Janeiro de 2010 "

LINK

INVESTIMENTOS

UMA QUESTAO DE MILESIMOS

Link Investimentos fala sobre o pregao de alta velocidade para o Portal Exame

exame/finangas

Uma questao de milésimos

A bolsa de valores brasileira estd
proxima de se tornar um pregao

de alta velocidade — onde cinco
operacoes de compra ou venda sdo
feitas num piscar de olhos

Por Eduardo Salgado

No comeco de 2010, a bolsa de valores brasileira
deve entrar para o grupo dos pregdes mais velozes
do mundo. Assim que a Comissao de Valores Mobili-
arios, o 6rgao que faz o papel de xerife do mercado
de capitais, der sua aprovacéo, gestores de recursos
poderdo colocar seus servidores a poucos metros
do computador central da bolsa que processa 0s
pedidos de compra e venda. Com isso, terdo condi-
¢oes de fazer negdcios em prazos de 10 milésimos
de segundo — serd possivel fechar cinco operacoes
num periodo de tempo equivalente a um piscar de
olhos. Hoje, os gestores de fundos conhecidos como
“de alta frequéncia” colocam seus servidores dentro
de corretoras e, na melhor das hipdteses, fazem uma
operacdo em cerca de 40 milésimos de segundo.
"As maiores bolsas do mundo j& alugam um espa-
co préximo ao seu computador porque hd muitos
investidores interessados em lucrar com minusculas
diferencas de preco. Chegar antes vale dinheiro’, diz
Edemir Pinto, presidente da BM&F Bovespa.

Essa alucinada corrida contra o tempo diz muito
sobre o funcionamento do mercado financeiro — no
mundo e, cada vez mais, no Brasil. Nele, o conceito
de velocidade vem sendo sistematicamente redefi-
nido. Para fazer um bom negdcio é preciso fazé-lo
antes de qualquer outro. Esperar por algumas de-
zenas de milésimos de segundo para concluir uma
transacao é esperar uma eternidade para algumas
categorias de investidores. O principal motivo dessa
mudanca foi o crescimento dos fundos que usam
softwares para analisar a trajetoria de ac¢oes, titulos
e moedas e que disparam automaticamente ordens
de compra e venda. A légica da maioria deles é com-
pletamente diferente da do investidor comum. Eles
ndo querem comprar uma acao e ficar com ela por
meses ou anos. A estratégia dos aplicadores de alta
frequéncia é aproveitar distorcdes momentaneas de
preco de papéis e indices para compra-los quando
estao baratos e vendé-los com lucro. Isso tudo num
ritmo tresloucado, varias vezes por dia.

Com poder de andlise e velocidade sobre-
humana, as mdaquinas brigam entre si para ver
qual consegue identificar uma oportunidade de
ganho mais rapidamente. Mas o que tudo isso sig-
nifica para o investidor comum? Para quem aplica
em acdes pensando no longo prazo, os efeitos séo
positivos. Diz Daniel Mendonca de Barros, socio
na corretora Link, de Sao Paulo: “Como compram
e vendem continuamente, esses fundos ddo mais
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liquidez ao mercado — h& compradores e vende-
dores para as agdes mesmo em momentos de
grande nervosismo nos pregdes”. Para os inves-
tidores que operam varias vezes ao dia — os day
traders, na expressao em inglés usada no Brasil —,
as consequéncias sao diferentes. Como tanto eles
quanto os gestores de alta frequéncia buscam a
mesma coisa — aproveitar distor¢des momenta-
neas no preco das acdes —, os day traders se tor-
nam competidores da segunda divisao quando
confrontados com o novo aparato tecnolégico.
“Um ser humano com a mesma estratégia de um
software vai perder sempre. E o arco e flecha
contra a metralhadora’, diz Raphael Juan, execu-
tivo responsavel por produtos da CMA, uma das
lideres em softwares de negociacédo eletronica no
mercado financeiro brasileiro.

Nos Estados Unidos e na Europa, as novas ar-
mas de fogo do mercado financeiro séo motivo
de polémica. Para alguns politicos britanicos, os
softwares teriam subvertido a légica do mercado
de capitais ao transformar os pregdes em video-
game. Na visao desses criticos, os investidores de
bolsa deveriam cumprir apenas o papel de prove-
dores de capital para as empresas. Na mao contra-
ria, os defensores dos softwares argumentam que
eles sdo importantes porque, como exploram as
distorcdes do mercado, tendem a diminuir a vola-
tilidade dos pregdes. Se uma acédo esta caindo de-
mais sem justificativa, eles compram — pratica que
muitas vezes suaviza as quedas. Outra questao
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levantada contra os gestores de alta frequéncia é
a da competicéao desleal. Nos Estados Unidos, par-
te deles paga uma tarifa para ter acesso antecipa-
do as ordens de compra e venda de outros inves-
tidores — o que permite ajustar as estratégias de
acordo com o mercado. Os executivos da BM&F
Bovespa dizem que aqui essa pratica é proibida e
que nao havera privilégio.

No Brasil, 0 segmento dos fundos com softwares
ainda é incipiente — estima-se que ndo chegue a
duas dezenas. Na bolsa de futuros, em que des-
de junho é possivel alugar um espaco ao lado do
computador central e fazer operacées em 10 mi-
lésimos de segundo, os investidores de alta frequ-
éncia respondem por 6% do volume diario. Nos
Estados Unidos, o percentual é superior a 50%. Na
Europa, é 35%."A entrada da bolsa de valores bra-
sileira no clube da alta velocidade deve tornar o
mercado local mais parecido com o americano e
o europeu’, diz Cicero Vieira, diretor de operacdes
e de tecnologia da informacdo da BM&F Bovespa.
A expectativa é que, em trés anos, os investidores
de alta frequéncia respondam por 30% do merca-
do local. Para quem estiver interessado em ope-
rar com uma metralhadora nas maos, um aviso:
o desenvolvimento de um software competitivo
custa mais de 2 milhdes de reais. E economizar
nesse quesito pode ser mortal. “Nao adianta dis-
putar uma prova de Formula 1 num Chevette’, diz
Marcos Duarte, socio da gestora Polo Capital, do
Rio de Janeiro.
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