea em dois ativos. Para esse modelo, o fechamento de posicdo precisa ser

realizado de forma conjunta nos dois ativos.
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