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A ameaca dos ‘algos’ A matematica e os
computadores tornaram o sistema financeiro ainda
mais volatil e geraram um novo tipo de derrocadas

Algoritmos |

assaltaram
mercados

Governos estao assustados E#

JORGE NASCIMENTO RODRIGUES

mundo financeiro esta
a ser dominado pela
ficcao cientifica. Nao
por seres verdes vin-
dos de outras galaxias
através de algum por-
tal do tempo, mas por
algoritmos, na giria “al-
gos”. Estes “algos” dao
ordens de compra e venda aos mercados
bolsistas em milésimas de segundo. Pro-
vocam oscilacoes violentas mesmo antes
do olhar humano mais sagaz — o de um
mestre de xadrez — as conseguir identifi-
car. A matemadtica substitui, em ritmo
acelerado, os corretores gesticulando,
em momentos de euforia ou de panico,
apanhados pelos fotégrafos, dando azo a
sua “alma animal”, como alcunhava Key-
nes. Um dia destes tais cenas humaniza-
das dos booms e das derrocadas financei-
ras s6 mesmo em peliculas da memoria
do cinema.

Os cranios da matemaética e da compu-
tacdo assaltaram estas profissoes e estao
fora dos olhares dos cidadaos em 400
firmas num universo de 20.000 que tra-
balham nos mercados bolsistas, segundo
dados do AITE Group. Esta revolucao
deu-se em virtude do salto na digitaliza-
cao da ultima década. A desmaterializa-
cdo dos processos no sector financeiro
permitiu esta substituicio progressiva
dos corretores de carne e 0sso pelos cor-
retores automadticos invisiveis. O ponta-
pé de saida foi dado pela autorizacao de
funcionamento de plataformas de nego-
ciacio eletrénica por parte da Securities
and Exchange Comission (SEC) nor-
te-americana em 1998. “Primeiro, os
mercados tornaram-se eletrénicos e au-
tomaticos. Depois, os participantes nos
mercados automatizaram as suas estra-
tégias de negociacio. E isso acabou por
ter um crescimento significativo desde

meados da primeira década do século
XXI”, refere-nos Albert J. Menkveld, da
Escola de Financas Duisenberg, em
Amesterdao.

O que defrontamos hoje é “um sistema
de maquinas em que vemos o declinio da
capacidade humana para influenciar os
movimentos de precos em escalas de
tempo cada vez mais pequenas. Ja nio
se trata mais de um sistema misto ho-
mem-maquina como nos anos 90, com o
corretor de suspensorios olhando os
ecrdas de computador”, diz-nos o fisico
norte-americano Neil Johnson, do De-
partamento de Fisica da Universidade
de Miami, que recentemente mostrou co-
mo funcionam estes “algos” (ver artigo).

Cresceu treze vezes

Segundo a consultora TABB Group, o
que é designado por negociacio de alta
frequéncia (em inglés /igh frequency tra-
ding, ou HFT, no acrénimo populariza-
do) domina hoje mais de 70% da negocia-
cdo, em volume, nos mercados bolsistas
dos Estados Unidos. Em 2003, represen-
taria apenas 5% em volume de ordens e
em 2009 nao ultrapassava os 25%, segun-
do um estudo do AITE Group de ha dois
anos. Em menos de dez anos cresceu tre-
ze vezes. E se a crise financeira poderia
deitar um balde de 4dgua fria sobre esta
atividade, foi justamente o contrario que
sucedeu, diz o britdnico Paul Wilmott,
doutorado de Oxford em Matematica e
um dos expoentes das financas quantitati-
vas: “Decididamente, a HFT estd a cres-
cer a olhos vistos, e agora fora dos Esta-
dos Unidos.” Menkveld, por seu lado, con-
sidera que a HFT beneficiou o crescimen-
to do Chi-X Europe (hoje BATS Chi-X Eu-
rope), atualmente a maior em volume e a
mais rapida plataforma multilateral no
mercado europeu de acoes.

Na Europa, a evolucao é brutal nos ulti-
mos quatro anos: os corretores domina-
vam 67% das ordens em 2008 e este ano
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estima-se que o seu papel desca para
42%. “A marcha da automatizacdo conti-
nua e a negociacao na base de algoritmos
vai dominar a Europa. Subiu de 21% em
2008 para 37% em 2011, e estima-se que
chegue aos 39% este ano”, diz-nos Rebec-
ca Healey, analista sénior da TABB em
Londres. Ainda segundo dados desta con-
sultora, a taxa média anual de retorno de
uma operacdo através da HFT serd de
17% entre 2008 e 2012 contra uma taxa

OS CORRETORES
ESTAO EM
EXTINGCAO. 70%
DAS TRANSACOES
NOS EUA E 39% NA
EUROPA SAO

POR ALGORITMOS

negativa de 11% para as ordens dadas pe-
los corretores de carne e osso. Mas a vaga
da HFT ja nao se fica pelas bolsas de valo-
res. Ela salpica transversalmente outras
classes de ativos, como as mercadorias, as
divisas, os titulos e os derivados, refere Al-
bert J. Menkveld. No mercado dos cAm-
bios, as firmas de HFT localizam-se em
Chicago, Nova Iorque e Londres.

Arraia-milGda esta fora do jogo

Estas ferramentas criaram um fosso den-
tro dos agentes deste mercado financei-
ro. “Os grandes ganhadores sao os fun-
dos de alto risco, como Renaissance
Technologies ou o Citadel Group, que co-
locaram os seus computadores a trinta
metros dos computadores que execu-
tam operacdes. Muita a arraia-miuda
nunca sera capaz de o fazer nem mesmo
de aprender. Nao conseguirdo investir
em doutorados em ciéncia acabadinhos
de sair das escolas que desenvolvem es-
tes algoritmos”, sublinha-nos o consul-
tor financeiro e tecnolégico Peter Co-
han, em Boston.

A FAMOSA DERROCADA
INSTANTANEA DE 6/5/2010

A partir das 14h42m46s, hora de No-
valorque, as bolsas norte-americanas
registaram um sismo de grau eleva-
do. As razdes do que aconteceu na-
quele comeco de tarde continuam a
ser estudadas. Muitos apontam o de-
do as oscilagoes selvagens provoca-
das pelas ordens ao milésimo de se-
gundo dadas pelos algoritmos

As primeiras amostras de surpresas de-
sagradaveis provenientes da volatilidade
insana da HFT, bem visiveis nas bolsas
norte-americanas, ocorreram, pela pri-
meira vez, em 2010 no que ficou conheci-
do como “derrocadas instantineas”
(flash crash). A primeira deu-se a 6 de
maio (a mais conhecida) e tera havido ou-
tra a 1de setembro, que nao foi investiga-
da oficialmente. A de 6 de maio foi acom-
panhada, com estupefacido, em todo o
mundo quase em direto durante os trinta
minutos em que decorreu. O indice nor-
te-americano Dow Jones Industrial Ave-
rage caiu 998,5 pontos, a mais colossal
queda intradidria jamais registada, levan-
do a evaporacdo de quase um bilido de
dolares de capitalizacio, para de seguida
recuperar meteoricamente, com a segun-
da maior subida de sempre, de 1010,14
pontos. Também nos futuros ocorreu o
mesmo padrao: o indice do E-mini S&P
500 (uma plataforma eletrénica de futu-
ros no Chicago Mercantile Exchange) co-
lapsou 5% em quinze minutos.

Por sorte, o evento ocorreu a meio da
tarde nos Estados Unidos. Se a derroca-
da tivesse ocorrido no fecho, sem recupe-
racao possivel, teria desencadeado um ce-
ndrio de pesadelo que contagiaria a rea-
bertura dos mercados na Asia e depois
na Europa no dia seguinte. O mistério do
evento levou os governos norte-america-
no e britinico a estudar o assunto como
questio de seguranca e muitos cientistas,
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sobretudo os ligados a corrente da teoria
da complexidade, a mergulharem nesta
“prenda” dada pelos mercados financei-
ros. A SEC nao considerou que a culpa
fosse da HFT. Estas ferramentas apenas
“exacerbaram” a derrocada, concluiu. A
explicacio principal, segundo o regula-
dor, derivou de “fatores conjunturais”.

Entretanto, ja se registaram trés even-
tos deste tipo fora do sector bolsista. A 17
de marco de 2011, ocorreu uma minider-
rocada instantinea no mercado cambial
doiene e a 31 de marco do mesmo ano no
mercado de negociacdo de fundos de in-
vestimento no Nasdaq e no NYSE/Euro-
next. A 8 de junho do mesmo ano, deu-se
um fenémeno similar no mercado do gas
natural nos EUA, que foi atribuido a um
“algoritmo malicioso”.

Risco sistémico aumentou

O risco sistémico que esta dimensao invi-
sivel da negociacio trouxe é hoje reco-
nhecido. A hipétese de instabilidade con-
génita do sistema financeiro moderno
apresentada pelo economista Hyman
Minsky desde os anos 70 é hoje maior:
“O ponto de vista de Minsky é demasiado
econémico e demasiado longo no tempo.
Hoje ha carradas de razoes para a instabi-
lidade provocada pelos algoritmos. A vo-

OS MERCADOS
AUTOMATIZADOS
SAO AINDA MAIS
VULNERAVEIS AOS
CHOQUES. A
VOLATILIDADE
DISPAROU

latilidade disparou”, ironiza Paul Wil-
mott. O holandés Menkveld acrescenta:
“A hipotese de Minsky pertence a ma-
croeconomia. Estas derrocadas instanti-
neas pertencem a microestrutura. Os
mercados intermediados por computado-
res podem ser ainda mais vulneraveis aos
choques.” “Como a HF'T é a ultima intera-
cao de um jogo de negociacao em que to-
dos os jogadores podem beneficiar se a
divida sobe, como agora estamos a viver
um periodo de queda da divida, torna-se
um jogo ainda pior do que a soma nula e
a dado passo colapsard”, prevé o austra-
liano Steve Keen, autor de “Debunking
Economics” (Desmascarando a Econo-
mia).

O problema preocupa, por isso, gover-
nos, e no Reino Unido, por exemplo, o
departamento de Ciéncia do Governo de
Sua Majestade mandou estudar o proble-
ma a uma equipa dirigida por Dave CIiff,
da Universidade de Bristol. O estudo, re-
centemente publicado, concluiu: “O com-
portamento de conjunto deste sistema
pode ser dificil ou impossivel de predizer.
Os mercados financeiros globais sao hoje
um sistema complexo adaptativo. Gran-
des falhas podem hoje ocorrer a uma ve-
locidade super-humana, como aconteceu
com a derrocada instantinea de 6 de
maio de 2010. Eventos deste tipo podem
tornar-se correntes no futuro.”

As vozes contra os “algos” tém, por is-
so, subido de tom. Na Europa, a Deuts-
che Bourse e a Borsa italiana estao a pla-
near penalizar as firmas que usam a
HFT. “Todos os fluxos de ordens, e nao
sé a HFT, tém o potencial de ser entendi-
dos como téxicos — depende do tipo de
ordem que é dada e das condicdes de
mercado na altura. Contudo, se as firmas
que usam a HFT forem obrigadas a sair
do mercado, as eficiéncias que geraram
poderao desaparecer e os mercados euro-
peus correm o risco de ficarem substan-
cialmente menos competitivos”, adverte,
a concluir, Rebecca Healey.

Portugal fora da moda dos algoritmos

Em Portugal, a high frequency
trading (HFT) é uma realidade
inexistente nos moldes
internacionais, onde tem ja um peso
bastante consideravel. Nao existem
algoritmos a calcular e a colocar
ordens de compra e venda, em
fracoes de segundo, de acordo com
modelos predeterminados, analise
técnica, inteligéncia artificial ou com
base em noticias publicadas.

Isso mesmo confirmou ao Expresso
fonte oficial da Euronext Lisbon,
parte do gigante NYSE-Euronext: nao
existem intermediarios financeiros
nacionais a operar com estes
sistemas. Quanto as ordens do
exterior, a bolsa nao sabe qual a
percentagem que € emitida a partir
de sistemas de HFT.

A (nica coisa que existe, mais ou
menos na linha destes mecanismos
de negociacao automatica, sao as
entidades que funcionam como
market makers (criadores de
mercado cuja funcao é dar liquidez)
dos warrants. Os warrants sao
derivados (equivalentes a op¢oes
mas que apenas dao a possibilidade
ao investidor de ser comprador do
warrant, ficando o emitente sempre
com a parte vendedora). Estes
emitentes desempenham depois o
papel de market makers,
comprometendo-se a dar liquidez a
estes contratos. Mas como precisam
de se proteger do risco, tém
sistemas automaticos que vao
ajustando as ofertas de compra e
venda a realidade do mercado e
sempre que fazem alguma transacao
em warrants, realizam outra no
mercado a vista (em a¢Ges da PT,
por exemplo, se for um warrant

sobre a PT) para estarem
permanentemente cobertos.
Portugal esta fora da moda
internacional das HFT
principalmente pela reduzida
dimensao do mercado. Os
investidores que trabalham com
estes sistemas fazem um enorme
volume de transagoes diarias (e um
montante ainda maior de ordens) e
o seu lucro depende, em grande
parte, da quantidade, uma vez que
as margens sao pequenas. Ao
mesmo tempo, em alguns casos
estao a fazer arbitragem
(aproveitando precos diferentes do
mesmo ativo em mercados
diferentes) e isso implica estarem a
operar em simultaneo em diversos
mercados de varios paises.

A HFT é uma espécie de piloto
automatico de negociacao. Seja pela
velocidade a que da ordens (muitos
milhares por dia), seja por detetar
padrGes ou movimentos invisiveis ao
olho humano, seja porque esta a
olhar simultaneamente para dezenas
ou centenas de sitios a0 mesmo
tempo, conseguindo bater a
negociacao manual com facilidade
em muitas situacoes. Existem
sempre mecanismos de controlo que
interrompem a sua negociacio em
casos de aparente descontrolo. Mas
nem sempre funcionam bem e pode
acontecer — como no conhecido
flash crash em maio de 2010 — que
acelerem as quedas do mercado e
possam gerar alguns momentos de
panico. J.S.
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Uma
guerra
invisivel

Um grupo de cientistas
estudou as oscilacoes
selvagens nas transacoes
financeiras e descobriu como
se forma uma derrocada

Neil Johnson, fisico da
Universidade de Miami

H4 uma “grande guerra” em cur-
so, refere ao Expresso o cientista
norte-americano Neil Johnson.
Uma guerra invisivel entre algorit-
mos que torna ainda maior o risco
sistémico do sector financeiro. A
equipa norte-americana de Neil
Johnson, do Departamento de Fi-
sica da Universidade de Miami,
em colaboracio com outros cien-
tistas do Centro de Sistemas Com-
plexos da Universidade de Ver-
mont e da empresa Nanex, desco-
briu como é que esses algoritmos
funcionam. Eles acabam por pro-
vocar uma multiddo de “cisnes ne-
gros” (eventos inesperados), que
geram convulsoes sistémicas.

Esta descoberta foi, de imedia-
to, relatada pela revista “New
Scientist” em fevereiro. O grupo
estudou nada menos do que
18.520 “cisnes negros” ocorridos
entre 2006 e 2011 com uma dura-
cdo inferior a um segundo e
meio. Isto significa que ocorre-
ram, em média, quase 12 eventos
extremos deste tipo por cada dia
de negociacio naqueles seis
anos. O periodo, diz-nos Neil
Johnson, “permitiu apanhar nao
s6 a geracao do colapso financei-
ro global de 2008 como depois a
derrocada instantinea de 6 de
maio de 2010”.

Neil pega na célebre expressiao
de Keynes sobre a “alma animal”
(animal spirits) dos investidores
para dizer que estes novos agen-
tes automadticos estdo impregna-
dos de uma “alma microbial”.
“Sao mais simples do que os hu-
manos ou mesmo 0s animais, mas
muito, muito mais rapidos. Sao
mais parecidos com a vida inicial
na Terra”, sublinha-nos. A gran-
de questio é como este mundo di-
gital — que vive numa dimensao
de tempo abaixo do segundo — po-
voado por estes “micrébios” vai
evoluir. “E como um lago cheio
de piranhas de diferentes tipos
com um nivel de concorréncia
muito feroz”, sublinha, ainda, o
cientista. Mas logo acrescenta
que ndo estd a fazer um juizo mo-
ral: “Nao estou a dizer que isto é
errado, mas pode ver-se que este
nivel de concorréncia é feroz — e
€ isto que exatamente ocorre no
mercado”.

A ambicdo destes cientistas é
criar algumas ferramentas de pre-
visdo que possam mitigar o risco.
Para responder a dindmica deste
novo sistema automatizado, é pre-
ciso algo parecido com as ferra-
mentas de que dispdem os enge-
nheiros espaciais ou aeronduticos:
“Olhar para o conjunto microscé-
pico de pequenas fissuras e avaliar
se a aeronave estd em condicoes
de seguranca de continuar a
voar.” Neil Johnson pensa que os
reguladores tém de colocar “tro-
pasno terreno” com essa capacida-
de. A equipa dele propds trés es-
tratégias algoritmicas para tal.



