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Bolsa Algoritmos amplificam movimentos de precos das acoes, especialmente perto de balancos

Atuacao de robos na B3 quintuplica em 7 anos

Maria Fernanda Salinet
i Brusiea Furland
e Sdo Pailo

0 ritmo acelerado de opera-
ok £ a necessidade de antecipar
miovimentagdes futuras do mer-
cadlo mudaram o perfil da renda
varidvel brasileira na dlima dé-
catla, Mante do nidmero cada vez
maior de opgies de atives e da
globalivacio das estratégiss, o
nove padrio de negociaghes im-
pralsacaons o uso de molbos na [3:o0
valume médio disinn das opera
Cihes realizadas em grande panie
por algoritmes saltou de BS 24
bilhises, em 2018, para €5 11,2
il el aiilialeioy dleae ik,
um aumento de quase cineo ve-
s durante o perfiodo, Assim, es-
wibs [ransactes representanm ago
ra quase meiade (44,5%]) do gimo
financeiro didirioc negociado na
balsa, bem acima dos 1955 que
[mial I'l"'li.IIhI:ILU]“ S s afiles

iGestores ¢ analistas ouvidos pe-
lo Valor avaliam que o avango do
s dos robds provoca uma mu
danca relevante no  compoTta-
mienin das agtes locals, que agom
a0 fofemente inflluenciadas por
fundos quantitativos e sistendati-
08 cSTanEees, ¢ ndo Ao por
alocadores brastletros, S¢, por um
Lndu., eikd clindmsica Irrull.,.l. 8 li-
fustdez dio mercado, por oaim in-
terifica a volatilidade e amplifica
05 movimenios dos pregos, espe-
cialmente perto da divulgagio
de balangos com ndmeros maks
distantes das estimativas, ou em
dias em gque determinadas noti-
Clas promovem wma reprecifica-
ko acenmada dios ativos.

Dades privados dio UBS BB mos-
tram que o aumento da stuagao e
presencade CTAs (fundos automa-
tizados que tém estratégins basea-
das em tend Enoias ) e de fundos sas-
[Embcos estrangeino o mercado
brasileira ajudoo 3 amplificar mo-
vimeenioes recerites na balss local

"Algoritmos
aumentama
oscilagdo apos o
resultado. Algumas
premissas nao sao
o balango em si”
Alexandre Sant Anna

Nimeros do banco, que correli-
clonam os padnies histdricos e os
retomaos dos ativos, aponiam gue
i posigio comprada {que aposta
na alia) em Bewvespa montada por
CThAs dobrou entre o fim de outu-
bio e o comego de novembro deste
any. O eodiretor de mercados glo-
hads parn & America Lating do LBS
BB, Marcelo Dkura, lembra que o
periodo coincide com o momen-
to em gue o principal indice da
bolsa local marcou uma sequén-
cia expressiva ¢ atipica de 15 dias
sepibdos die mixima histinea

Apds esse movimento, o profis-
stonal diz que o indice passou por
alguns dias de correclo, mas que
e wolton a subir. O diretor do
LIBS BB afirma que a recuperacio
OCOTEL 400 LSS0 (Empo em o e
o CTAs elevaruam a posicho oom-
praada na primcipal referéncia acin-
ndiria local para o nivel mais alio
desde 2002, qguando o banoo oo
miegai 3 meniiiorar esses daaon

Aamsgbo de CTAs e fundios sis-
tematicos também ajudou a am-
plificar o tombo registrado pelo
Ibovespa na semana  passada,
Coim recno superior a 45, guando
o aniincio “surpresa” da pré-can-
didlatura do senador Flivio Bol-
sonamn (PL-R]] provocou wina
forte reprecificacio dos ativos lo-
cals, Nesse dia, (Meura diz que os
eslraigetins fisram ox g_'rql:l:!r'-.
vendedores de bolsa local, tan-
to no mercado & vista guanto
i mmeErcadla |1JI|.|r||:|,1-i:|l||t-!||:r1:|1.'t=
uma diminuicin do nivel cam-
prado em Ibovespa por parte de
CTAs, gque sain da mixima his
tivrico "Sendo ausdm, lemos se
guranca em dizer que a atnagio
de fundos sistemdticos alavan-
ool bk prarie iloa mov menlon
miovs mercidos & vista e de fuiu-
ros |na sextu-feira passadal.”

Cresceu tambeém a percepcio de
gpue encilapdes muls inlenss em
s especificos se acentuo nos
Gltimos 12 meses, Sergio Rhein
Schivute, CEO e sicio-fundadior da
Daeman [mvestmenits, alirma que
houve movimentaghes atfpicas —
equivalenies a cinco vezes o desvio
padnio de wm ative no periodo —
e, apesar de terem probabificks-
it baifssima, ocorreram diversas
VERES.  ¥Vimos pregos  varmando
10, 155 no miraday’ |ao fongo de
um dial, quando antes costuma-
vam oscilar meio por cento. Por is-
s0, estamos migrando cada wer
maks para estratigias de valor rebs-
v, que neutralizam 3 exposicio
aeventos de canda comoesses”

Dessa formea, @ Dasmon com-
pra ¢ venide apies com o objetivo
de manter a carteira NeutTa em
relagio ao memado, “lso amida
tem a vantagem de reduzir nossa
expasicio Squeles grandes cho-
gues de prego que vimos no G-
moano”, observa o executivo,

Ma dltima temporada de ba
lancos, entre 20 de ouwtubro e
19 de novembro, 24 compa-
nhias registraram quedas did-
rias superiores a 5%, enquanto
ottras 20 apresentaram altas
acima deise l.'ld.[.lm.lt.. u';.:_LlI:l.‘Iu
dados do Valor Data. Os maio-
res movimentos negativos fo-
ram observados em MNalura,
Marcopolo, Minerva ¢ Hapvicla,
com recuos acima de 105, en-
fuanio Braskem, OWC, MBRF &
Usiminas se destacaram com
valorizagies superiores a 10E.

“tem  ditvida, algorimes e
fundis quantitativos potencis-
lizam a volatidade apis resulia-
o, pordgue &N oerias |||:l|'1||i.u--
sas ou critérios quie ndo 530 0
resuliado em =7, afirma o ges-
tor de renda varidvel Alexandre
SantAnna, da ARX [nvestimen-
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ios. “0 tnmanho do volume vira
premissa ¢ foge um pouco do
resultado e do que a empresa
pode eniregar b frende. Sio va-
rlapies agressivas e 100% disso
iio algoritmos ¢ fundos quan-
titativos”, diz o profissienal.

0 superintendente de renda
varifivel da Bradesco Asset Ma-
nagement, Rodrige Sanioro,
avalia gue a forte oscilagio
também £ explicada por gesto-
res locais que estio mais sensi-
veis i performance de curto
FI[-].I'-II_ 1] I.|Ili,' .|:I1||II|I"|'|||I LLTREY |
mentos bruscos, seja de reali-
zagio de lucros ou de prejuizo.

LLTETY r\.rtn'ﬂll ot a |'|t1'||:|'|11;1|:.|'r=
ilas ST ida I.IIF.L\. Reininer, Anles
da divulgacio dos resultsdos -
miestrais, apis o fechamento do
mercadn, o papel calu 3R No
dia seguinte, recuou maks de 4%
mas nos dods pregics seguintes
regtstron altasde 3,945 ¢ 3,108

“Fases movimenios sdo exa-
cerbados ¢ opinides de consenso
s oimam nos papéis antes do
rewul sl A anfecipagio ¢std ca
da vezr maior”, explica Santoro,
“Dada essa pressio nas gestoras
independenies  para  atingi
uma boa performance no curo
prazo, hi o sumento da volati-
lidade de alguns papéis, princi-
palmente por algum evento ou
em algumas posigies  muibo
eonscnstais, E quando cheja o
fato, em ver de o papel subir,
ele cal, e vice-versa’, resume.

¥ crescimento da atuacio de
CTAs e de fundos sistemificos
estrangeiros o mercado bras:-
leiro estd ligado a wma modan-
ca expressiva no perfil de guem
dita os pregos de ativos. O chefe
de arbitragem ¢ sicio da Cons-
tincia Investimentos, Gustavo
Akamine, destaca que, nos dl6-
mos anos, os nvestidores lo-
cals perderam espago na dind-
mica de pre¢os brasileira, ao
passo que o5 alocadores estran-
gretros Eanbharam relevanoa,

O miovimentn fiol ainds maks
significative pofque ooofrou Si-
multancamente a0 aumenio da
participagio de fundos que usam
algaritmas em mercados desen-
volvidos ¢ que afuam na formacio
de pregos. “Dado que hi eviden-
i ole e aumenton o mercado
de imvesticores quantitativos nes-
wes paises, temos visto também
mals formadores de mercado,
que buscam encontrar peguenios
desvios de prego para extrair ga-
nho ripido e lomentar s negl-
cios de um determinado ativi”,
explica o sbcioda Constincia

O aumento desse tpo de estra-
pégia no exterior destoa do ohser-
viaclo no Brastl, onde o presenca de
funclis :iuaJ|[|IJIh|H ainda & jni-
pienie cm comparagio i de paises
desenvolvidos, especialmente os
Fstadios Linides, afirma Schirin
“Miodi para fular de gestio de ati-
vos 0o mertado amenicEnn sem
psar DTS guantialias, o e
presentumn wm fergo das negocia-
cies por 13 Agul tambem vamsos
ter que caminhar para isso”, diz.

Embwsra o CI ainds seja s prefe-

réncin nacional neste MnmEn, o
uso de algodtmos permite que al-
gumas gestoras ganhem escala e
consigam operar cercd de 1000
ativos a0 redor do mundo, desde
apies brasiletras e de outros mer-
cailios emergenies, como Méxioo e
Africa dio Sad, até papés de empre-
LELYL T 3 ¢ futuros de oppes,
caso da Daemon Imestmenis,
Schiraio explica gue os aligo-
ritmos  desenwolvidos  pela
propriz casa analisam desde
indicadores  macroeconimi-
cos ¢ fundamentios das empre
sa5 abf variaghes de preco ao
longo do tempo, sempre com
um Ml THEZrre de III;EI.“I‘It'..".

“\Imos precos
variando 10%, 15%
no ‘intraday’,
guando antes
costumavam
oscilar 0,5%"
Sergio Schirato

A estratégia, porém, ndo & de-
senihadda pars reagir a divalga-
gikes erondmicas imediatamen-
ie, mas sim ao bongo de alguns
dias. A rapdo ¢ gue o honzonte
de negociagioe ndo £ baseado em
minuios, coma em Lqirtqql’lﬂ
de alta frequéneia, que sio mals
presentes nos Estados Unidos.

Ciovm wm ailbtor volume de infior-
muaghes de  diferentes  ativos,
Schirato conta gue teria que ter
um “exército para analisar esses
dados™ se nido tivesse a ajuda de
algoritmos. “Temos uma capaci-
dade computaconal mulio
grande, ¢ os modelos vio geran-
do sinais, Por isso, preciso ter
certeza de que eles [algpori-
mais| s&n robustos & gue, na
maédhia, vio acertar mais do que
errar, com os controles de risco
no lugar®, afirma o executivo,

A prencugio ocorme -
gue, em alguns momenios, hi
um certe exagers de um deter-
minado movimento de menca-
o, Entre os episidios maks e
centes estd o das agtes do Bra-
desco, em gue as PN avangaram
A29% horas antes da divilgacio
do balmnco rimesiral, mas re-
cuaram 3,B8% no dia seguinte.
Sepunido snalistas do BTG Pac-
tual, a reagho ocorreu porgue
as expectativas do mercado
para o resultado do banco ha-
viam crescido semanas antes, €
% Nl eros VEram am pouco
mais fracos do fjue o prajels-
do por agenies financeiros.

“E muito comum oolocar or-
dens condicsonmdas & mm determi-
nado prego o definir um pregode
'Sop parz a venda 5¢ 2 agdo cair
abaixo cie cerio patamar, eu goem
ligpuielar minha posicio”, explica
Schiratn. “Esses alaoritmaoes tém es-
s capacidade perversa de exacer-
bxar i movimiento de mercado™

Mercados
positivos,
mas maior
seletividade

Palavra do
gestor

Guilherme

am o final o ano se
aproximando, &
natural fazermos
um balango de
2025 e comMECarmas
a olhar para o goe nios
aguarda em 2026, Talver mais
imporiante do que tentar
antecipar o cendno— alinal,
ninguem tem bola de cristal
€ compreender os diferentes
caminhos possivels, onde estdo
au melhores atsimetrias, lsto
&, melhores relacio de ganho
versus perda por cendivio e
comio ajiestar os portfalios
para aproveitar oportunidades
SETTL ANSUTTET TISCmS
ilesierEasiiito., F e EEErCie
o buscamos sintefirer aqul
s mercados globais
avancaram .||:r||r11gu1|u ano
amparados [xor wms
combinacio rara: inflacio sob
controle, atividade resibiente e
perspectiva de cortes adicionaks
de juros. O pano de fondo
segue compativel com o
chamiachs [MILESED SUAVE, 11145 4
ASSEMEITi s WArco oy
tltimos trimestres diminumn.
Depois de uma sequéncia de

RS sV, o espain e

valorizagies adicionals passou
a exigir maior scletividade.

Mex itlinmo Comite de
Investimenios em gue participes,
pela primeira vez em meses
surgiram letturas mais divididas.
Parte dio gripo avaliou recharir o
risco e agoes globais dinnte
da pior relacio ganho{perda
BN g0, s 8 WS
dominante seguiu fvorivel
& houve consenso guie uma
eveniual correclo representaria
mais uma oparfunicdade de
comipra do gue o inicio de
LT reversio estrutural

Meos titulos pdblicos dos EUA,
optamos por alongar a
“diiration™. |_I|'I:-'|T|ill ailiciogial
oferecido nos vendmentos
intermedidrios ¢ longos,
syrilo .:ll:ll:l..l.FH‘I{If[l:l:l.‘ri“I-
dessa posicio caso a alividacde
desacelere, segoe justificando
a postura. Para um mundo
gue ainda opera sob juros
historicamente elevados, csse
CAMTEAMEnto Mepresenta um
Fautewr Tovvosrdve] nao imomenilo

A estrategia ghohal continua
ancorada em trés pilares:
bonds de prazo intermediino,

st s g bola s & oo oo

protecho estrutural. Essa
combinacio tem se mostrado
capar de capiurar retorno em
cendrios benignos e proteger
o capital s a economia
global esfriar. Mesmo apos
a realizacio recenbe, o ouro
cornbinun straente: juros
reais provavelmente mais
baixos, 4 possibilidade de o
dilar enfraquecer um pouco
mials & compras consistentes
de hancos centrads, sohretudo
emergentes, reforcamo
suporte estrutural do ativo,
Mos Estados Unidos, mesmo
com a paralisacio parcial do
governo e a falta lemporina
il il |l:|".I s tinilacachiies.
disponiveis apontam para
uma sconomia ainda robusta
e sermn indicios de nova pressio
inflacioniria, A guerra tarilinia
segue alterando precos
relativos, mas nio produzin um
cicho inflaciandnio persistente,
AEuropa avanga para um
pOUSO SUIve, EqUAnto nE
China os efeitos das lanlas
sion s nitidos, ainda gue,
por ora, o risco de um impacto
miais profundo no PIB
permanega miderado

Jii os ativos brasileiros
surfaram o bom humor
global, impulsionados pela
perspectiva de cortes da Selic
em 226, Mesmo assim,
sepruimios entendendo que a
melhor forma de caphurar
el nn coniinu sendo via
mercachos externos, evitando
o risco especifico do Brasil,
expecialmente ds véspemas
da eleicio O cdclo elestoral
ile .'i'l:l-i'_ﬁ ..:d:iﬂillt'l..: Ll'l.-l: Eféra ¢
inrna o amblenie menos
propicioa apostas direconas.
(s resunlados sio bindrios
¢ podem produzir movimentos
abrupios nos pregos,

T hagile dlewe ||l|.l|1|1 1, Tl
atengdio ece voltada para
estratépias de assimetria,
avaliando o equilibrio entre
rebnrno polencial e Asco,
Mantemaos posighes relevantes
em ativosindexados & mflagio
(IPCA ), que ederecem prolegio
e retormo real ainda bastante
interessantes, al&m de uma
p\rrrlqi:l':r..-ﬁ:.a:h o b
risd o che crivdinio, As pasicoes
em bolsa, prefixados ¢
multimercados sepuem

mickkestan, oo cardter mas Lition

e calibadas para evitar exposicio
ExCesshva a cendnios bindrios.

Em linhas gerais, entramos
nich final el 2025 coim wm
cendrioglobal gue ainda
favorece o risco, mas exige
cada ver mais sebetividade,

Mo Brasil, permanecem boas
oportunidades estruturais via
IPCA+ e oportunidades titicas
poniuals, mas o ambiente
politico recomenda prudéncia

A mensagem principal
simples: alocacho equilibrada
continua sendo a melhor
forma de capturar o potencial
de valorizacio dos ativos, ao
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