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DESENVOLVIMENTO DE UMA PLATAFORMA DE SIMULAGAO PARA
AVALIACAO DE ESTRATEGIAS DE MERCADO BASEADA NO PUMA
TRADING SYSTEM

RESUMO

As negociagdes automatizadas conduzidas por meios eletrénicos revolucionaram
o comportamento dos mercados financeiros. Dois fatores chave surgem como criticos para
alcancar a rentabilidade: a laténcia do sistema de negociacéao e a eficacia da estratégia con-
cebida pelos participantes no mercado. Os sistemas de negociagéo tradicionais baseados
em software muitas vezes sofrem de alta laténcia devido a analise de dados de mercado e
a comunicacao em rede. No entanto, eles se destacam na implementacao de algoritmos de
aprendizado de maquina para discernir padrdes e prever tendéncias de mercado, tornando
assim as estratégias de negociacado dinamicas. Por outro lado, hardware dedicado é em-
pregado para melhorar varios componentes do sistema, como a pilha de protocolos de rede
ou a pré-andlise do protocolo financeiro. Neste contexto, o presente trabalho visa contri-
buir para a divulgacado de informacgdes a respeito de sistemas de negociacao aplicados ao
mercado financeiro. A énfase esta no estudo do novo ambiente de negociacao e nos proto-
colos protocolos SBE, Market Data Binary e Simple Encoding Binary de comunicacao que
estao sendo implementados no sistema PUMA da B3, principal bolsa do Brasil. O objetivo
€ desenvolver um ambiente de simulagao abrangente utilizando os novos protocolos. Este
ambiente de simulagédo permitira aos desenvolvedores aplicar suas estratégias de mercado
e testar a capacidade de resposta de suas implementagdes.

Palavras-Chave: Mercado Financeiro, Protocolos de Comunicacgao, Plataforma de Simula-
cao de Mercado Financeiro, Sistema PUMA, B3.



A SIMULATION PLATFORM DEVELOPMENT FOR ASSESSMENT OF
MARKET STRATEGIES BASED ON THE PUMA TRADING SYSTEM

ABSTRACT

Automated negotiations driven by electronic means have revolutionized the behav-
ior of financial markets. Two key factors emerge as critical for achieving profitability: the trad-
ing system latency and the efficacy of the strategy devised by market participants. Traditional
software-based trading systems often suffer from high latency due to market data analysis
and network communication. However, they excel in implementing machine learning al-
gorithms to discern patterns and forecast market trends, thus rendering trading strategies
dynamic. On the other hand, dedicated hardware is employed to enhance various system
components, such as the network protocol stack or financial protocol pre-analysis. In this
context, the present work aims to contribute to the dissemination of information regarding
trading systems applied to the financial market. The emphasis lies in studying the novel
trading environment and the new communication protocols that are being implemented in
the PUMA trading system of B3, the main exchange in Brazil. The objective is to develop a
comprehensive simulation environment utilizing the new protocols, like Market Data Binary
and Simple Encoding Binary. This simulation environment will enable developers to apply
their market strategies and test the responsiveness of their implementations.

Keywords: Financial Market, Communication Protocols, Financial Market Simulation Plat-
form, PUMA Trading System, B3.
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1. INTRODUCAO

Ao longo da ultima década, os mercados financeiros passaram por uma transfor-
macao significativa, indo de locais fisicos tradicionais e negociacdes baseadas em pregdes,
que dependiam da tomada de decisbes humanas, para negocia¢cées automatizadas base-
adas em meios eletrénicos, impulsionadas por algoritmos avang¢ados, sem intervengéao hu-
mana. Uma grande parte destas negociacdes automatizadas baseia-se na identificacéo e
exploracao do spread do mercado; as diferencas transitérias entre os principais precos de
venda e de compra de titulos [Boutros et al., 2017]. Um exemplo de negocia¢des que ex-
ploram os spreads sao as negociagdes de alta frequéncia (HFT, do inglés High-Frequency
Trading). Referem-se ao uso de atrasos extremamente baixos e programas de computador
sofisticados para realizar uma enorme quantidade de execu¢des comerciais em um curto
espaco de tempo e acumular lucros através de transacdes extremamente frequentes e pe-
quenas spreads [Kao et al., 2022].

A laténcia de resposta em um sistema de negociacao e a eficacia de uma estra-
tégia de negociacao sdo pontos cruciais na lucratividade de uma empresa que opera no
mercado financeiro. Em relagdo ao tempo de resposta em uma negociagao, as solugdes
de software convencionais geralmente sofrem com altas laténcias decorrentes de diversas
fontes, como a pilha de protocolos de rede ou laténcias imprevisiveis [De et al., 2009]. Con-
tudo, solucdes baseadas em Field-Programmable Gate Array (FPGA) estdo ganhando cada
vez mais popularidade, pois podem atingir laténcia baixa e consistente, processando pa-
cotes diretamente em hardware [Fu et al., 2017]. Aproveitando a natureza reprogramavel
de FPGAs, é possivel otimizar o desempenho do sistema para aplicagdes especificas, re-
sultando em um processamento mais rapido e eficiente de dados de mercado. Portanto,
ha uma tendéncia inevitavel de transferir gradualmente tarefas criticas de laténcia de imple-
mentagdes de software para aceleracédo de hardware [Wang et al., 2020, Abeyrathne et al.,
2021, Tan et al., 2021, Klaisoongnoen et al., 2022]. Por outro lado, a situagao se inverte
qguando diz respeito a maioria das aplicacoes de estratégias de negociacdo. Nestes casos,
a tendéncia atual é a utilizacao de aprendizado de maquina (em inglés, machine learning) e
algoritmos de aprendizado profundo (do inglés, deep learning) em nivel de software para re-
velar padrdes, reduzir significativamente o risco de previsédo de tendéncias, ou ajustar uma
determinada estratégia de negociacdo de forma dindmica [Nabipour et al., 2020, Rosati
et al., 2020].

Levando em consideragéo os fatores temporais e l6gicos como as principais in-
fluéncias na obtencao de lucro no mercado financeiro, este trabalho tem como foco o novo
protocolo que esta em implementacao na B3, principal bolsa de valores do Brasil, com o ob-
jetivo de dar suporte a aplicacao e validagcao de estratégias de forma eficiente. Para tanto,
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desenvolve-se um ambiente de simulagdo que permite testar estratégias e medir o tempo
de execucgao.

O ambiente de simulagéo inclui participantes (do inglés, players), que simulam
empresas e pessoas fisicas no mercado; estes participantes sdo responsaveis pela deco-
dificacao e codificacao de pacotes para a correta comunicagado com o mercado financeiro.
ApoOs este processo, cria-se um livro de ofertas para relacionar as ofertas de cada produto
de acordo com sua chegada. Este ambiente de simulacao é extremamente til, pois permite
a desenvolvedores testar estratégias de mercado num contexto onde o tempo gasto na co-
dificacdo e decodificacdo é minimizado, habilitando manter um foco exclusivo na aplicacao
de estratégias de mercado.

Esta abordagem de implementacdo de um ambiente de simulacdo € importante
para maximizar a eficiéncia das operagoes financeiras, proporcionando aos participantes do
mercado uma plataforma para testar e refinar as suas estratégias. Ademais, a capacidade
de medir o tempo de execucao das estratégias e suas interagcdes com outros participantes
permite uma analise precisa da sua viabilidade e eficacia, contribuindo para uma tomada
de decisao mais informada e assertiva.

1.1 Motivacao

Os clientes da B3 apresentam uma demanda crescente por maior previsibilidade,
liquidez e resiliéncia nos ambientes de negociacdo. Em resposta a essa tendéncia, a B3
oferece o PUMA Trading System, uma plataforma que integra diversas funcionalidades, ca-
pacidades de gerenciamento de riscos e transag¢des operacionais, garantindo um ambiente
operacional seguro para seus clientes. Porém, para aprimorar a infraestrutura e trazer maior
determinismo e transparéncia nas transacdes realizadas em seu sistema, a B3 est reali-
zando uma ampla modificacdo em sua plataforma de negociacdo PUMA existente, conforme
ilustra a Figura 1.1.

LINE
. - Racingpth sz 157 o
Order Entry FIX_ - ot . ¢ l etwork
o ateway Ne K Order Entry Binary Gateway —>]
Participant FIX Order Entry Binary Participant :(8:) Binaryy LINE
; watching Participant G;:::’;" [ k (==A) ——
- SEkE 1 ) Matching I Networ L g
arket ngine ta Binary
FIX/FAST | Data Market Data Binary F-g| ® T :
(a) Arquitetura inicial (anterior (b) Arquitetura atual (a partir de (c) Planejamento da arquitetura
a Dezembro 2023) Dezembro 2023) futura

Figura 1.1 — Evolucao do PUMA Trading System da B3. Adaptado de [B3, 2023c].

A Figura 1.1 é dividida em participante (laranja) e o PUMA Trading System, re-
presentado por seus diferentes blocos de cor azul. Ela mostra 3 momentos distintos da
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evolucao da infraestrutura do PUMA Trading System que impactam diretamente essa dis-
sertacao de mestrado. O primeiro momento (Figura 1.1.a) mostra uma infraestrutura com
suporte a protocolos de comunicacdo que sao padrdes neste segmento, por exemplo o
FIX/FAST. J& no momento atual (Figura 1.1.b) apresenta-se um protocolo de comunicacao
proprietario da B3, e os préximos passos dessa evolucao (Figura 1.1.c) mostram uma redu-
cao da laténcia de corrida na utilizagéo de switches dedicados e na troca de onde acaba o
caminho da corrida (em inglés, racing path size).

A motivacao deste trabalho decorre das mudangas que estdo sendo implementa-
das pela B3 em seu sistema PUMA. Uma das principais mudancas esta no protocolo de
comunicagao, que no inicio dessa dissertacao utilizava o FIX/FAST e que esta sendo mi-
grado para UMDF — Unified Market Data Feed. Com esta transicao, torna-se crucial fornecer
plataformas que permitam aos desenvolvedores de estratégias de mercado testar as suas
implementagdes neste novo ambiente, utilizando este protocolo.

Este trabalho reconhece a necessidade de fornecer um ambiente propicio para de-
senvolvedores testarem suas estratégias de mercado no novo sistema PUMA, considerando
as mudancas no protocolo de comunicagdo. O processamento e a andlise das mensagens,
incluindodecodificacéo e codificacao, torna-se um fator critico para o sucesso das estraté-
gias de negociacdo. Portanto, é essencial fornecer uma plataforma que permita simular a
eficacia das estratégias relativas a este novo ambiente, onde o correto processamento das
mensagens é de grande importancia.

Ao fornecer uma plataforma de simulagdo adequada, o desenvolvimento e o apri-
moramento de estratégias de mercado sado facilitados, permitindo que desenvolvedores se
concentrem especificamente na adaptacédo de suas implementa¢cdées ao novo protocolo de
comunicagao. Isto contribui para a preparacéao dos participantes no mercado para as mu-
dancgas iminentes, garantindo que possam aproveitar ao maximo as oportunidades ofereci-
das pelo novo sistema PUMA, com especial atencao a eficiéncia das transacoes.

1.2 Objetivos e Contribuicoes

O objetivo geral deste Mestrado € propor um ambiente de simulagao para avalia-
céo de estratégias de mercado baseado no novo protocolo que esta sendo implementado
pela B3. Este sera executado em nivel de software, para que empresas e negociantes do
mercado possam testar suas estratégias, e possam observar os resultados em uma ope-
racdo completa simulada, desde a chegada do feed, até a chegada da ordem no livro de
ofertas.

O objetivo geral sera alcancado através dos seguinte conjunto de objetivos espe-
cificos:
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1. Estudo dos conceitos relacionados as negociacdes realizadas em bolsas de merca-
dorias e futuros;

2. Estudo dos protocolos de comunicacgéo utilizados em bolsas de mercadorias e futuros;

3. Estudo do sistema de negociacdes utilizado na bolsa de mercadorias e futuros do
Brasil (B3), e sua devida atualizagéo;

4. Estudo e integracdo de um codificador/decodificador [Oliveira and Bonato, 2023] com
o livro de ofertas;

5. Desenvolvimento de um multiplexador para controle e recep¢do de mensagens dos
participantes (codificadores/decodificadores);

6. Integracao das varias partes do ambiente a nivel de software;
7. Simulacao de operacdes completas do mercado brasileiro através de estudos de caso;

8. Avaliacdo de desempenho do ambiente em software.

Note-se que a realizacao de cada um destes objetivos especificos sdo contribui-
cOes deste mestrado. Desta forma, este volume descreve a proposta de um ambiente de
simulacao robusto e eficiente utilizando o novo protocolo da B3. O propoésito € permitir
gue desenvolvedores testem suas estratégias de mercado e avaliem o tempo de resposta
de suas implementagdes, contribuindo para que melhores decisdes sejam tomadas pelos
participantes do mercado.

1.3 Metodologia

O processamento eficiente de mensagens em um sistema de negociacao desem-
penha um papel crucial na obtencdo da rentabilidade para certos tipos de produtos do
mercado financeiro. Consequentemente, hd uma demanda crescente por sistemas mais
fidedignos; por isto, o simulador proposto fornece um ambiente completo e que da suporte
a protocolos mais recentes do mercado financeiro brasileiro.

Com base em um sélido conhecimento sobre o novo protocolo da B3, aplica-se
o0 mesmo ao ambiente Encoder/Decoder com base em referéncias anteriores da literatura
(por exemplo, [Oliveira and Bonato, 2023]). Usando o mecanismo codificador/decodificador
com o novo protocolo baseado no SBE, desenvolve-se um livro de ofertas com base na
referéncia [Moscon, 2023]. Com estes mecanismos, desenvolveu-se um multiplexador res-
ponsavel por controlar a chegada dos dados e adiciona-se estes a uma fila para que o livro
de ofertas possa compilar as informacées.
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Com o ambiente de software disponivel, testa-se este em um contexto de negocia-
cbes do mercado através de estudos de caso. Essa abordagem permite a validagéo abran-
gente do ambiente de desenvolvimento, proporcionando a engenheiros a oportunidade de
aplicar e validar suas estratégias em um ambiente compativel com o novo protocolo de
comunicacao da B3. Com esta abordagem, pretende-se contribuir para a compreensao e
disseminacéao de informacgdes sobre o desenvolvimento de sistemas no contexto de nego-
ciagdes baseados no novo PUMA Trading System.

1.4 Organizacao do Documento

O restante deste volume esta organizado em cinco capitulos:

» O Capitulo 2 descreve conceitos basicos necessarios para acompanhar o trabalho
realizado;

» O Capitulo 3 apresenta e discute um conjunto de trabalhos relacionados a sistemas
de negociagao;

» O Capitulo 4 apresenta o ambiente de simulagédo do sistema de negociagéao desenvol-
vido, comparando o0 mesmo com o0 ambiente de negociagao utilizado pela B3;

» O Capitulo 5 apresenta resultados do exercicio com o ambiente de simulacao, inici-
ando pela anélise do desempenho dos protocolos de comunicagao, e finalizando com
um estudo de caso para a aplicacdo de estratégias do mercado;

» O Capitulo 6 conclui o texto, apontando dire¢des para trabalhos futuros.
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2, CONCEITOS BASICOS

Este Capitulo descreve o que sado as bolsas de mercadorias e futuros, a fim de
introduzir o ambiente onde este trabalho se encaixa, mostrando também alguns exemplos
especificos destas. Na sequéncia apresenta-se os sistemas de negociacao que estas bol-
sas utilizam, que estao relacionados com o sistema proposto neste trabalho. Em seguida,
mostra-se um pouco das estratégias de negociagao utilizadas nas bolsas de mercadorias
e futuros, com foco nas estratégias orientadas por pedidos e uma apresentacdo de nego-
ciacao de alta frequéncia (do inglés high-frequency trading - HFT). Finalizando o Capitulo,
abordam-se os principais protocolos de comunicagéo utilizados nas bolsas de mercados e
futuros, com destaque nos protocolos especificos utilizados na bolsa brasileira.

2.1 BOLSAS DE MERCADORIAS E FUTUROS

211 Diferenga entre Bolsa de Valores e Bolsa de Mercadorias e Futuros

A bolsa de valores € um ambiente onde sao negociadas acdes, que representam
pequenas parcelas de uma empresa. Essas agOes sao emitidas por empresas de capital
aberto. No Brasil, as empresas conhecidas como sociedade anénima (S.A.), isto &, tém
“S.A” em sua razao social, podem oferecer e ter suas acées negociadas na bolsa de valo-
res.

Para que uma empresa de sociedade limitada se torne uma S.A. e tenha suas
acoes negociadas na bolsa de valores, ela deve realizar uma oferta publica inicial (do in-
glés initial public offering - IPO). Geralmente, as empresas de capital fechado realizam IPO
quando buscam um grande volume de dinheiro para expandir seus negdcios, como a aber-
tura de filiais ou aquisicao de novas maquinas.

Por outro lado, existe a bolsa de mercadorias e futuros que realiza negociacao
de contratos futuros e de opcdes, incluindo commodities como ouro, petréleo, graos, entre
outros, através de derivativos e ativos financeiros, como taxas de juros e cambio.

A maioria dos contratos € apenas financeiro, para estabelecer um pregco de compra
e venda. Isso é uma grande diferenga em relagéo a bolsa de valores, onde o resultado de
lucro ou prejuizo sé ocorre quando a acao € vendida.
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2.1.2  Tipos de Mercadorias

As mercadorias que sao negociadas no mercado financeiro sdo bens que tém
valor econémico e que podem ser padronizados, como produtos agricolas, minerais, metais,
energia, entre outros. Elas sdo negociadas em bolsas de mercadorias e futuros, onde
0s compradores e vendedores estabelecem o0s precos e os contratos futuros ou a vista.
As mercadorias podem ser usadas como forma de protecdo contra a inflagdo, a variacao
cambial ou a escassez de oferta.

Os principais produtos negociados nas bolsas de mercadorias e futuros sao petro6-
leo, ouro, milho, gas natural, soja, café, acucar, algodao, cobre e prata [Stumpf, 2023].

Cada mercadoria tem suas caracteristicas, seus fatores de influéncia e suas es-
tratégias de negociacdo. Além disso, essas mercadorias variam de acordo onde elas sao
negociadas. Abaixo sdo apresentadas as principais mercadorias negociadas em bolsas
relevantes pelo mundo:

» B3: contratos futuros de commodities como café arabica, etanol hidratado, agucar,
gado, milho e soja [B3, 2023a];

» CME: contratos futuros de taxas de juros, moedas estrangeiras, metais, energia, entre
outros [CME, 2023];

* NYMEX: contratos futuros de commodities como petréleo, gas natural, ouro, prata,
entre outros [Reis, 2020];

» Eurex: contratos futuros de commodities, incluindo metais, energia e algumas merca-
dorias agricolas [EUREX, 2023a];

» DME: negociacgéo de contratos de futuros de petréleo Oman Crude Oil [DME, 2023b].

2.2 BOLSAS PELO MUNDO

Esta Secao apresenta algumas bolsas de mercadorias e futuros pelo mundo. As
bolsas selecionadas tem relevancia para este trabalho, como a brasileira B3 [B3, 2019],
usada como exemplo para aplicacdo deste trabalho. Outras sdo a CME Chicago [CME,
2024] e a NYMEX Nova York [NYMEX, 2023], importantes bolsas de mercadorias e futuros
dos Estados Unidos e onde a B3 se inspirou para melhorar a sua infraestrutura de negoci-
acao. Além destas aborda-se a Eurex [Ricardo, 2020] e a DME [DME, 2023a], situadas na
Alemanha e nos Emirados Arabes Unidos, respectivamente.



19

2.2.1 B3 — Brasil

A Brasil, Bolsa e Balcao (B3) [B3, 2019], anteriormente conhecida como BM&FBO-
VESPA, ¢é a principal bolsa do Brasil. Como instituigao financeira, a B3 possibilita e facilita
a negociacado de uma ampla gama de ativos financeiros, incluindo acées, titulos, derivati-
vos, moedas e commodities. Por meio de sua plataforma eletrdnica, a B3 proporciona um
ambiente seguro e regulamentado para compradores e vendedores realizarem transagdes.
Além das atividades de negociacao, a B3 também desempenha fungdes de gestdo péds-
negociagéo. Isto envolve a manutencgao de registros, compensacao, liquidagédo e custddia
das transacdes, garantindo a integridade e seguranca das operacdes.

Vale destacar que a B3 € uma das principais bolsas de valores e mercadorias glo-
bais, proporcionando uma vasta variedade de produtos, como ac¢des, moedas estrangeiras
e commodities. Ela oferece uma variedade de contratos futuros e esta constantemente cri-
ando novos contratos em resposta a identificacdo de demandas de mercado. Os contratos
futuros na B3 estéo distribuidos em quatro grandes segmentos: juros, moedas, indices e
commodities. Em relagdo as commodities negociadas, o Brasil se destaca por ser um pais
agricola. Neste sentido, sdo negociadas na B3 café, acucar, gado, milho e soja.

Como entidade responsavel pela divulgagcao dos principais indices de mercado do
Brasil, como o Ibovespa, a B3 oferece acesso a diversos tipos de investidores, incluindo
instituicdes financeiras, corretoras e investidores individuais. Por meio de diversos canais
e interfaces de acesso, a B3 permite que esses participantes se envolvam no mercado
financeiro de acordo com suas necessidades e interesses.

A B3 desempenha um papel importante no desenvolvimento econémico do Pais,
facilitando o financiamento corporativo e proporcionando oportunidades de investimento.
Além disto, a presenca da B3 no mercado ajuda a atrair capital estrangeiro para o Brasil,
contribuindo para o crescimento e fortalecimento da economia nacional.

2.2.2 CME - Chicago

A Bolsa de Mercadorias de Chicago [CME, 2024], conhecida como Chicago Mer-
cantile Exchange ou CME, é uma instituicao localizada na cidade de Chicago, nos Estados
Unidos. Sua origem data de 1898, quando foi estabelecida com o nome de Chicago Butter
and Egg Board.

A trajetoria da CME teve um redirecionamento significativo em 2002, quando a

instituicdo passou por um processo de IPO, abrindo seu capital para a participagdo de
novos investidores [CME, 2024].
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Em 2007, um marco relevante foi alcancado por meio da fusdo com a Chicago
Board of Trade, resultando na criacdo do CME Group. Nasceu assim uma das maiores
bolsas de valores do mundo, mesmo que sua notoriedade seja inferior as tradicionais NYSE
e NASDAQ, inclusive devido a natureza dos ativos que a integram.

Atualmente, a instituicao esta imersa em um processo continuo de modernizacao
de ativos e procedimentos. Por exemplo, em 2017, incorporou a negociacao de Bitcoins a
sua lista de ativos. Essa medida é notavel, uma vez que as cripto-moedas tém demonstrado
significativa valorizacao ao longo dos ultimos anos.

Outro indicativo de sua capacidade de adaptagéo reside no método de negocia-
cao empregado pelos investidores para transacionar instrumentos na Chicago Mercantile
Exchange. A bolsa utiliza uma plataforma eletrénica denominada CME Globex (ver a Ses-
séo 2.3.2), embora ainda seja possivel participar do mercado por meio dos convencionais
comandos de voz.

A Chicago Mercantile Exchange também ganhou reconhecimento por ser a pi-
oneira entre as Bolsas de Mercadorias e Futuros a se transformar em uma empresa de
capital aberto, permitindo a participacao de investidores.

Atualmente, embora tenha iniciado como uma entidade sem fins lucrativos, a CME
destaca-se como uma relevante Bolsa de Mercadorias e Futuros, concentrando-se espe-
cialmente em contratos futuros e opgdes. E importante ressaltar que esses instrumentos
apresentam niveis mais elevados de risco e volatilidade em comparacdo com ativos con-
vencionais [Equipe Mais Retorno, 2020].

2.2.3 NYMEX — Nova York

O New York Mercantile Exchange (NYMEX) [NYMEX, 2023] é uma das maiores
bolsas de commodities do mundo, tendo sido estabelecida em 1872. Reconhecido como o
principal mercado fisico para a negociagdo de contratos futuros de commodities em escala
mundial, o NYMEX tem sua sede em Manhattan, Estados Unidos, e mantém escritérios
adicionais em Boston, Washington, Atlanta e San Francisco nos EUA, além de presenca
internacional em Dubai, Londres e Toquio.

Especializado na negociacdo de contratos futuros de energia, notadamente de
petréleo bruto e seus derivados, como o contrato futuro de petréleo do WTI (West Texas In-
termediate), que é amplamente utilizado como referéncia global nos mercados de petrdleo,
o NYMEX também abrange contratos futuros de gas natural, gasolina, éleo de aquecimento
e outros produtos energéticos.

Diante da crise financeira de 2008, o NYMEX, enfrentando desafios significativos,
optou por se associar ao CME Group, que adquiriu a bolsa nesse mesmo ano, incluindo
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também o COMEX (Commodity Exchange). Essa transacao resultou na expansao da lista
de ativos negociados, incorporando contratos relacionados a metais, energia e agricultura.

A tradicional negociacao face a face, padrao por décadas, foi substituida progres-
sivamente por sistemas eletrénicos, a partir de 2006, tornando o processo mais eficiente e
econdémico. Em 30 de dezembro de 2016, o “pit”, local de negociagéo presencial, foi ofici-
almente encerrado devido a diminuicdo do volume de transagdes nesse formato. Como o
NYMEX faz parte do grupo CME, utiliza-se o sistema GLOBEX (Sesséo 2.3.2), 0 mesmo
utilizado na Bolsa de Chicago.

224 Eurex — Alemanha

A Eurex [Ricardo, 2020] foi estabelecida em 1998 como uma juncéo entre a Deuts-
che Bérse AG e a SIX Swiss Exchange. Este periodo coincidiu com a transi¢cao do sistema
de negociacéo tradicional, baseado em voz, para os emergentes sistemas de negociacao
eletrdnica. A Eurex destacou-se como uma das pioneiras ao oferecer uma plataforma de
negociagao totalmente eletrbnica, antecipando as mudancgas tecnoldgicas no setor.

Em 2012, a Deutsche Bérse AG adquiriu as acdes da SIX na Eurex, consolidando-
se como a unica proprietaria da bolsa [Ricardo, 2020].

Embora seu foco seja os mercados europeus, a Eurex mantém uma presenca
global, atraindo participantes e investidores de diversos paises. A bolsa desempenha um
papel importante no cenério global de derivativos.

Atualmente, a Eurex diversificou sua oferta de produtos, abrangendo derivativos
de taxas de juros, acdes, dividendos, cambio estrangeiro, commodities e iméveis. A Eurex
Clearing AG, uma subsididria da Eurex, desempenha um papel crucial ao fornecer servigos
de compensacao para as transacdes conduzidas na plataforma Eurex, contribuindo para a
integridade e estabilidade do mercado financeiro.

O sistema de plataforma de negociacao adotado pela Eurex é o T7 (Sessao 2.3.3),
desenvolvido pelo Deutsche Bérse Group. Vale destacar que essa tecnologia é comparti-
lhada com outras entidades, como a European Energy Exchange (EEX) e a Powernext,
para a negociagao de derivativos.

2.2.5 DME — Dubai

A Dubai Mercantile Exchange (DME) [DME, 2023a] é a principal bolsa de com-
modities focada em energia no Oriente Médio e a terceira maior referéncia mundial para o
petréleo bruto. Langcada em 2007, a DME introduziu a negociac¢ao de precos justos e trans-
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parentes, além de eficiente gestao de risco para o mercado da regido. O transacgao principal
da DME é o contrato futuro de petréleo bruto de Oma, proporcionando uma referéncia para
0s precos oficiais de venda do petréleo bruto na regidao, como Oma e Dubai. Esses precos
historicamente orientam as transacdes de exportacdo de petrdleo bruto do Oriente Médio
para a Asia.

Localizada no Centro Financeiro Internacional de Dubai (DIFC), uma zona finan-
ceira projetada para impulsionar os servicos financeiros nos Emirados Arabes Unidos, a
DME assegura que todas as negociagdes realizadas em sua plataforma sejam compensa-
das e garantidas pela CME.

2.3 SISTEMAS DE NEGOCIACAO

Esta Secao descreve alguns dos sistemas de negociacao utilizados nas bolsas de
mercados e futuros apresentados na Sessao 2.2.

2.3.1 PUMA

A Plataforma Unificada de Multiativos (PUMA) é o sistema utilizado pela B3. Ca-
racterizada pela eficiéncia e seguranca, o PUMA oferece uma gama de funcionalidades
essenciais para as operacoes realizadas na bolsa [B3, 2019].

Com interface avancada para envio e execucao de ordens, o sistema PUMA per-
mite ao investidor realizar transacdées de compra ou venda com rapidez e precisdo. A
plataforma foi desenvolvida para atender um grande volume de transacdes simultaneas,
garantindo eficiéncia operacional e reduzindo o tempo de resposta. Além disto, o sistema
oferece diversas funcionalidades avangadas, permitindo aos investidores personalizar suas
estratégias de negociagao e definir condicées especificas para suas ordens.

O PUMA esté integrado ao sistema de pds-negociacédo da B3, garantindo a tran-
sicdo das operacdes executadas no sistema para os processos de registro, compensacao,
liquidacao e custddia. Isso torna o fluxo operacional mais seguro e eficiente. Além disso, o
sistema PUMA fornece informagdes em tempo real sobre cotagdes, volumes de negociacao
e outras métricas relevantes, permitindo que os investidores monitorem o mercado de forma
dindmica e tomem decis6es com base em dados atualizados.

O sistema PUMA opera de acordo com 0s seguintes procedimentos:

* Envio de ordens: os participantes do mercado utilizam suas interfaces de acesso
para enviar ordens de compra ou venda de ativos financeiros ao sistema;
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« Correspondéncia de ordens: o sistema emprega um mecanismo de correspondén-
cia de ordens para analisar as ordens de compra e venda recebidas e identificar aque-
las que podem ser executadas. Quando uma ordem de compra atende a uma ordem
de venda com condicdes compativeis, ocorre uma transacao;

» Execucao de ordens: apos ser encontrada uma correspondéncia entre as ordens
de compra e venda, o sistema executa as ordens, resultando na compra e venda dos
ativos negociados. Estas transacdes sdo devidamente registradas e incorporadas ao
historico de transacées;

* Monitoramento e atualizac6es em tempo real: o sistema monitora continuamente
pedidos e transagoes, fornecendo informagdes em tempo real sobre cotacdes, volu-
mes de negociagao, e outras métricas relevantes.

Seguranca e integridade sdo elementos essenciais do sistema PUMA e diversas
medidas sdo tomadas para garantir a sua protecdo. Entre os mecanismos implementados
destacam-se a criptografia de dados, controles de acesso e sistemas de redundancia.

Vale destacar também que a B3 realiza auditorias internas e externas para avaliar
a conformidade do sistema PUMA com as regulamentacdes vigentes e as melhores prati-
cas de seguranga. Estas auditorias desempenham um papel importante na identificagéo de
potenciais vulnerabilidades e na garantia da adesao aos padrdes de seguranca estabeleci-
dos.

A B3 também disponibiliza multiplas interfaces de acesso ao sistema PUMA, per-
mitindo que os participantes do mercado se conectem a plataforma de acordo com suas
necessidades e exigéncias especificas. Estas interfaces incluem opg¢des como acesso a
web, interfaces de programacao de aplicativos (APIs) e solugdes de conectividade dedica-
das.

2.3.2 CME Globex

CME Globex é a primeira plataforma eletrénica de negociacao de futuros do mundo,
criada pelo CME Group, dedicada a execugdo de uma ampla variedade de produtos finan-
ceiros. Operando praticamente 24 horas por dia, o sistema GLOBEX da CME se destaca
nao apenas pela amplitude de sua operacao continua, mas também pela oferta abrangente
de servicos e ferramentas essenciais para os participantes do mercado.

O sistema GLOBEX nao se limita apenas a execucao de ordens, ele é projetado
para proporcionar uma experiéncia completa de negociacao eletrénica. Uma caracteristica
crucial é a oferta de servicos e ferramentas de gerenciamento de risco, proporcionando aos
participantes do mercado as ferramentas necessérias para administrar os riscos e evitar
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exposi¢des indesejadas. Além disso, a plataforma garante acesso a dados de mercado
em tempo real, fornecendo informacdes criticas para tomada de decisdes informadas. A
conectividade direta e indireta oferecida pelo sistema amplifica a acessibilidade, permitindo
uma participacao flexivel nos mercados de derivativos do CME Group.

O funcionamento do sistema GLOBEX se da por meio de uma plataforma eletré6-
nica que atua como a ponte entre os clientes e os mercados de derivativos do CME Group.
Os clientes tém a flexibilidade de utilizar uma interface grafica (GUI) ou uma API para enviar,
modificar ou cancelar ordens eletrénicas ao longo de cinco sessdes diarias distintas. A efi-
ciéncia do sistema é evidenciada pela execu¢ao de ordens em milissegundos, destacando
a importancia da velocidade nas transagdes financeiras modernas. Além disso, o sistema
conta com algoritmos avancados para garantir a execucao de negdcios conforme as regras
de prioridade de preco e tempo.

O sistema GLOBEX da CME conta com atualizacées frequentes. As atualizacbes
regulares do sistema sao direcionadas para aprimorar a velocidade, aumentar a capaci-
dade de processamento, lidar com volumes substanciais de transagdes e introduzir novos
produtos aos seus usuarios.

As principais caracteristicas do sistema GLOBEX sao [Group, 2023]:

Rapidez de execucao: o sistema é capaz de processar negocios em milissegundos,
0 que significa que os clientes podem interagir com 0 mercado em tempo real;

 Disponibilidade: o sistema opera praticamente 24 horas por dia (exceto aos saba-
dos e alguns feriados), permitindo que os clientes negociem produtos derivativos em
diferentes fusos horarios e regides;

» Diversidade: o sistema abrange uma grande variedade de produtos derivativos, como
commodities, energia, metais, moedas e taxas de juros. Os clientes podem negociar
contratos de referéncia mundial em uma Unica plataforma;

» Seguranca: o sistema fornece transparéncia, anonimato e integridade do mercado,
além de ferramentas de gerenciamento de risco para proteger os clientes de exposi-
cOes indesejadas;

 Inovacao: o sistema é constantemente aprimorado para oferecer aos clientes maior
velocidade, volume, capacidade e novos produtos. Ele também permite que os clien-
tes criem seus préprios spreads e usem precos implicitos para melhorar a liquidez.
Além disto, opera com antigos e novos protocolos, como o FIX/FAST (Sessédo 2.5.1) e
os protocolos binarios SBE (Sesséo 2.6.1).
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2.3.3 T7 Trading System

O T7 trading system € uma plataforma eletrénica de negociagao desenvolvida pelo
Grupo Deutsche Borse, que visa revolucionar a forma como os traders e investidores aces-
sam as oportunidades de mercado em todo o mundo [EUREX, 2023c]. Ele tem como uma
de suas das principais caracteristicas a baixa laténcia, fazendo com que os participantes
possam operar no mercado em tempo real. Além disso, possui um sistema robusto, po-
dendo lidar com um alto volume de transag¢des e uma grande flexibilidade para introduzir
novos produtos e novas funcionalidades rapidamente.

O T7 trading system opera por meio de uma arquitetura que conecta os clientes
com os mercados de derivativos e de a¢des do Grupo Deutsche Bdrse. Assim como em ou-
tros sistemas, os clientes podem utilizar uma GUI ou uma API para realizar suas operacoes
no mercado.

O T7 trading system utiliza os seguintes protocolos para a comunicagao entre 0s
clientes e o sistema [EUREX, 2023Db]:

* Enhanced Trading Interface (ETI): € o protocolo nativo do T7, que oferece velocidade
e funcionalidade para os clientes. Ele permite o envio e a modificagcdo de ordens, a
recepcao de confirmacdes de negdcios, a consulta de dados de mercado e de refe-
réncia, e 0 gerenciamento de risco;

» FIX Gateway: € o protocolo padrao da industria, que oferece uma interface simples e
padronizada para os clientes. Ele permite o envio e a modificagdo de ordens, a recep-
cao de confirmacdes de negocios, e a consulta de dados de mercado e de referéncia
(Sessao 2.5.1);

« Market Data Interface: é o protocolo que fornece os dados de mercado em tempo
real para os clientes, incluindo as ofertas, os negdcios, os instrumentos, as estatisticas
e 0s eventos do mercado;

» Reference Data Interface (RDI): é o protocolo que fornece os dados de referéncia
para os clientes, incluindo as informacdes sobre os produtos, os segmentos, os calen-
darios e as sessdes de negociacao.
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2.4 MECANISMOS E ESTRATEGIAS DE NEGOCIACAO

2.4.1 Mecanismos de Negociagéo: Orientados por Pedidos/Ordens

Em bolsas de mercadorias e futuros os mecanismos de negociagao sao orientados
por pedido/ordens, isto é, esses sistemas permitem as interacdes diretas entre os compra-
dores e vendedores de ativos financeiros, como moedas e derivativos. Nestes sistemas, os
participantes enviam ordens de compra ou de venda, que sao registradas em um livro de
ofertas e executadas de acordo com as regras pré-estabelecidas, com os precos de cada
negociacao sendo determinados pelas ofertas e demandas dos ativos do mercado.

As negociagdes podem ser classificadas em diferentes tipos, como leildo, mercado
continuo e mercado de balcao, de acordo com o grau de liquidez, eficiéncia e regulacdo do
mercado.

* Leilao: ocorre em horarios especificos, onde as ordens sdo acumuladas e executadas
ao mesmo tempo, ao pre¢o que maximiza o volume negociado. Por exemplo, o leilao
de abertura e fechamento da bolsa;

* Mercado Continuo: ocorre durante todo o horario de funcionamento do mercado,
onde as ordens sdo executadas assim que encontram uma parte compativel. Por
exemplo, o0 mercado a vista de agoes;

* Mercado de Balcao: ocorre fora da bolsa, onde as ordens sao negociadas direta-
mente entre as partes, sem a divulgacao publica dos precos e volumes. Por exemplo,
o mercado de titulos privados.

2.4.2 Estratégias de Negociacao

Existem diferentes tipos de opera¢des no mercado financeiro, elas variam de acordo
com o tempo de permanéncia na posi¢ao, objetivo de lucro e o nivel de risco. Algumas das
estratégias de negociagao sao:

 Scalping: é uma operacao de curtissimo prazo, que busca aproveitar pequenas vari-
acdes nos precos dos ativos. Um scalper, por exemplo, costuma realizar de 15 a 70
operagdes diariamente, usando graficos de minutos ou segundos;

» Day trading: € uma operacgéo de curto prazo, que consiste em comprar e vender um
ativo no mesmo dia, sem deixar posi¢coes abertas ao final do pregdo. O objetivo do
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day trader é lucrar com as movimentacdes diarias do mercado, usando gréaficos de
5 a 60 minutos. Essa modalidade requer atencao, experiéncia e gestao de riscos do
trader;

» Swing trading: é uma operacao de médio prazo, que busca capturar uma tendéncia
de alta ou baixa de um ativo, mantendo a posi¢cao por alguns dias ou semanas. O
swing trader usa graficos de 60 minutos ou diarios, e tem uma expectativa de lucro
maior do que o day trader. Essa modalidade demanda paciéncia, analise e planeja-
mento do trader;

* Position trading: é uma operacao de longo prazo, que visa investir em um ativo
com base em sua valorizagéo futura, permanecendo na posicao por meses ou anos.
O position trader usa graficos semanais ou mensais, e tem uma visao mais ampla
do mercado. Essa modalidade envolve conhecimento, diversificacdo e alocagdo de
ativos.

2.4.3 Negociagao de Alta Frequéncia (High Frequency Trading — HFT)

A negociacao de alta frequéncia (do inglés high frequency trading — HFT) é uma
estratégia de negociacao que utiliza computadores e algoritmos de alta velocidade para
executar negociacdes em um ritmo rapido. O HFT é caracterizado pelo uso de tecnologia
avancada, como colocation, conexdes de rede de baixa laténcia e algoritmos sofisticados,
para processar dados de mercado e executar negociacées em tempo real. As empresas
de HFT confiam em sua capacidade de analisar grandes quantidades de dados e tomar
decisdes rapidamente para obter uma vantagem competitiva no mercado.

Uma das principais caracteristicas de HFT é a sua velocidade. Os algoritmos
de HFT podem executar negociagcdes em questao de microssegundos, permitindo que os
traders respondam rapidamente as mudancgas nas condi¢ées do mercado e explorem as
ineficiéncias do mercado. Os algoritmos de HFT normalmente usam modelos matematicos
complexos e analises estatisticas para identificar padroes em dados de mercado e tomar
decisdes comerciais com base nesta analise.

Outra caracteristica importante de HFT é a sua escalabilidade. As estratégias de
HFT podem ser usadas para negociar uma variedade de instrumentos financeiros, incluindo
acles, opc¢oes, futuros e moedas. Os algoritmos de HFT também podem ser adaptados a
diferentes mercados e ambientes de negociacao, permitindo que os traders capitalizem as
oportunidades de mercado em todo o mundo.

HFT oferece diversas vantagens competitivas em relagdo as estratégias de nego-

ciacao tradicionais. Uma das principais vantagens € a sua capacidade de executar nego-
ciacoes de forma rapida e eficiente, 0 que pode resultar em lucros mais elevados e menor
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exposicao ao risco. Os algoritmos de HFT também podem ser programados para tomar de-
cisbes com base em dados de mercado em tempo real, permitindo que os traders respon-
dam rapidamente as mudancgas nas condi¢ées do mercado e adaptem as suas estratégias
conforme necessario.

Outra vantagem de HFT é a sua capacidade de reduzir os custos de negociacao.
As empresas de HFT utilizam frequentemente ligagdes de rede de baixa laténcia e servigos
de colocation para reduzir o tempo necessario para receber e processar dados de mercado,
0 que pode resultar em custos de transag¢do mais baixos e maior rentabilidade. Além disso,
os algoritmos de HFT podem ser usados para executar negocia¢cées em grandes volumes,
permitindo que os traders aproveitem as economias de escala e reduzam ainda mais 0s
custos de negociacéo.

Além de utilizar a estratégia de scalping (Sessao 2.4.2), as operagdes de alta
frequéncia utilizam outras estratégias para operar no mercado:

» Arbitragem: explora as diferencas de precos entre dois ou mais mercados, com-
prando um ativo em um deles e vendendo em outro, obtendo lucro com a diferenca.
Essa estratégia requer uma rapida execucado e uma baixa laténcia, ou seja, o0 menor
tempo possivel entre a emissédo e a recepgao de uma ordem;

» Tape reading: analisa o fluxo de ordens de um determinado ativo, observando o livro
de ofertas, o volume e a direcao das negociacgdes. O objetivo é identificar as tendén-
cias e os padrées de comportamento do mercado, antecipando-se aos movimentos
dos precgos;

 Criacao de mercado: oferece liquidez ao mercado, colocando ordens de compra e
venda simultaneamente, com uma pequena margem de lucro entre elas. O objetivo
€ ganhar com o spread, ou seja, a diferenca entre o pre¢co de compra e o prego de
venda de um ativo;

* Negociacoes baseadas em noticias: reage rapidamente as noticias e aos eventos
que podem afetar o mercado, aproveitando as oportunidades de lucro que surgem
com as variacoes de precos. Essa estratégia requer uma alta capacidade de proces-
samento de dados e de interpretacao de linguagem natural.

2.5 Protocolos de Comunicacao

Nesta secdo apresenta-se protocolos de comunicacdo suportados nos principais
sistemas de negociacao (Sessao 2.3).
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2.5.1 FIX/FAST

FAST (FIX Adapted for Streaming) € um protocolo de comunicacado usado para
streaming de dados financeiros em tempo real. E baseado no protocolo Financial Informa-
tion Exchange (FIX), amplamente utilizado no setor financeiro para roteamento e execucao
de pedidos. O FAST foi projetado para fornecer transmissdo de dados de alta velocidade
e baixa laténcia para feeds de dados de mercado, permitindo que os traders respondam
rapidamente as mudancas no mercado.

Observe que os protocolos de comunicacao sao essenciais para a transmissao
de dados eficiente e confiavel em uma ampla gama de aplicagcbées. Ethernet, TCP/IP, UDP
e FAST séo apenas alguns exemplos dos muitos protocolos de comunicacdo usados em
varios setores e aplicacdes. Cada protocolo possui seu proprio conjunto de recursos e
vantagens, dependendo dos requisitos especificos da aplicacao.

2.5.1.1 Arquitetura do Protocolo FIX

A arquitetura FIX consiste em duas camadas principais e os tipos de conexao.

« Camada de Sessao: esta camada trata da inicializacdo, manutencao e encerramento
de conexdes. Além disso, ele lida com o handshake entre transferéncias ordenadas
de mensagens, o que também abrange integridade de dados, entrega de mensagens
e sequenciamento dos dados;

« Camada de Aplicacao: esta camada lida com fungdes especificas do negécio, como
criagao, cancelamento e substituicado de pedidos. Ademais, € responsavel pela assi-
natura dos dados de mercado, além de processar e analisar os relatérios de execucgao;

» Tipos de conexao: para as informacbes de precos nao € preciso o uso de uma
camada de soquetes seguros (do inglés Secure Sockets Layer — SSL), ja para nego-
ciagdes € obrigatorio o uso via SSL Tunneling.

2.5.1.2 Estrutura de Mensagem

No protocolo FIX, as mensagens seguem um formato estruturado, normalmente
na forma de strings baseadas em texto. O formato permite a transmissao de diversos tipos
de informagdes financeiras de forma padronizada. Cada mensagem FIX é composta por
diferentes campos de dados, que servem como contéineres para informacdes especificas.
Esses campos sao delimitados por caracteres especiais que funcionam como separadores
para distinguir um campo de outro na mensagem. Os campos dentro de uma mensagem
FIX sdo usados para representar varios tipos de dados, como identificadores de pedidos,
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pregos, quantidades e informagdes de data/hora. Eles fornecem uma maneira padronizada
de transmitir detalhes especificos sobre uma negociag¢édo ou pedido.

A estrutura de mensagens do protocolo FIX segue o seguinte formato:

» Cabecalho (Header): contém campos que fornecem informacdes gerais sobre a men-
sagem, como a versao do protocolo, o remetente da mensagem e o destinatario pre-
tendido. Esta informacao garante que a mensagem seja encaminhada com precisao
e identificada corretamente pela parte receptora;

» Corpo (Body): este campo contém informacdes essenciais de negbcios ou de mer-
cado. O conteudo do corpo da mensagem pode variar dependendo do tipo especifico
de mensagem. Por exemplo, uma mensagem de pedido incluird campos relativos
aos detalhes do pedido, enquanto que uma mensagem de execugao contera campos
especificos aos detalhes de execucgao do pedido;

» Rodapé (Trailer): é composto por campos adicionais que servem para fornecer infor-
magcdes de controle e validacdo de mensagens. Estes campos abrangem coédigos de
verificacdo e sequéncia, que desempenham um papel crucial na garantia da integri-
dade e autenticidade da mensagem transmitida.

A Figura 2.1 apresenta a estrutura da mensagem codificada no protocolo FIX. Ob-
serve que o protocolo FIX ndo abrange apenas a estrutura da mensagem, mas também
estabelece um conjunto abrangente de cédigos e convencbes padronizados. Esses cédi-
gos e convencgdes sao usados para representar dados em campos, incluindo cédigos de
instrumentos financeiros, cédigos de moeda e formatos de data e hora. Ao aderir a estes
cbdigos e convencdes padronizados, o protocolo FIX permite uma comunicacgao eficiente
e confiavel entre os participantes do mercado financeiro. Isto garante a consisténcia e a
interoperabilidade nas informagdes trocadas, aumentando a eficacia global do protocolo.

FIX Message

Header Body Trailer

MDEntry

MsgType
(35=X)

MsgSegNUM
(34)
SendingTime
(52)
TradeDate
(75)

.

J
J

MDUpdateAction
(279)
MDEntryType
(269)
Symbol
(55)
SecuritylD
(48)

Figura 2.1 — Estrutura de uma mensagem FIX [B3, 2019].




31

Um exemplo ilustrativo de mensagem FIX é fornecido na Tabela 2.1, mostrando os
campos junto com seus valores correspondentes. O campo inicial exibido na Tabela 2.1 é
indicado pelo valor numérico 8, seguido pela string “FIX.4.4”. Esta informacao inicial reside
no cabecalho da mensagem e pertence a versao do protocolo utilizado.

Tabela 2.1 — Exemplo de mensagem FIX [Darwinex, 2019].

8=FI1X.4.4 9=110 35=D 34=3 49=CLIENT
52=20190424-11:19:16.885 56=SERVER
11=ID 21=3 40=1 54=1 55=EUR/USD
60=20190424-11:19:16.885 10=054

Outro campo importante € o MsgType, que possui a tag 35, que segue a seguinte
padronizacao:

* D (Order Single): classifica a ordem como ordem limite. Uma ordem com limite é uma
diretiva explicita para comprar ou vender um ativo a um preco predeterminado ou a
um prego mais favoravel. Este tipo especifico de ordem estabelece um limite maximo
para o pre¢o maximo para uma ordem de compra ou um limite minimo para o preco
minimo para uma ordem de venda;

» 0 (Heart Beat): esta mensagem serve como meio de verificar a conectividade entre
sistemas envolvidos na troca de mensagens FIX. Esta mensagem especifica € en-
viada em intervalos regulares para garantir a atividade continua da ligacédo e para
identificar quaisquer potenciais perturbacdes na comunicagao;

» 1 (Test Request): é uma mensagem utilizada para verificar a disponibilidade e o cor-
reto funcionamento do sistema de negociacdo ou aplicagao alvo. Ao transmitir uma
mensagem “Solicitacdo de Teste”, o remetente solicita uma resposta do destinatario
para validar o status ativo do sistema. Isso garante que o sistema esteja funcionando
conforme esperado e confirma sua prontidao operacional.

Contudo, esses valores apresentam variagdo com base na implementagao espe-
cifica do protocolo FIX, e os participantes do mercado tém flexibilidade para adotar valores
personalizados para atender as suas necessidades especificas. Nesse sentido, a Tabela 2.2
apresenta as tags, juntamente com suas descricdes correspondentes e valores padroes
adotados no setor financeiro.
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Tabela 2.2 — Resumo das descri¢cdes das tags do protocolo FIX [Darwinex, 2019].

Tag Tag Description Value Value Description
8 BeginString FIX.4.4
9 BodyLength 110
10 CheckSum 54
11 ClOrdID ID
21 HandlInst 3 Manual Order
34 MsgSegNum 3
35 MsgType D Order Single
40 OrdType 1 Market
49 SenderComplID Client
52 SendingTime 20190424-11:19:16.885
54 Side 1 Buy
55 Symbol EUR/USD
56 TargetComplD Server
60 TransactTime 20190424-11:19:16.885
252 UDP

O Protocolo de Datagrama de Usuario (do inglés User Datagram Protocol — UDP) é
um protocolo de comunicacao que pertence a camada de transporte na pilha de protocolos
da internet. Sua finalidade € a transmissdo de mensagens encapsuladas, como datagramas
em pacotes entre hosts em uma rede IP. Ao operar em uma rede IP, o UDP néo requer uma
comunicacao prévia para estabelecer canais ou caminhos de dados, adotando um modelo
de comunicacdo simples e nao orientado a conexao, caracterizado por uma quantidade
minima de mecanismos protocolares.

O UDP inclui verificacdes de integridade, através de um checksum, aplicadas ao
cabecalho e ao payload, porém ndo assegura a entrega, ordenagao ou prevencao contra
duplicidade de mensagens. No caso de transmissdes que demandam confiabilidade, essas
garantias devem ser implementadas no nivel da aplicagéo do usuario.

Este protocolo é particularmente apropriado para contextos nos quais verificagcdes
e corregdes de erros ndo sdo imperativas ou sdo executadas na aplicagdo. Dessa forma, o
UDP evita sobrecarregar o processamento na pilha de protocolos. Em aplicagdes sensiveis
ao tempo, o UDP é preferido, uma vez que a eliminagao de pacotes é preferivel a espera por
pacotes atrasados resultantes de retransmissdes, particularmente em sistemas em tempo
real.
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Os primeiros 8 bytes do pacote compreendem todas as informagdes necessarias
do cabecalho, enquanto a parte subsequente consiste nos dados. Os campos de numero
de porta do UDP possuem 16 bits de comprimento cada, sendo utilizados para distinguir di-
versas funcdes ou solicitagdes do usuario tanto na origem quanto no destino do datagrama,
mostrado na Figura 2.2.

UDP Header UDP Data
’ S~o
7 S
4 S
7/ S
/7 S
Source port Destination port
16 bits 16 bits
Length Checksum
16 bits 16 bits

Figura 2.2 — Formato do pacote UDP.

O UDP é empregado em comunicagdes de requisicao e resposta de natureza
simples, especialmente quando o tamanho dos dados é reduzido, minimizando assim as
preocupagdes com controle de fluxo e erro. Sua utilizagdo é apropriada em cenarios de
multicast, dado que o UDP suporta a comutacao de pacotes. O UDP é empregado em
protocolos de atualizac&o de roteamento, como o Protocolo de Informagdes de Roteamento
(do inglés Routing Information Protocol — RIP), sendo adotado em aplicagdes de tempo real
que ndo podem tolerar atrasos irregulares entre as partes de uma mensagem recebida.

253 TCP

O Protocolo de Controle de Transmissao (do inglés Transmission Control Protocol
— TCP) é um dos protocolos de comunicacao fundamentais que forma a infraestrutura da
internet. Com a tarefa de assegurar a transmissédo de dados de maneira confiavel, ordenada
e livre de erros entre computadores e servidores, 0 TCP opera em conjunto com o IP, que é
responsavel por identificar os dispositivos na rede.

O TCP é caracterizado como um protocolo orientado a conexao, estabelecendo
uma conexao entre os dispositivos antes de iniciar a transmissdo de dados. Essa conexao
€ mantida até que todos os dados tenham sido entregues ou até que a conexao seja de-
vidamente encerrada. O TCP exerce controle sobre o fluxo de dados, ajustando a taxa de
envio conforme a capacidade da rede e a disponibilidade do receptor.

No TCP, os dados séo divididos em segmentos, 0os quais sdo numerados e trans-
mitidos sequencialmente. Cada segmento incorpora um cabecalho contendo informacgdes
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cruciais, tais como origem, destino, nimero de sequéncia, nimero de confirmacgao, tama-
nho da janela, checksum, e outras opg¢des, como mostra a Figura 2.3. Essas informacodes
ajudam o TCP a verificar se os segmentos foram recebidos de maneira correta, na sequén-
cia adequada e sem duplica¢des. Caso algum segmento seja perdido, corrompido ou sofra
atraso, o TCP solicita a retransmissao do segmento ao emissor.

TCP Header TCP Data
’ R
L e
/, _________
K e
Source port number Destination port number
16 bits 16 bits

Sequence number
32 bits

Acknowledgement number
32 bits

D(.) Reserved Flags Wlndovy size
4 bits 16 bits
Checksum Urgent pointer
16 bits 16 bits
Options

Figura 2.3 — Formato do pacote TCP.

O TCP utiliza portas como meio de identificar os servigos ou aplicacdes que fazem
uso desse protocolo. Cada porta é designada por um numero situado entre 0 e 65535,
estando associada a um processo especifico no dispositivo. Um exemplo € a porta 80 que
é reservada para o protocolo HTTP, muito usado na navegagao web. Assim, quando um na-
vegador solicita uma pagina a um servidor, utiliza a porta 80 para estabelecer comunicagéao
com o TCP do servidor.

O TCP, devido a sua capacidade de confiabilidade, controle de fluxo e correcao de

erros, é extensamente utilizado na internet. Este protocolo é usado por diversas aplicacées,
tais como SSH, FTP, HTTP, HTTPS, SMTP, IMAP, POP, entre outras.

2.6 Protocolos de Comunicacao Especificos da B3

Este se¢céo aborda os protocolos de comunicagao especificos da B3. Por exemplo,
a B3 com seu novo sistema adotou alguns novos protocolos para a atualizagéo de feed de
mercado e solicitacdes de ordens.
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2.6.1 Market Data Binary

O Market Data Binary (MDB) € suportado no Unified Market Data Feed (UMDF),
plataforma eletr6nica desenvolvida pela B3 para divulgar informacdes sobre ativos negoci-
ados na bolsa de valores.

O UMDF tem como obijetivo fornecer dados em tempo real sobre precos, nego-
ciacoes e outras informacdes relevantes sobre ativos financeiros negociados na bolsa. O
novo sistema que esta sendo implementado pela B3 prevé a utilizagdo do UMDF, mas em
formato binario. A principal discrepancia entre UMDF e UMDF binario reside na aborda-
gem de codificacdo adotada para mensagens de dados de mercado. Enquanto o UMDF
emprega o protocolo FIX com codificagdo FAST, o UMDF Binary usa o protocolo Simple
Binary Encoding (SBE). O SBE é um protocolo de codificagédo binario mais contemporaneo
e eficiente, caracterizado pela sua simplicidade e agilidade tanto na codificacdo quanto na
decodificacdo comparado ao FAST [B3, 2023b].

O binario UMDF é igualmente capaz de suportar eventos orientados por ordem.
No entanto, o UMDF cobre uma extensa gama de mensagens de dados de mercado, como
Market by Price (MBP) e Top of Book (TOB), que ndo estao disponiveis no SBE. Além disso,
o UMDF Binary opera com base em UDP Multicast para disseminar informagdes de dados
de mercado, enquanto o UMDF utiliza conexdes TCP. Resumindo, o UMDF Binary adota um
protocolo notavelmente semelhante ao FIX/FAST, mas com uma abordagem binaria, onde
0S campos serdo separados e codificados em formato binario. O mapeamento dos campos
do protocolo FIX/FAST para o protocolo SBE € mostrado na Figura 2.4.

Observe que a estrutura da mensagem SBE permanece bastante semelhante a
da mensagem FIX/FAST, como fica evidente ao comparar a Figura 2.5 com a Figura 2.1.
Ele é composto por um cabecalho contendo campos essenciais relacionados ao tamanho
da mensagem e outras informagdes, e um corpo onde o SBE € aplicado seguindo as orien-
tacbes apresentadas na Figura 2.4.

Para fins ilustrativos, a Figura 2.6 representa um exemplo de mensagem codificada
usando o UMDF Binary [B3, 2023b]. Junto com isso, a Tabela 2.3 apresenta a mensagem
decodificada. Observe que a Tabela 2.3 € muito semelhante a Tabela 2.2, mas nao existe
mais o campo TAG e o valor do campo é codificado em binario.
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SBE
—~
SBE Template #9 SBE Template #20
EmptyBook PriceBand
MDEntryType=J MDEntryType=g
SBE Template #15 SBE Template #21
OpeningPrice QuantityBand
MDEntryType=4 MDEntryType=h
SBE Template #16 SBE Template #27
F AST TheoreticalOpeningPrice LastTradePrice
MDEntryType=4, MDEntryType=2,
n OpenCloseSettlFlag=5 TradeCondition=U
(Incremental refresh) SBE Template #17 nge?— )
MDEntryType=0, 1, 4, ClosingPrice MDEntryTvpe=0 o 1
5 A,7,8,9,h, 29 FIX Message: 35=X MDEntryType=5 1y yper A
9 . (Market Data _{ MDUpdateAction=0, 1
Incremental Refresh)
SBE Template #51
FAST Template #81 SBE Template #19 DeletepOrder
(Incremental refresh Auctionimbalance MDEntryType=0 or 1
for book reset) MDEntryType=A MDUpdateAction=2
MDEntryType=J )
SBE Template #24 SBE Template #55
HighPrice ExecutionStatistics
MDEntryType=7 MDEntryType=9
SBE Template #25 SBE Template #53
LowPrice Trade
MDEntryType=8 MDEntryType=2
SBE Template #52 SBE Template #57
MassDeleteOrders TradeBust
MDEntryType=0 or 1, MDEntryType=2,
_ MDUpdateAction=3, 4 MDUpdateAction=2

Figura 2.4 — Mapeamento de mensagens FIX/FAST para mensagens FIX/SBE [B3, 2022].

Message Header (12 bytes)

SBE Message
e

—

Block | Template | Schema | Schema
Length | ID ID Version

Message
Length

Encoding

T SBE Message Body

AR 25
Framing Header (4 bytes) SBE Message Header (8 bytes)

Figura 2.5 — Estrutura da mensagem SBE [B3, 2022].

39 00 50 EB 06 00 09 03 01 00 00 00 49 42 4F 56 00 00 12 00
02 50 45 54 52 34 00 CC A5 9B 06 00 00 00 00 18 55 17 03 56
41 4C 45 35 00 DO 9B CD 02 00 00 00 00 9D 01 2E Of

Figura 2.6 — Exemplo de UMDF Binary.
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Tabela 2.3 — Exemplo de mensagem de decodificagcao do UMDF Binary [B3, 2023b].

# Field Value (Bytes) Decoded Value
messagelength 3900 57
encodingType 50 EB 60240
blockLength 06 00 6
templatelD 09 03 777
schemalD 0100 1
schemaVersion 00 00 0
symbol (55) 49 42 4F 56 00 00 “IBOV”
noUnderlyings (711):
GroupSizeEncoding.blockLength 1200 18
noUnderlyings (711): 02 5
GroupSizeEncoding.numinGroup
1 underlyingSymbol (311) 50 45 54 52 34 00 “PETR4”
’ indexPct (6919) CCA59B 060000 | 1.10863820 (00 00 00 00 06 9B A5 CC =
00 00 110,863,820; divide by 100,000,000)
1 indexTheoreticalQty (37021) 185517 03 51,860,760 (03 17 55 18 = 51860760)
2 underlyingSymbol (311) 56 41 4C 453500 “VALES”
5 indexPct (6919) DO09B CD 020000 | 0.4702920 (00 OQ QO 0002 CD 9B DO =
00 00 47,029,200; divide by 10,000,000)
2 indexTheoreticalQty (37021) 9D 01 2E 01 19,792,285 (01 2E 01 9D = 19792285)

2.6.2  Order Entry Binary

O Order Entry Binary (OEB) é uma interface de gerenciamento de ordens do sis-

tema de negociagdo PUMA, bem semelhante ao MDB (Sesséo 2.6.1). Contudo, ao invés
de ser utilizado para informar sobre o feed do mercado, o OEB ¢ utilizado pelo participante
para enviar as requisicdes ou pela B3 para enviar os relatérios sobre as ordens. O Order
Entry Binary é baseado no protocolo FIX 4.4. Assim como o MDB, ele usa o formato Simple
Binary Encoding (SBE) para codificar e decodificar os dados, o que reduz o tamanho das
mensagens e aumenta a velocidade de transmisséo. Alem disso, o OEB permite a entrada,
o cancelamento, a alteracao e a consulta de ordens, bem como o recebimento de relatérios
de execucdo. O OEB suporta dois segmentos de mercado da B3, derivativos e acées. Ele
usa portas para identificar os servicos ou aplicagdes que estdo usando o protocolo. Além
disso, o OEB requer uma certificacao prévia para se conectar ao gateway de entrada de
ordens da B3. As caracteristicas do Order Entry Binary incluem:

* Protocolo Binario: onde os dados sao representados por sequéncias de bits, sem
caracteres humanamente legiveis. Isso torna o protocolo mais compacto e eficiente,
mas também mais dificil de depurar e analisar;

» Orientado a Sessao: diferente do MDB, ele estabelece uma conexao légica entre
o cliente e o servidor antes de enviar as mensagens. Essa conexdo é mantida até
que seja encerrada explicitamente ou por algum motivo de falha. O protocolo usa um
mecanismo de heartbeat (isto é, um envio peridédico de mensagens ou pacotes de
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dados entre um servidor e um cliente) para verificar se a conexao esta ativa e um
mecanismo de retransmisséo para recuperar mensagens perdidas;

* Protocolo Assincrono: o que significa que o OEB nao espera uma resposta imediata
para cada mensagem enviada. Isso permite que o cliente e 0 servidor possam enviar
e receber multiplas mensagens simultaneamente, sem bloquear o fluxo de comuni-
cacao. Vale ressaltar que o protocolo usa um campo de sequéncia para identificar e
ordenar as mensagem;

« Baseado em Eventos: o que significa que o OEB envia e recebe mensagens de
acordo com as agdes realizadas pelos participantes do mercado. Por exemplo, quando
um cliente envia uma ordem, ele recebe uma mensagem de confirmagédo, uma men-
sagem de rejeicdo ou uma mensagem de execucdo, dependendo do resultado da
ordem.

O Order Entry Binary usa o formato SBE, o mesmo usado no MDB. O SBE define
uma estrutura de dados baseada em blocos, que contém um cabecalho, um corpo € um
rodapé. Cada bloco pode ter um ou mais campos, que podem ser de tipos primitivos,
compostos ou enumerados. O SBE também define um esquema XML para descrever a
estrutura de dados e facilitar a geracao de codigo.

As principais mensagens utilizadas no formato SBE, séo:

» NewOrderSingle: ¢ uma mensagem usada para enviar uma nova ordem ao sistema
de negociacdo. Ela contém campos como identificador da ordem, simbolo do instru-
mento, lado da ordem, tipo da ordem, preco da ordem, quantidade da ordem, validade
da ordem, entre outros;

» ExecutionReport: € uma mensagem usada para informar o status ou o resultado de
uma ordem ao cliente. Ela contém campos como identificador da ordem no sistema,
identificador da execucao, tipo da execucgéao, status da ordem, preco da ultima exe-
cucgdo, quantidade da ultima execucgéo, quantidade acumulada, quantidade restante,
entre outros;

» OrderCancelRequest. é uma mensagem usada para solicitar o cancelamento de
uma ordem existente. Ela contém campos como identificador original da ordem, iden-
tificador do pedido de cancelamento, simbolo do instrumento, lado da ordem, entre
outros.
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3. TRABALHOS RELACIONADOS

A literatura cientifica envolvendo o mercado financeiro é pequena, isso porque di-
ficilmente as empresas revelam suas implementag¢des ou divulgam alguma abordagem que
utiliza um algoritmo para melhorar sua estratégica de negociacao. Tais informacdes podem
ser o diferencial para uma empresa ganhar ou perder dinheiro no mercado financeiro. O que
se sabe sao os fatores criticos que fazem uma empresa alcancar uma maior rentabilidade,
gue sao principalmente a laténcia do sistema de negociacao e a eficacia da estratégia con-
cebida pelos participantes no mercado financeiro. Neste contexto, este capitulo apresenta
estudos que abordem tanto a laténcia como os tipos de algoritmos usados no mercado
financeiro.

3.1 Laténcia no Mercado Financeiro

A preocupacao com a laténcia do sistema de negociacao e uso de sistemas ba-
seados em FPGA é uma tendéncia recente em negociacao de alta frequéncia. No entanto,
como é um tema direcionado principalmente as empresas, existem apenas alguns trabalhos
disponiveis na literatura que cobrem esse assunto.

Por exemplo, Funie et al. [Funie et al., 2015] propéem uma abordagem de acelera-
cao reconfiguravel para melhorar o processo de avaliagdo nas estratégias de negociacéo.
Os autores demonstram a eficacia de sua abordagem usando uma estratégia de negocia-
cao de referéncia, e os resultados mostram uma aceleragao significativa em comparacao
as implementagdes tradicionais de software. Este trabalho destaca o potencial do uso de
hardware reconfiguravel para acelerar os aplicativos financeiros.

Tang et al. [Tang et al., 2016] propdem uma arquitetura de processamento de da-
dos de mercado que pode superar o problema de dependéncia de dados financeiros que
existe nos sistemas tradicionais. A arquitetura proposta usa uma série de médulos de hard-
ware, como FPGAs e GPUs, para processar dados financeiros de maneira pipeline, alcan-
¢ando maior desempenho e menor laténcia do que as solugdes tradicionais baseadas em
software. Os resultados da avaliacao mostram que a arquitetura proposta pode processar
grandes quantidades de dados financeiros com baixa laténcia, tornando-o adequado para
aplicativos de negociacao de alta frequéncia.

Um trabalho mais recente € proposto por Klaisoongnoen et al. [Klaisoongnoen
et al., 2022], que discutem o desenvolvimento de uma arquitetura de aceleragcédo de hard-
ware para o calculo da opg¢ao Greeks usando FPGAs. A arquitetura proposta fornece uma
solucao rapida e eficiente em termos de energia para a analise de riscos em tempo real dos
derivativos, essencial para as instituicdes financeiras. Os autores implementaram a arquite-
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tura proposta nos FPGAs Xilinx e Intel e alcancaram melhorias significativas na velocidade
e na eficiéncia de energia em comparacao com as abordagens baseadas em software.

Diferente dos trabalhos anteriores, algumas abordagens se concentram em im-
plementacdes hibridas. Yi-chieh et al. [Kao et al., 2022] descrevem o desenvolvimento de
um sistema HFT baseado em FPGA que atinge baixa laténcia (isto €, 433 ns) para uma
comunicacao Ethernet de 10 gigabit. O sistema usa uma abordagem de co-design de
hardware/software e emprega um protocolo de comunicacéo personalizado e um pipeline
de processamento de dados para transmissado e processamento eficientes de dados. Os
resultados experimentais mostram que o sistema proposto supera uma solucao baseada
em software em laténcia e rendimento, demonstrando o potencial de sistemas baseados
em FPGA para aplicacoes de HFT.

Fu et al. [Fu et al., 2017] propdem um design de tabela hibrida que pode gerar da-
dos de mercado financeiro com precisao no nivel de nanossegundos. Esse design combina
abordagens baseadas em software e hardware para obter geracao de dados de alto desem-
penho e baixa laténcia. O design da tabela hibrida é avaliado por meio de experimentos,
e os resultados mostram que ele supera as solucdes existentes em termos de preciséo,
velocidade e flexibilidade.

Leber et al. [Leber et al., 2011] também propdem uma arquitetura para sistemas
HFT que combinam hardware e software para obter alto desempenho e baixa laténcia. O
FPGA é usado para implementar algoritmos criticos, como o interpretador dos dados do
mercado, enquanto o software lida com tarefas menos criticas de laténcia, como a ma-
nutencao do livro de ofertas. O sistema resultante atinge uma laténcia significativamente
menor, isto é, uma atraso 4x menor em comparag¢ao com um sistema puramente baseado
em software.

Boutros et al. [Boutros et al., 2017] emploram os beneficios do uso de sistemas
baseados em FPGA para negociacao de alta frequéncia através do uso de sintese de alto
nivel. Os autores propdem uma abordagem eficiente e simplificada para a criagao de sis-
temas de negociagao baseados em FPGA que podem fornecer baixa laténcia, alta taxa de
transferéncia e flexibilidade para atender as demandas dos mercados financeiros moder-
nos.

Vale ressaltar que a laténcia de comunicacado do FPGA também é uma preocupa-
cao de alguns trabalhos. Wang et al. [Wang et al., 2020] propéem uma nova abordagem
para acelerar a comunicagdo com a rede. A abordagem envolve o uso de placas de interface
de rede inteligentes (SmartNICs), o que reduz a carga na CPU e melhora o desempenho
geral da rede. O artigo apresenta resultados experimentais que demonstram a eficacia da
abordagem proposta em termos de laténcia e taxa de transferéncia.

Tan et al. [Tan et al., 2021] propdem uma arquitetura pipeline de alto desempenho
para a aceleracao da classificacdo de pacotes em unidades de processamento de dados
(DPUs). A arquitetura proposta combina paralelismo de granularidade fina e grossa para
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obter alta taxa de transferéncia e baixa laténcia, e é baseada em um algoritmo de arvore de
decisao com uso eficiente de memoria para classificacao de pacotes. A arquitetura proposta
€ avaliada usando um conjunto de dados de referéncia, e os resultados mostram que essa
arquitetura pode atingir uma taxa de transferéncia superior a 250 Gbps para pacotes Ether-
net pequenos de 64 bytes, o que significa uma alta taxa de transferéncia de classificacao e
baixa laténcia em comparagdo com as solugdes existentes.

Gao et al. [Gao et al., 2020] propdem uma arquitetura que suporta multissessoes
TCP de forma escalavel, a fim de melhorar o desempenho de aplicacdes sensiveis a latén-
cia. A solugcéo proposta usa uma arquitetura hierarquica para otimizar o processamento de
varias sessoes, alcancando uma laténcia de 262 ns para o recebimento e aproximadamente
180 ns para envio de um pacote de 48 bytes de carga util (payload). Ademais, as laténcias
crescem linearmente com a quantidade de dados a uma taxa de 12,8 ns a cada 8 bytes. Es-
ses resultados experimentais mostram que a solugao proposta supera as implementacées
tradicionais e ainda pode lidar com muitas sessées TCPs com eficiéncia.

Continuando na mesma direcao, Huang et al. [Huang et al., 2022] apresentam um
design de hardware all-in-one (AIOC) para sistemas de negociacdo de mercado financeiro,
que integra varias funcionalidades como interfaces de rede, FPGAs e memdrias em um
unico cartdo. O design da AlOC visa melhorar o desempenho e reduzir a laténcia dos siste-
mas de negociagéao financeira, minimizando o atraso de transmisséo de dados e o tempo de
processamento, permitindo assim uma execugao mais rapida de estratégias de negociacao
de alta frequéncia. Os resultados experimentais mostram que o sistema baseado em AlIOC
atinge uma laténcia baixa e estavel, fornecendo uma solu¢ao de alto desempenho para as
aplicagdes voltadas ao mercado financeiro.

Oliveira e Bonato [Oliveira and Bonato, 2023] apresentam um componente de hard-
ware baseado em FPGA que implementa um decodificador de mensagens FAST para aces-
sar dados de livro de ofertas usando um template da B3, a bolsa de valores do Brasil. Pri-
meiramente, este trabalho desenvolve um decodificador/codificador do protocolo FIX/FAST
em software para fins de validagdo. Em seguida, o componente foi desenvolvido em hard-
ware para acelerar o processo de decodificacdo e codificacdo da mensagem e ter uma
vantagem na corrida do mercado. O componente de hardware foi implementado em uma
placa FPGA Stratix V e testado com logs de mensagens reais da B3. Os resultados mos-
tram que o componente foi capaz de decodificar mensagens com laténcia média de 0,72us
e vazao de 1,4M mensagens FAST por segundo. Vale ressaltar que o componente tam-
bém apresentou baixo consumo de recursos da FPGA, usando apenas 3147 blocos I6gicos
(LookUp Table — LUT) e 354 registradores (flip-flop — FF).

Outro ponto relevante em relacao a laténcia no mercado financeiro € o entendi-
mento das caracteristicas Unicas dos sistemas de negociacdo. Nesse sentido, Kohda et
al. [Kohda and Yoshida, 2021] examinam as caracteristicas da negociacéo de alta frequén-
cia e seu potencial impacto nos mercados financeiros. Ele fornece uma visado geral das
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estratégias de HFT, a tecnologia e a infraestrutura usadas na HFT e o impacto da HFT na
liquidez, volatilidade e eficiéncia do mercado. Além disso, o artigo revisa os modelos de
previsao de HFT e discute os desafios de sistemas HFT.

3.2 Algoritmos aplicados no Mercado Financeiro

Esta secdo apresentara alguns trabalhos que abordam a utilizagdo de algoritmos
para previsao de informagdes voltadas ao mercado de commodities e futuros. He e Wen [He
and Wen, 2019] apresentam uma abordagem para prever o estado sem risco em negoci-
acOes de commodities aplicando técnicas de aprendizado de maquina. Note que o risco
de uma arbitragem impacta diretamente na quantidade de contratos que um participante
(cliente) pode negociar no mercado, onde a bolsa tém que retirar margem dos clientes que
cheguem no caso de risco maximo. A abordagem apresentada neste trabalho integra dados
gue vao desde a cotacao do contrato até os parametros do contrato. Os resultados mos-
tram que essa abordagem supera os métodos existentes, além de ser um complemento aos
mesmos, uma vez que ao contrario dos modelos tradicionais, esta técnica explora a gestao
do risco de arbitragem sob a 6tica do risco minimo.

Ja Usha et al. [Usha et al., 2019] apresentam um agente para automatizar a ne-
gociacao de uma determinada mercadoria ou moeda em um mercado simulado com o0s
objetivos de maximizar retornos e minimizar perdas para o trader. O modelo aprende com
as tendéncias dos dados histéricos do mercado e é capaz de comprar, vender ou man-
ter uma negociacdo em uma determinada instancia. O modelo é validado executando o
agente em dados de mercado néo vistos de um periodo posterior € os retornos gerados
s&o analisados.

Ramakrishnan et al. [Ramakrishnan et al., 2017] usam técnicas de aprendizado de
maquina para prever a taxa de cambio da Malédsia com base nos pregos de commodities.
Este trabalho compara trés técnicas de aprendizado de maquina: Support Vector Machine
(SVM), Redes Neurais e RandomfForest. Os resultados experimentais demonstram que
a RandomForest é comparativamente melhor que a SVM e as redes neurais, em termos
de precisdo e desempenho. Além disso, este trabalho revela que os precos das matérias-
primas especificas da Malésia (petréleo bruto, 6leo de palma, borracha e ouro) séo os fortes
parametros dindmicos que influenciam a taxa de cambio da Malasia. Com base nesses
resultados, é possivel criar estratégias de negociacao mais eficiéntes.

Suman et al. [Suman et al., 2022] desenvolveram um modelo de algoritmo Long
Short-Term Memory (LSTM) para prever o prego de mercado de commodities, como ouro,
aluminio e soja. Este trabalho utilizou um conjunto de dados de acesso gratuito para mer-
cados de commodities com precos de abertura, maximo, minimo e de fechamento a partir
de dados historicos. O objetivo € que traders possam usar esse modelo de previsdo do
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mercado de commodities para obter ganhos monetarios, mantendo ao mesmo tempo um
ambiente sustentavel no mercado de matérias-primas.

Outro trabalho que utiliza o algoritmo LSTM € apresentado por Keet al. [Ke et al.,
2023], que propéem um método de previsdo de commodities aplicado a bolsa de mercado-
rias e futudos da China. Inicialmente, este método aplica nos precos futuros das commo-
dities o algoritmo ensemble empirical mode decomposition (EEMD). O resultado obtido e
o indice de fractal adaptativo de Hurst calculado usando dados intradiarios do mercado de
commodities sao as entradas do modelo LSTM que analisa a correlacdo com o mercado
externo para detectar mudancas nas condi¢cdes de mercado. Os resultados mostram que
este método tem um melhor desempenho preditivo em comparacdo com outros modelos de
aprendizagem profunda.

Por outro lado, Sonare et al. [Sonare et al., 2023] exploram a eficacia de modelos
de algoritmos de aprendizado de maquina na previsdo do preco do Bitcoin, analisando
um conjunto diversificado de dados histéricos. Este trabalho compara o desempenho dos
algoritmos de aprendizado de maquina em termos de precisdo para descobrir os melhores
algoritmos para previsdo de precos de Bitcoin de curto e longo prazo.

Ja o trabalho apresentado por Hu [Hu, 2023] tem o objetivo de modelar e prever o
preco de mercado de futuros de commodities e descobrir estratégias de investimento mais
lucrativas para negociacao de futuros através de modelos de aprendizado de maquina. Os
resultados mostram que na regressao dos minimos quadrados, os prec¢os futuros passados
séo o fator mais influente na previsao, e que escolher os contratos futuros com os maiores
retornos diarios previstos para negociacao € uma estratégia de investimento relativamente
lucrativa.

3.3 Metatrader

O Metatrader é um dos softwares mais utilizados no universo do mercado finan-
ceiro. Desenvolvido pela MetaQuotes, ele oferece aos traders um terminal completo e auté-
nomo para operar e gerenciar riscos de forma eficiente, [Metatrader4, 2024].

Suas principais funcionalidades sao:

 Graficos e Analise Técnica: O Metatrader exibe graficos detalhados dos ativos es-
colhidos na Bolsa de Valores. é possivel personalizar os graficos com ferramentas de
desenho, cores e indicadores técnicos;

« Compra e Venda de Ativos: A plataforma permite executar ordens de compra e
venda diretamente. Além disso, ela mantém registros das operacdes, incluindo pontos
de entrada e saida;
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» Estudos Graficos: Com ferramentas de desenho e texto, € possivel marcar tendén-
cias, suportes, resisténcias e canais nos graficos. Isso ajuda a planejar trades em
diferentes periodos (day trade, swing trade ou position trade);

» Swing Trade: O Metatrader é adequado para operacdes de swing trade, que duram
mais de um dia.

A funcionalidade de simulacao no Metatrader é uma ferramenta para traders que
desejam praticar suas estratégias sem arriscar dinheiro real. E uma boa opc¢do para os
testes de estratégias, indicadores e configuracdes. Porém a ferramenta de simulado do
Metatrader possui algumas limitagdes:

» Dados de mercado: Os dados de mercado em uma conta de demonstracdo podem
nao ser idénticos aos dados ao vivo. Isso pode afetar a precisdo das simulacoes. A
liquidez, os spreads e as condi¢cbes de mercado podem variar significativamente entre
a simulagao e o ambiente real;

» Execucao de Ordens: as ordens sdo executadas quase instantaneamente, indepen-
dentemente do tamanho da posi¢ao. No entanto, no ambiente real, a execugéo pode
ser mais lenta, especialmente durante periodos de alta volatilidade e o Slippage (di-
ferenca entre o preco desejado e o preco de execucao) também pode ocorrer no
ambiente real;

» Condicoes de Mercado: A simulagdo nao reflete totalmente as condi¢des reais do
mercado, como eventos de noticias, liquidez e movimentos bruscos, no ambiente real,
sera enfrentado situagdes imprevistas que nao podem ser simuladas;

 Limitacoes Técnicas: A laténcia da internet e a estabilidade da conexao podem
afetar a experiéncia de negociagdo no ambiente real, além disso, a configuragcao da
plataforma, como a escolha de servidores e corretoras, pode variar entre a simulacao
e 0 ambiente real;

3.4 Discussao

A literatura apresentada tem dois focos, a melhora da laténcia dos sistemas de ne-
gociacao, e a utilizacao de algoritmos (majoritariamente de aprendizado de maquina) para
a melhora das estratégias de negociacao utilizadas no mercado financeiro. Por um lado,
os trabalhos da literatura sobre laténcia visam implementagdes especificas, muitas vezes
em FPGAs, que prometem melhorar o sistema de negociagdao de um participante. Contudo,
pouco é aplicado de modo geral a outros participantes. Por outro lado, os estudos em re-
lacdo aos algoritmos aplicados no mercado financeiro, visam principalmente a previsao do
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valor de alguma commodity para que se apliguem estratégias de negociagao que tragam
lucro financeiro ao participante do mercado. Neste sentido, tais estudos sdo complementa-
res ao apresentado nesta dissertacao de mestrado, e que podem ser aplicados em conjunto
para uma melhor aplicacdo de uma estratégia de negociacéo.

Desta forma, diferente da literatura revisada, este trabalho visa desenvolver um
ambiente de simulacdo que permita que os desenvolvedores do mercado financeiro apli-
quem e testem suas estratégias em um ambiente rapido e atualizado, incorporando o novo
protocolo que a B3 esta implementando no sistema PUMA. Essa iniciativa se concentra em
fornecer um ambiente que se alinha as métricas atualizadas do mercado financeiro brasi-
leiro, permitindo uma avaliacéo eficiente e trazendo suporte para aplicacao das estratégias
de negociagao.
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4. AMBIENTE DE SIMULACAO DO SISTEMA PUMA

Para obter vantagem competitiva no mercado financeiro, a consideragao de diver-
sos fatores na criacao de cada estratégia de negociacao revela-se crucial. Neste contexto,
este capitulo descreve o desenvolvimento de um ambiente de simulacdo para o mercado
financeiro baseado na evolugéo do sistema de negociacao brasileiro que esta em estagio
de implantacao (PUMA Trading System — Sessao 2.3.1). O ambiente de simulagéo proposto
visa ser utilizado em uma fase pré-mercado, o que permitira avaliacdes futuras de estraté-
gias de mercado de diferentes players, além de disseminar conhecimento e possibilitar que
mais startups participem deste mercado.

4.1 Visao Geral dos Blocos do Sistema de Negociacao

A Figura 4.1 mostra a nova estrutura prevista para o sistema de negociacao PUMA.
Para o desenvolvimento do ambiente de simulagao, foi reproduzido uma infraestrutura se-
melhante a desenvolvida pela B3, reproduzindo cada bloco com suas funcionalidades.

Racing path size: 1,57 us

Switch/
: Network
Order Entry Binary Gateway >
Participant | ( % i Binary LINE |
N
(version 2)
A Switch/ 1 0 Matching
Network Engine

® Market Data Binary |
<

Figura 4.1 — Nova estrutura prevista para o sistema de negociagdao PUMA.

4.1.1 Participante

O participante, mostrado a esquerda da Figura 4.2, representa as corretoras (do
inglés brokers), empresas e startups que operam na bolsa. Note que as pessoas fisicas
podem operar também e serem consideradas participantes na Figura 4.2, mas somente
através de um dos participantes primarios citados.

Na Figura 4.2 os participantes fazem uso do servigo de co-location da B3. Este
servigo possibilita aos contratantes a hospedagem completa de sua infraestrutura tecnolé-
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gica, podendo utiliza-la ndo sé para acessar as plataformas eletronicas da B3, mas também
os servicos e plataformas tecnoldégicas de outros contratantes através de interconexdes
(cross connections), reduzindo consideravelmente o custo total para os contratantes destes
servigos e garantindo uma menor laténcia do mercado para o PUMA Trading System.

O participante utiliza switches Ethernet para se comunicar com o gateway através
do protocolo Order Entry Binary (Sesséo 2.6.2), que também é utilizado pelo gateway para
responder a um participante especifico. Ja para o participante receber os feeds do mercado,
também sao utilizadas switches Ethernet para enviar as mensagens. Contudo, o protocolo
utilizado € o Market Data Binary (Sesséo 2.6.1).

Racing path size: 1,57 ps

Switch/
Network

Order Entry Binary Gateway >

Participant | ( E i Binary LINE
< . \ 4
(version 2)
A Switch/ A A Matching

Network Engine

® Market Data Binary I
<

Figura 4.2 — Bloco dos participantes.
41.2 Gateway

O gateway binario em destaque na Figura 4.3 é a interface de comunicacao entre
os participantes e o sistema de negociacdo. O gateway recebe as ordens de entradas, e
o recebimento de dados do mercado de forma mais rapida e segura. Ele também é res-
ponsavel por fazer a marcagdo de tempo nas ordens de entrada, a fim de que o sistema
identifique o momento exato em que uma determinada ordem chegou. Desta forma, o order
book pode fazer a ordenacéo por ordem de chegada de cada requisicédo. Vale ressaltar que
o gateway mostrado na Figura 4.3 utiliza o protocolo Order Entry Binary para se comunicar
com o participante. Contudo, como previamente descrito na Sesséo 2.6.2, o gateway en-
via somente mensagens especificas para cada participante, ndo enviando mensagens em
broadcast para todos os participantes.

A Figura 4.4, mostra como funciona a comunicacao do participante com o Ga-
teway, onde € necessario estabelecer uma conexdo entre as duas partes, a confirmagéo

dessa negociacdo, a troca de mensagens em nivel de aplicagdo, que acontece durante
todo o dia de operacéo, e por final o término da conexao.
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Figura 4.3 — Bloco Gateway.
Negotiate
>
<€ ,
Negotiate Response
Establish
>
Establish Ack
.. Gatewa
Participant Bi y
Application Level-Messages > LR
Application Level-Messages
Terminate
>
<€ ,
Terminate

Figura 4.4 — Linha de tempo de comunicagao entre participante e Gateway.

Line

O bloco Line mostrado na Figura 4.5 é uma ferramenta de gerenciamento de risco
de pré-negociacao. Esta ferramenta faz com que as corretoras possam estabelecer limites
de negociacao para clientes especificos, os “heavy users”, ou seja, 0 Line verifica se o
cliente pode operar (comprar ou vender) o numero de ordens enviadas e se podem operar
aquela determinada mercadoria (por exemplo, petréleo, milho, soja), verificando historico,
limites, entre outros registros.

O Line também monitora as atividades de negociagdo em tempo real, garantindo
que as operacdes sejam realizadas dentro dos parametros de risco pré-estabelecido. Além
disso, 0 Line garante que as operacoes estejam em conformidade com as regulamentacdes
do mercado financeiro, evitando penalidades e infragdes.
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Figura 4.5 — Bloco Line.

Matching Engine

O Matching Engine € um dos principais blocos do PUMA Trading System, o qual
deve lidar com o processamento das operacdes de negociacdo. O Matching Engine é res-
ponsavel por garantir a execugao rapida e eficiente das ordens, sendo essencial em um
ambiente de sistema de negociacao, onde cada milissegundo é crucial para as operacoes.

As principais caracteristicas do Matching Engine s&o garantir o processamento e
executar as ordens com alta velocidade e precisdo, normalmente executado por um com-
ponente chamado de Order Book (Sessao 4.1.5); garantir o fluxo de mensagens do Market
Data (Sesséao 4.1.6), a fim de que todos os participantes recebam as informacdes atualiza-
das em tempo real; e ter uma boa escalabilidade para lidar com alto volume de negocia¢des
sem comprometer o desempenho.
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Figura 4.6 — Bloco de Matching Engine, que inclui o Order Book e o Market Data.
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41.5 Order Book

O livro de ofertas ou livro de ordens (do inglés Order Book) é o principal com-
ponente do mercado financeiro, que registra e organiza as ordens de compra e venda de
ativos financeiros dos participantes. No PUMA Trading System, o livro de ofertas esta locali-
zado no Matching Engine (Sesséo 4.1.4). Funciona como um livro-razdo, documentando as
intengdes transacionais dos investidores. No livro de ofertas, as ordens sao listadas e orga-
nizadas com base na ordem de chegada. Isto significa que o primeiro pedido recebido tem
prioridade sobre os pedidos subsequentes. Portanto, a ordem de chegada desempenha um
papel crucial na determinacao da preferéncia para executar transacoes.

Os livros de ofertas sdo amplamente utilizados nos mercados financeiros, pois pro-
porcionam transparéncia e eficiéncia nas negociacoes. Eles permitem que os participantes
visualizem as melhores ofertas de compra e venda disponiveis, bem como a quantidade
de ativos ofertados a cada preco. Ao organizar os pedidos por ordem de chegada, o livro
de oferta garante um processo justo e imparcial de correspondéncia entre compradores e
vendedores. Além disso, fornece informacdes importantes aos participantes do mercado,
permitindo-lhes tomar decisdes informadas com base nas condi¢des de oferta e procura.

41.6 Market Data

O Market Data é o conjunto de dados do mercado que conta com informagdes
como precgos, volumes e outras informagdes relevantes sobre os ativos negociados. Dentro
do bloco Matching Engine (Sessao 4.1.4), o market data é processado e disseminado em
tempo real para os participantes, permitindo com que eles tomem decisdes baseadas em
informacodes atualizadas do mercado. Este bloco utiliza o protocolo Market Data Binary
(Sessao 2.6.1), para disseminar as informacdes do mercado em broadcast para todos 0s
participantes.

O funcionamento do Market Data é descrito abaixo:

1. Coleta os dados de todas as negociagdes realizadas no PUMA Trading System, in-
cluindo precos de execucao, volumes negociados e ofertas de compra e venda;

2. Estes dados sao processados e distribuidos em tempo real para todos os participantes
do mercado;

3. Garante a entrega rapida e confiavel desses dados, minimizando a laténcia e maximi-
zando a eficiéncia das transacgdes realizadas.



51

4.2 Descricao dos Blocos do Ambiente de Simulacao do Sistema de Negociacao

Esta secao apresenta a descricdo dos blocos do ambiente de simulacdo do sis-
tema de negociacao, se baseando fortemente nos blocos reais do PUMA Trading System.
No ambiente de simulagao proposto, é criado uma base de dados que inclui diversas ofertas
codificadas no protocolo Market Data Binary, usada no mercado financeiro brasileiro. En-
tdo, mensagens serdo enviadas aos participantes, o qual sera responsavel pelo processo
de decodificacao e codificacao da informagéao por meio de um codificador/decodificador. O
resultado desta operacdo sera entdo enviada para um livro de ofertas (simulando a apli-
cacao de uma estratégia de mercado do participante). Pelo lado que simula a B3, esta
listara as ofertas por ordem de chegada, permitindo com que o participante seja como se
posicionou na fila. Por sua vez, esta livro de ofertas emula o funcionamento de um produto
em uma bolsa de mercadorias e futuros, onde a rapidez na execug¢ao das ordens proporci-
ona uma vantagem tanto para compradores como para vendedores, permitindo-lhes ser os
primeiros a atuar no mercado financeiro. Ademais, a simulagdo por um tempo mais longo
pode replicar uma situacdo do mercado, fazendo com que os participantes possam testar
diversas estratégias de negociacao.

421 Visao Geral do Simulador

O ambiente de simulagao proposto consiste em um processo no qual um codifica-
dor/decodificador 1é dados de um arquivo. Esses dados sao codificados em um protocolo
baseado no novo protocolo binario de dados de mercado. O codificador/decodificador as-
sume a responsabilidade de decodificar os dados e posteriormente codifica-los novamente.
Esta funcionalidade é particularmente relevante para permitir aos utilizadores deste ambi-
ente de simulagao aplicarem as suas estratégias de compra e venda ap6és a decodificacao,
seguida da codificagdo dos dados resultantes da aplicacao destas estratégias.

A Figura 4.7 apresenta o ambiente de simulacdo do sistema de negociagao pro-
posto. Ele &€ semelhante a nova estrutura do PUMA Trading System, mas contendo trés
blocos: (1) os blocos dos participantes; (2) um bloco emulando o gateway e o line; e (3) 0
bloco do matching engine.

422 Participante

O primeiro bloco do ambiente de simulacdo € relativo aos participantes. A Fi-
gura 4.7 mostra os blocos de participantes em laranja, que se conectam com o bloco azul,
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Figura 4.7 — Ambiente de simulac&o do sistema de negociacéao proposto.

o qual contém o gateway e o line. Inicialmente, o participante envia uma requisicao de co-
nexao, entdo o gateway avalia se a requisicao € valida, e abre uma conexao através de um
socket TCP, entre cada participante e o proprio gateway. O TCP é escolhido nesta parte
do simulador pois é um protocolo orientado a conexao, tendo assim garantia de envio e
chegada das ordens de compra e venda e também para que possa ser feito um login entre
as partes no inicio da conexdo. Em seguida, apds ser realizada esta conexao, o partici-
pante abre outra conexao, desta vez UDP, com o matching engine e fica aguardando os
dados de feed do mercado. Nesta parte do simulador € escolhido o UDP, pois a mensagem
do feed de mercado para o participante ndo precisa ter garantia de chegada. Além disso,
também ndo é necessario nenhum tipo de solicitacdo de conexdo. Quando estes dados
(market data) sao recebidos pela conexao UDP provindos do matching engine, o partici-
pante decodifica estes dados, que estao codificados no protocolo MDB (Sesséo 2.6.1), faz
as alteragbes necessarias para realizar uma negociacao, e entdo codifica uma mensagem
no formato Order Entry Binary e envia através do socket TCP para o gateway.

4.2.3 Gateway/Line

A Figura 4.7 destaca em azul o bloco composto pelo gateway e o Line. No inicio
do processo, o gateway fica aguardando os participantes se conectarem. Entdo, ele cria
uma thread para cada participante que envia uma requisicdo de conexdo. Por sua vez, o
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Line analisa esta solicitacdo, e se for valida o gateway mantém aberta a conexdo. Caso
contrario, se a solicitacao for invalida, o gateway fecha a conexao TCP.

Uma vez que as conexdes com os participantes forem realizadas, o gateway fica
escutando os participantes através de cada thread criada com cada participante. A partir
do momento em que o gateway recebe qualquer dado do participante, ele coloca uma
tag de tempo (em milissegundos) na mensagem determinando o tempo de chegada da
mensagem, a fim de que o order book possa posteriormente ordenar todas as ordens dos
participantes de acordo com sua ordem de chegada.

4.2.4  Matching Engine

O bloco Matching Engine € mostrado em verde na Figura 4.7. Por sua vez, ele é
responsavel por comecar enviando o feed de abertura do mercado para os participantes,
para que eles possam realizar suas ordens de compra e venda. ApGs esse primeiro envio
de abertura do mercado, o bloco Matching Engine fica esperando as mensagens que o
gateway recebeu e colocou a tag de tempo para realizar a organizacéo das ordens. Entédo
o Matching Engine envia mensagens do feed para os participantes, contendo os “matches”
de compra e venda, informagdes de execugao de um produto, entre outros.

Vale ressaltar que as mensagens do market data sdo enviadas através de um
socket UDP, onde cada participante tem uma porta dedicada. Desta forma, o market data é
enviando de forma n&o sincrona para os participantes. Logo, cada vez que o bloco Matching
Engine vai enviar um novo feed de mercado, ele realiza uma randomizagéo das portas
configuradas e envia aleatoriamente a informacéo para cada participante. Isso simula um
ambiente real de comunicacao, onde cada participante recebera as informagoes em tempos
variados, simulando infraestruturas diferentes, distancias diferentes entre os participantes
(corretora, empresas, etc.), entre outros aspectos que possam influenciar a laténcia de
chegada dos dados de mercado.

4.3 Descricao dos Protocolos Implementados

No simulador proposto temos a utilizacdo do protocolos de comunicagao proveni-
ente da B3, Simple Binary Encoding, o Market Data Binary (Sesséo 2.6.1), para a atualiza-
cao do feed de mercado, e também o Order Entry Binary (Sessao 2.6.2), que é usado para
0s participantes enviarem as ordens para o mercado.

Os protocolos Order Entry Binary e Market Data Binary sdo derivados do SBE.
Desta forma, os templates de ambos sdo bem semalhantes, o que altera é a ordem dos
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campos, e a inclusdo ou remocao de alguns campos. Portando, sera apresentado alguns
exemplos do Market Data Binary.

Em relacao ao Market Data Binary, o ambiente de simulagao suporta alguns dos
principais templates que sao utilizados para os clientes realizarem as ordens de compra e
venda. Os templates suportados sao:

» ExecutionSumary [55]: retransmite as informacdes execucdo de um produto (Fi-
gura 4.8);

» Trade [53]: retransmite informacdes comerciais sobre um produto (Figura 4.9);

» OpeningPrice [15]: transporta informacdes resumidas sobre eventos de abertura de
sessao de negociacao por fluxo de dados de mercado (Figura 4.10);

* HighPrice [24]: o preco mais alto negociado pelo titulo no pregédo (Figura 4.11);
» LowPrice [25]: o menor preco negociado pelo titulo no pregéo (Figura 4.12);
» DeleteOrder [51]: divulga a exclusdao de um novo pedido (Figura 4.13);

» ExecutionStatistics [56]: retransmite informacodes estatisticas resumidas de execu-
¢céo de um produto (Figura 4.14).

Nas figuras apresentadas abaixo, podemos ver exemplos dos templates, o deta-
lhamento de sua estrutura mostrando os bytes de cada template, e também exemplos de
dados em hexadecimal contidos nos templates.

Existem alguns campos principais que se repetem em alguns templates, estes sao:

» SecuritylD: é usado para identificar de forma unica um instrumento financeiro, como
uma acao ou contrato de derivativos, dentro do sistema;

* MDEntryType: € usado para indicar o tipo de entrada de dados de mercado. Por
exemplo, pode indicar se a entrada é um preco de oferta, um preco de venda ou um
prego de negociagao;

* MDEntryPX: é usado para indicar o prec¢o associado a entrada de dados de mercado.
Por exemplo, pode ser o preco de oferta, o preco de venda ou pre¢o de negociacao;

* MDENntryPositionNo: é usado para indicar a posicdo de uma entrada de dados de
mercado dentro de um livro de pedidos.



ExecutionSummary [55] secunfle paddvlng aggressorSide padding lastPx fllthy tradedqudethy clety aggressorTime rpthq mDEntryTlmestamp
64 bits 16 bits 8bits 8bits 64 bits 64 bits 64 bits 64 bits 64 bits 32 bits 64 bits
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
v Example: ! 4a58774817000000 ! 0000 ! 01 ! 00 ! 400d030000000000 !  0a00000000000000 | 0000000000000000 ! 0000000000000000 !  c7f9b21dac336di7 1 40000000 ! 01e1511fac336d17 !
Ry g gy | E R S g L FER S p—— | R g g L i [ [ e S 4
Trade [53] securitylD matchEventindicator tradingSessionlD tradeCondition mDEntryPx mDEntrySize tradelD mDEntryBuyer mDEntrySeller tradeDate trdSubType padding mDEntryTimestamp rptSeq
64 bits 8 bits 8 bits 16 bits 64 bits 64 bits 32bits 32bits 32 bits 16 bits 8 bits 8 bits 64 bits 32bits
! 4as87748 ! ! ! ! aose0100 ! 02000000 ' 0a00 ! ! ! ! ! ! ' 3a00 !
v .
Example: | 17000000 1 0 1 o 1 0120 | 00000000 | 00000000 I o000 64000000 1 64000000 1 s1ae 1 0 1 0o 1 #17891fac3sed17 | 0000
_________ L Y L U S SR KN
OpeningPrice [15] securitylD matchEventindicator mDUpdateAction openCloseSettlFlag padding mDEntryPx netChgPrevDay tradeDate mDEntryTimestamp rptSeq padding
P g 64 bits 8 bits 8 bits 8 bits 8 bits 64 bits 64 bits 16 bits 64 bits 32 bits 16 bits
v | dese774s | 00 i 00 i 00 i i i i 514 i i 36000000 i i
s ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
Example: ' 17000000 | ! ! ! 00 ! a086010000000000 ! 00ca9a3b00000000 ! c ! 51f7391fac336d17 ! ! 0000 !
| S i g [ S S [ R S g S | FE | R | E g g | ER 4
= q securitylD matchEventindicator mDUpdateAction tradeDate mDEntryPx mDEntryTimestamp rptSeq
HighPrice [24] 64 bits 8 bits 8 bits 16 bits 64 bits 64 bits 32 bits
1 1 1 1 1 1 1 1
v Example: ! 4a58774817000000 ! 00 ! 00 ! 514c ! a086010000000000 ! 51f7391fac336d17 ! 3¢000000 !
' ' ' ' ' ' ' '
| ey g gy g g Sy e e = S g e e e e e - g o
. securitylD matchEventindicator mDUpdateAction tradeDate mDEntryPx mDEntryTimestamp rptSeq
LowPrice [25] 64 bits 8bits 8 bits 16 bits 64 bits 64 bits 32 bits
1 1 1 1 1 1 1 1
v Example: ! 4a58774817000000 ! 00 ! 00 ! 514c ! 2086010000000000 ! €912591fac336d17 ! 3d000000 !
e g SN g g S S L g g T P g S g g Mg gy T g g S S g g g -4

Figura 4.12 — Low Price (Template 25).

Em relacdo ao Order Entry Binary (Sessao 2.6.2), o ambiente suporta os dois principais pacotes utilizados pelo participante, que
séo os templates de nova ordem e cancelamento de uma ordem.

qs



securitylD matchEventindicator padding mDEntryType padding mDEntryPositionNo mDEntrySize secondaryOrderlD mDEntryTimestamp rptSeq
DeleteOrder [51] 64 bits 8 bits 8 bits 8 bits 8bits 32 bits 64 bits 64 bits 64 bits 32 bits
v Example: E 4a58774817000000 E 00 E 00 E 30 E 00 E 01000000 E 0000000000000080 E 601000000000000 E 51f7391fac336d17 E 3000000 E
g [ R R . | ER [ [P [ [ —— L L g S g S e 4
Figura 4.13 — Delete Order (Template 51).
= P securitylD matchEventindicator tradingSessionlD tradeDate tradeVolume vwapPx netChgPrevDay numberOfTrades mDEntryTimestamp rptSeq
ExecutionStatistics [56] 64 bits 8 bits 8 bits 16 bits 64 bits 64 bits 64 bits 32 bits 64 bits 32bits
v Example: E 4a58774817000000 E 80 E 01 E 514c E 0a00000000000000 E a086010000000000 E 00ca9a3b00000000 E 01000000 E 9305441fac336d17 E 3f000000 E
Sy S [ g S | ERE | SR - g S [ S i S | R g L 4
Figura 4.14 — Execution Statistics (Template 56).
» NewOrderSingle [102]: faz a solicitacao de uma nova ordem (Figura 4.15);
» OrderCancelRequest [105]: solicita o cancelamento de uma ordem (Figura 4.16).
a ClOrdID EnteringFirm EnteringTrader SenderlLocation OrdTagID MarketSegmentID Side TransactTime OrderQty SecuritylD TimelnForce OrdType
NewOrderSingle [102] 64 bits 32 bits 80 bits 8 bits 8 bits 2 bits 8 bits 64 bits 64 bits 64 bits 8 bits 8 bits
Figura 4.15 — NewOrderSingle (Template 102).
ClOrdID EnteringFirm EnteringTrader SenderLocation TransactTime MarketSegmentID SecuritylD Side
OrderCancelRequest [105] 64 bits 32 bits 80 bits 8bits 64 bits 8bits 64 bits 8bits

Figura 4.16 — OrderCancelRequest (Template 105).

9g
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4.4 Estudo de caso de uma operacao

Esta secao apresenta a descricdo de um estudo de caso onde ha troca de men-
sagens entre os blocos para melhor compreensdo do funcionamento do simulador. Na
Figura 4.17 podemos ver um exemplo passo a passo para que uma transag¢ao possa acon-
tecer, nota-se que os dados enviados tanto pelo participante quando pelo Matching Engine
passam pelo gateway antes de serem recebidos.

P ExecutionSummary [55]
N

NewOrderSingle[102] Matching Engine

Participant Gateway | (Order Book)

Trade [53]

4
N

Figura 4.17 — Passo a passo de um exemplo de transacgao.

Em um primeiro instante, o Matching Engine (Sesséo 4.1.4) envia o feed do mer-
cado através da mensagem ExecutionSummary [55].

Os campos da mensagem ExecutionSummary [55] sdo descritos abaixo:

» securitylD: 1D de seguranca que identifica exclusivamente um instrumento (isto €, os
ativos disponiveis para os investidores comprar ou vender, N0 NOSSO caso, SA0 0S
contratos) na plataforma PUMA. No caso, se o participante tiver especificado um va-
lor, o sistema PUMA retornara mensagens de definicdo de seguranca apenas para o
Unico instrumento cujo ID de seguranga corresponde ao valor especificado. Contudo,
se o valor especificado for 48, indica que nenhuma outro valor sera necessario para
identificar o instrumento;

 aggressorSide: indica o lado do agressor, podendo ser 0 para indicar que a negocia-
¢ao nao tem agressor, 1 para compra e 2 para venda;

* lastPx: preco do ultimo contrato executado;
* fillQty: quantidade de todos os contratos executados;

* tradedHiddenQty: quantidade total de ordens passivas que nao sao exibidas ao mer-
cado. Por exemplo, as ordens iceberg', onde os participantes negociam um grande
lote de um determinado produto sem expor todo o lote no mercado de uma sé vez;

» cxIQty: quantidade total cancelada durante o processo de conciliagao (do inglés, mat-
ching process). Por exemplo, compra e venda de um contrato um mesmo participante;

'0Os pedidos iceberg sdo pedidos Unicos grandes que foram divididos em pedidos com limites menores
com o objetivo de ocultar a quantidade real do pedido.
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» aggressorTime: data/hora de uma ordem agressiva resultante de um processo de
conciliacao. Por exemplo, em um caso de uma ordem agressiva, este campo refletira
o instante em que esta ordem entra na fila (estilo FIFO, isto é, a primeira ordem que
entra é a primeira que sai) no fluxo de entrada de ordens;

* rptSeq: representa o valor do sequence number;

 mDEntryTimestamp: data e hora do instante em que a ordem chegou no bolsa (isto
€, market data entry).

Em um segundo momento, o participante (Sesséo 4.1.1) recebe esse pacote, de-
codifica, e a partir de alguns dados do pacote ExecutionSummary [55], monta o pacote
NewOrderSingle [102], onde os campos sao mostrados abaixo:

« ClOrdID: é o principal identificador da ordem do lado do participante. E atribuido
inicialmente na entrada da ordem e pode ser posteriormente alterado ao longo do
ciclo de vida da ordem em modificagdes e solicitagbes de cancelamento. Deve ser
Unico entre todas as ordens ativas em um determinado instrumento enviadas através
de uma sessao especifica;

 EnteringFirm: identifica a corretora;
» EnteringTrader: identificador do trader;

» SenderLocation: identifica o originador da ordem e a categoria de acesso direto ao
mercado (DMA), que € a funcionalidade que permite aos clientes finais, como fundos
de investimentos, acessar diretamente a bolsa eletronicamente, sem a necessidade
de passar pela infraestrutura fisica da corretora. O valor deste campo para os traders
sempre é “BVMF”, ja as conexdes DMA devem utilizar o valor atribuido pela B3;

* OrdTaglD: é a identificacao da ordem:;

* MarketSegmentld: identifica o segmento de mercado. Obrigatério para todos os ins-
trumentos negociaveis na bolsa de mercadorias e futuros. Nao presente em indices
de agdes, indices de ETF, BTB e exercicio de opc¢des, que sdo instrumentos nao ne-
gociaveis;

 Side: indica compra ou venda;
» TransactTime: tempo de execucao/criagdo da ordem (expresso em UTC);
» OrderQty: indica a quantidade de contratos da ordem;

* securitylD: 1D de seguranca;
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» TimelnForce: indica a duracdo da ordem, por exemplo, 0 indica que a ordem esta dis-
ponivel durante o dia até serem executados ou cancelados, ja 3 indica que a ordem
requer execucao imediata e a quantidade ndo executada é automaticamente cance-
lada;

* OrdType: € o tipo da ordem. Por exemplo, 2 significa ordens limitados, o qual espe-
cifica o pior preco pelo qual a ordem pode ser executada, ou seja, uma ordem para
comprar um produto deve estar no pre¢o ou abaixo de um preco declarado, ou para
vender um produto a um prego igual ou superior ao valor declarado. Se a ordem nao
for executada, ela permanecera no livro de ofertas.

Por fim o order book recebe a ordem e monta o pacote Trade [53], com a informa-
cao dessa nova ordem feita, para o Matching Engine eviar como feed de mercado para 0os
participantes, os campos do pacote Trade, sdo descritos abaixo:

* securitylD: 1D de seguranca;
» matchEventindicator: identifica se € uma retransmissao;
* tradingSessionlID: identificador da sessao de negociagao;

* tradeCondition: conjunto de condigdes que descrevem uma negociacao, isto é, cada
negociacao possui um conjunto de propriedades (“condi¢cdes”). Por exemplo, o Ope-
ningPrice é uma das mensagens enviadas durante a negociacéo de abertura do mer-
cado, indicando quando um produto (instrumento) é negociado pela primeira vez no
pregao em andamento, ou o RegularTrade que indica se aquele é um trade regular ou
especial (no caso de especial, deve-se verificar o campo trdSubType);

» mDEntryPx: preco da ordem;
» mDEntrySize: quantidade da ordem;

* tradelD: contém o identificador exclusivo de uma negociagao por instrumento + data
de negociagao, conforme atribuido pela bolsa. Obrigatério se estiver relatando uma
negociacao;

» mDEntryBuyer: campo usado para reportar negociacdes (parte compradora);
» mDEntrySeller: campo usado para reportar negociacoes (parte vendedora);

« tradeDate: usado para especificar a data de negociacédo a qual se aplica um conjunto
de dados de mercado;

* trdSubType: subtipo de negociacdo atribuida a uma negociacdo que nao for regu-
lar. Por exemplo, RFQ_TRADE que indica solicitacdo de cotacdo de negociacao ou
MULTI_ASSET_TRADE que indica a negociacdo de multiplos ativos;
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* mDEntryTimestamp: data e hora do instante em que a ordem chegou no bolsa;

» rptSeq: representa o valor do sequence number.

4.5 Discussao

Neste capitulo foi apresentado a arquitetura planejada que esta sendo implemen-
tada no sistema PUMA. Detalhamos cada um dos blocos dessa arquitetura fazendo um link
com 0s blocos implementados no ambiente de simulagdao. O ambiente proposto pela B3
foi minuciosamente analisado para garantir que o ambiente desenvolvido se assemelhe o
maximo possivel ao ambiente real, porém é crucial lembrar que os tempos de execucgao e
de transporte de dados nao serao fiéis, pois no ambiente real da bolsa pode ter alguns ou-
tros equipamentos de rede no meio do caminho ou o tempo de processamento dos switchs
podém variar, e no ambiente desenvolvido foi usado o loop interno do PC para o transporte
dos dados. Isso é crucial para permitir que as estratégias dos participantes sejam testadas
com a maior fidelidade possivel, permitindo que os participantes possam melhora-las antes
de serem aplicadas no auténtico mercado financeiro.

Também foi fornecido uma visdo abrangente dos protocolos utilizados pela B3 que
foram implementados no ambiente de simulacdo, descrevendo os principais modelos de
mensagens, tanto os enviados pelo mercado quanto os utilizados pelos participantes para
executar e cancelar ordens. Além disso, explicamos os principais campos desses templates
de mensagens que séo analisados pelos participantes. Vale ressaltar que o entendimento
desses protocolos e a forma como sédo decodificados podem ajudar os participantes a fu-
turamente otimizarem seus sistemas de negociagao, por exemplo, montando um pacote de
resposta antes mesmo de receber todo um pacote do mercado.

Vale destacar que através da Sessao 4.4, apresentamos um estudo de caso que
ilustra o funcionamento esperado do ambiente de simulacdo. Este estudo de caso aborda
todo o processo de compra de um produto, desde a chegada do feed até a atualizagéo
do feed com a nova compra realizada. Note que este estudo de caso sera executado no
ambiente de simulagao no préximo capitulo (Sessao 5.2.1), isso ajudara o leitor a ter um
entendimento completo do ambiente de simulagédo. Neste sentido, ser&o utilizados os mes-
mos valores, e o0s resultados esperados devem coincidir com aqueles descritos no estudo
de caso.
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5. RESULTADOS

Este Capitulo expde alguns dos resultados obtidos, que abrangem tanto analises
de protocolos de comunicagéo - de crucial importancia para o ambiente proposto - quanto
exemplos de negociagdes realizadas no mesmo.

Na Sessao 5.1 detalha-se o estudo conduzido para avaliar alguns protocolos de
comunicacao. Especificamente, comparam-se as velocidades de diferentes protocolos em
relacdo a quantidade de dados transmitidos. Vale ressaltar que foi utilizando o sistema
operacional de robbés (ROS). Esta escolha se deve ao fato do ROS permitir uma maior
flexibilidade na manipulacdo dos protocolos de comunicacéo e fidelidade na obtencao dos
resultados e sua posterior avaliagéo.

Ja na Sessao 5.2, apresentam-se exemplos concretos de negociagdes efetuadas
no ambiente de simulagao utilizando os protocolos providos pela B3. Discutem-se exemplos
de dados enviados com base nos templates estudados, demonstrando como o ambiente
decodifica, monta os pacotes recebidos e envia de volta para os blocos relativos a B3. Um
dos exemplos é a reproducdo de um caso de corrida entre dois participantes. Vale ressaltar
qgue durante esses estudos de casos também exemplifica-se como utilizar efetivamente o
ambiente de simulagao.

5.1 Avaliacao da Laténcia dos Protocolos de Comunicacao

Inicialmente, foi realizado um estudo para avaliar o desempenho e entender as
caracteristicas dos principais protocolos de comunicacao utilizados.

Um dos principais desafios desse estudo, era encontrar um ambiente que fosse
flexivel, tanto do lado do software, como do hardware, a fim de que fosse possivel fazer ma-
nipulagbes e implementagbes em ambos os lados. Neste contexto, foi escolhido o sistema
operacional de robés (ROS, do inglés Robotic Operation System), um framework ampla-
mente usado para desenvolver aplicagbes roboticas.

Vale contextualizar que nas ultimas décadas foi visto um impressionante desenvol-
vimento industrial e uma maior adoc¢ao de sistemas robdéticos. O aumento das capacidades
dos sistemas robdticos trouxe desafios que antes eram secundarios se tornarem primarios,
como a reducao da laténcia de comunicacao de sistemas robéticos de coprocessamento
ser um desses desafios. Isto se deve ao grande aumento no poder de processamento do
nucleo da CPU, auxiliado por sistemas de coprocessamento, como unidades de proces-
samento grafico (GPUs) e aceleradores de hardware especializados. Esse aumento nas
capacidades de processamento pode tornar o sistema geral ineficiente, se a velocidade de
comunicacao nao for escalavel quanto a velocidade de computacéo.
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Neste sentido, por mais que os temas parecam divergentes, o resultado deste es-
tudo pode ser aplicado tanto no ambiente robético, como na analise do desempenho e en-
tendimento dos protocolos de comunicagéo voltado ao mercado financeiro, pois em ambos
0s casos temos dois lados de processamento e a andlise da laténcia durante a comunica-
cao (isto é, durante a troca de mensagens). Ademais, vale ressaltar que este estudo gerou
um artigo [Pereira et al., 2023] apresentado na conferéncia NEWCAS e publicado na IEEE
Xplore.

Na pratica, este estudo consistiu em definir um conjunto de cenarios de coproces-
samento, variando o numero de nds, o tamanho da mensagem e o protocolo de transporte
(TCP ou UDP). Em seguida, foram realizados experimentos registrando os tempos de envio
e recebimento das mensagens em cada cendrio. Os cenarios deste estudo [Pereira et al.,
2023] que sao pertinentes a analise do desempenho dos protocolos TCP e UDP usados no
mercado financeiro sdo descritos abaixo:

A. ROS to ROS: Este protocolo relaciona dois dispositivos com ROS, por exemplo, dois
robés se comunicando. Ele é baseado no modelo de publicacao/subscricdo forne-
cido pelas fungbes da biblioteca da ROS, onde um n6 ROS (denominado Publisher)
envia mensagens para um determinado tépico (ou seja, um objeto de dados armaze-
nado em um espaco compartilhado que qualquer aplicativo ROS pode acesso). Em
seguida, outro né do ROS (denominado Subscriter) assina o topico e comega a re-
ceber mensagens sempre que uma mensagem for publicada sobre o tépico. Nesta
comunicacao ROS-para-ROS, o protocolo TCP é usado por ambos os lados;

B. ROS to ROS Bridge: Uma bridge ROS é dividida em protocolo e implementacao. Este
protocolo de comunicacao permite que aplicativos ndo-ROS trocem mensagens com
aplicativos ROS. Séo usadas aqui trés variantes e dois protocolos de comunicacéo
efetivamente distintos. Em relagdo a implementagdo, o mais conhecido é o Roslibpy’,
uma biblioteca que permite que o uso do Python interaja com o ROS através do Web-
Sockets, C1. Esta biblioteca ainda é baseada no protocolo TCP e fornece publicagéao,
assinatura e outras funcionalidades essenciais da ROS. Outro protocolo depende do
uso do UDP. Esta segunda opcao compreende duas abordagens, dependendo do es-
quema de codificagdo escolhido: codificacdo JSON (C2) ou CBOR-RAW (C3);

C. ROS para rede Ethernet: Esse protocolo € o Unico que nao se baseia no modelo de
publicagdo/inscricdo, mas na troca de mensagens na rede usando apenas sockets
UDP. A estratégia fornece menos intermediacao, reduzindo conversdes ou ferramen-
tas que podem adicionar custos de comunicacdo. No entanto, como o método nao
usa ferramentas de rede ROS (principalmente com base no TCP), ele ndo garante
nenhuma confiabilidade para trocas de dados.

'https://roslibpy.readthedocs.io/en/latest/
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Para avaliar adequadamente a laténcia dos protocolos de comunicacoes, todos os
resultados foram extraidos de um unico computador com a seguinte configuracao: (/) Intel
Core i7 9700kf, uma CPU de 8 nucleos com cache de 12 MB; (ii) Os nucleos da CPU sao
executados a 3,6 GHz (4,9 GHz max turbo); (/i) 16 GB 2666 MHZ DDR4 RAM; e (iv) Ubuntu
20.04.5 LTS OS.

Em relagdo ao experimento, o lado do sistema robético é configurado com ROS
Noetic e Python 3.8. Para simular o lado robdtico, roscore deve primeiro ser instanciado
para que os nos da ROS se comuniquem. Em seguida, os scripts sao langados para iniciar o
processo de comunicagao. A Figura 5.1 ilustra o processo de comunicacao entre o sistema
robdtico e os lados de coprocessamento. Observe que, independentemente do protocolo
de comunicacao, a simulagdo tem o mesmo comportamento. Primeiro, o lado robético
comecga, enviando um pacote de dados e aguardando até que a mensagem enviada retorne.
Por outro lado, o coprocessamento comega em um /oop de espera que consome dados e
responde com a mesma mensagem.

Start

Start
~ ~ No data
received
SEND RECEIVE
Data Send Send Data
received data data received
No data
received
RECEIVE SEND

(a) Lado do sistema robético. (b) Lado do coprocessamento.

Figura 5.1 — Maquinas de estado do processo de comunicacéo.

Os resultados de laténcia dos protocolos TCP e UDP sao vistos na Figura 5.2 e
Figura 5.3, respectivamente. A Figura 5.2 mostra uma caracteristica intrigante. Quando o
tamanho dos dados aumenta de 512B para 1kB, a laténcia salta de 10,5ms para 41,62ms,
ou seja, quase 4x mais. Portanto, fica claro que enviar duas mensagens de 512B € mais
rapido do que enviar uma de 1kB. No entanto, esta abordagem nao é aplicavel a outros
tamanhos de mensagens, digamos 2kB.

A Figura 5.3 apresenta os resultados de laténcia que utiliza o protocolo UDP em
ambos os lados. Primeiro, € surpreendente que a laténcia tenha caido cerca de 3 ordens
de grandeza, passando da faixa de ms para a faixa de us. Além disso, o intervalo geral é
muito pequeno, indo de 7,06 a 13,58us. Note que a camada de transporte UDP para ROS
€ baseada no pacote de datagrama UDP padrao, ou seja, o tamanho maximo dos dados é
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ligeiramente inferior a 64kB, por causa do cabegalho. Portanto, mensagens maiores devem
ser quebradas.
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Figura 5.2 — Resultados de laténcia dos cenarios baseados no protocolo TCP (A e B). Fonte:
[Pereira et al., 2023].
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Figura 5.3 — Tempo de comunicacgao para o protocolo baseado em UDP (C). Observe que,
devido ao cabegalho UDP, o tamanho maximo dos dados € um pouco menor que 64kb
(64kb™). Fonte: [Pereira et al., 2023].

Nota-se uma grande diferenca de tempo do experimento realizado com o proto-
colo TCP para o experimento com o protocolo UDP, sendo o do protocolo TCP na ordem
dos milissegundos e o protocolo UDP na ordem dos microssegundos. O protocolo TCP
€ mais lento pois este € um protocolo orientado a conexao, com confirmagédo de entregas
de pacotes. Por outro lado, o protocolo UDP é mais simples, menos confiavel, e com um
tamanho menor de dados devido ao seu cabegalho, isso o torna mais rapido em termos de
laténcia de comunicacao.
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Logo, apds a analise desses resultados, foi visto que o protocolo UDP é o mais
recomendado quando ndo necessita de garantia de entrega e sim somente velocidade, pois
€ 0 mais rapido para o transporte. J& quando € necessario fazer o handshake, e a garantia
de entrega de mensagens, o mais recomendado é o protocolo TCP.

5.2 Avaliacao da Plataforma de Simulacao

Nesta secdo apresentamos simulacdes através de estudos de casos utilizando a
plataforma desenvolvida, a fim de apresentar ao leitor como pode-se reproduzir situacdes
reais dentro da plataforma de simulagéo, a validagdo do ambiente foi feita utilizando exem-
plos de pacotes que séo disponibilizados no site da B3 [B3, 2019].

5.21 Realizagcdo de uma compra

A partir do estudo de caso apresentado na Sessao 4.4, realizamos uma simula-
cao semelhante na plataforma de simulagéo desenvolvida. Como primeiro passo iniciamos
o Gateway para que os participantes do mercado financeiro possam se conectar, como
mostrado na Figura 5.4.

Figura 5.4 — Iniciando o Gateway.

Logo em seguida, o participante se conecta ao Gateway, enviando seu login. O
Gateway analisa o login recebido e se o login for valido, a conexao é aceita, como mostrado
na Figura 5.5.

Figura 5.5 — Participante se conectando com o Gateway.

Uma vez que a conexao entre um participante e o Gateway é aceita, pode-se trocar
mensagens do mercado. Na Figura 5.6 € mostrado o envio da primeira atualizacao de feed
pelo Matching Engine com o pacote ExecutionSummmary [55]. A Tabela 5.1 apresenta os
dados deste pacote.
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Figura 5.6 — Matching Engine enviando primeiro pacote para o participante.

Tabela 5.1 — Dados do pacote ExecutionSummary [55] usados na primeira atualizacao de
feed.

Campo Valor (hex) Valor
securitylD 4a58774817000000 | 100000028746
padding 0000 0
aggressorSide 01 1
padding 00 0
lastPx 400d030000000000 200000
fillQty 0a00000000000000 10
tradedHiddenQty | 0000000000000000 0
cxIQty 0000000000000000 0
aggressorTime c7f9b21dac336d17 498268615
rptSeq 40000000 40
mDEntryTimestamp | 01e1511fac336d17 525459713

Nesta simulacdo, a Tabela 5.1 exemplifica que o pacote enviado para o partici-
pante tem o securitylD de 100000028746, com preco de 200000, além de 10 unidades
disponiveis.

Apés o participante receber a primeira atualizagéo do feed com o pacote Executi-
onSummmary [55], o participante decodifica a mensagem. A decodificacdo € realizada com
structs para cada pacote e baseado no tamanho especifico de cada informacado. A struct
do pacote ExecutionSummmary [55] € mostrado na Figura 5.7.

A Figura 5.8 ilustra o simulador fazendo esta decodificacdo, a fim de montar o pa-
cote NewOrderSingle [102]. Para montar o pacote NewOrderSingle [102], é utilizado uma
struct semelhante a Figura 5.7, porém com o0s campos respectivos do template [102]. Es-
ses campos podem ser visto na Tabela 5.2, que mostra também os valores usados nesta
simulagao. Note que para a montagem do pacote NewOrderSingle [102] (Figura 5.9), o par-
ticipante utilizou suas informacdes (baseadas em credenciais e na estratégia de negociacao
gue ele quer aplicar), além de informacdes que vieram do pacote [55], como o securitylD.

Na Tabela 5.2 € mostrada como o participante montou o seu pacote de acordo com
alguma estratégia de negociacdo que ele tenha interesse (vale ressaltar que a estratégia
em si ndo é o escopo desta dissertacdo, mas sim prover meios para que 0s usuarios dessa
plataforma possam o fazer). Neste pacote, o participante envia seu ID para a bolsa, o nome
da sua corretora, o trader que esta realizando a negociacao, etc.

Na sequéncia da simulacédo, o Gateway recebe a ordem de compra e mostra a
TAG de tempo do momento em que a ordem chegou, como mostrado na Figura 5.10.



Figura 5.8 — Realizacdo de uma compra e enviando para o Gateway.

struct pkt55

{
uint64 _t
uinté4 t
uinté64_t
uinté4 t
uinté4 _t
uint32_t
uint16_t

UDP1;
UbP2;
UDP3;
UDP4;
UDP5;
UDP6;
UDP7;

uint8_t chNumber;

uint8 _t

uint16_t
uint32_t
uint64_t
uint16_t
uint16_t
uint16_t
uint16_t
uint16_t
uint16_t
uinté4_t
uint16_t

reserved ;

seqVersion;
segNumber;
sendingTime;
msglLength;
encondingType;
blockLength;
templateld;
schemald;
version;
securitylD;
padding;

uint8_t agressorSide;
uint8_t padding?2;

uint64 _t
uint64_t
uint64 _t
uint64_t
uint64 _t
uint32_t
uint64_t

lastPx;
fillgtx ;

tradeHiddenQty ;

cxIQty;
agressorTime;
rptSeq;

mdEntryTimeStamp ;

} __attribute__ ((packed));

Figura 5.7 — Struct para decodificar o pacote ExecutionSummmary [55].
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msgi102->templateld = 0x66;
msg102—->CIlOrdID = 0x01;
msg102->EnteringFirm = 0x00505543;
msg102->EnteringTrader 0xF5BA50;
msg102->SenderLocation 0X00;
msg102->0OrdTaglD = 0XO01;
msg102->MarketSegmented = OXAF;
msg102->side = 0XO01;
msg102->TransactTime = 0X65DCFO0B6;
msg102—->OrderQty = 0X05;
msg102->securitylD = msgb5->securitylD ;
msg102->TimelnForce = 0x00;
msg102->0OrdType = 0x02;

Figura 5.9 — Pacote NewOrderSingle [102] sendo montado pelo participante.

Tabela 5.2 — Exemplo do estudo de caso do pacote NewOrderSingle [102].

Campo Valor (hex) Valor
CIOrdID 0000000000000001 1
EnteringFirm 00505543 PUC
EnteringTrader | 00000000000000F5BA50 16104016
SenderLocation
OrdTaglD 01 1
MarketSegmentld AF 175
Side 01 Buy
TransactTime 0000000065DCF0B6 1708978358
OrderQty 0000000000000005 5
securitylD 4a58774817000000 100000028746
TimelnForce 00 0
OrdType 02 2

Figura 5.10 — Recebimento de uma ordem de compra pelo Gateway.

Logo em seguida, o Order Book monta o pacote Trade [53], com a ordem de
compra recebida e envia a informacao para o Matching Engine, a fim de 0 mesmo enviar
um novo feed para os participantes. Logo, a informacéo de negociacdo € mostrada através
do pacote Trade [53].

Na Tabela 5.3 é mostrado como foi montado o pacote Trade [53], exemplificando
como a bolsa manda uma nova mensagem de feed para os participantes com a informacéao
da compra de um ativo. Os principais campos preenchidos na Tabela 5.3 sdo o securityld,
qgue é do produto negociado, quantas ordens desse produto foram compradas (mDEntry-
Size), o preco pago por cada quantidade (mDEntryPx), e qual corretora fez a compra
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(mDEntryBuyer). Note que como néao foi realizada nenhuma venda, o campo mDEntry-
Seller esta vazio.

Tabela 5.3 — Exemplo do estudo de caso do pacote Trade [53].

Campo Valor (hex) Valor
securitylD 4a58774817000000 | 100000028746
matchEventIndicator 00 00
tradingSessionID 01 1
tradeCondition 2001 8193
mDEntryPx 400d030000000000 200000
mDEntrySize 0000000000000005 5
tradelD 0000000a 10
mDEntryBuyer 00505543 PUC
mDEntrySeller 00000000 00
tradeDate 4c51 19537
trdSubType 01 RFQ_TRADE
padding 00 00
mDEntryTimestamp | 0000000065DF1D2C | 1709120812
rptSeq 0001 1

A Figura 5.11 mostra o participante decodificando o pacote Trade [53]. Nele, po-
demos ver, por exemplo, a TAG de tempo que foi colocada pelo Gateway no campo mdEn-
tryTimestamp, o qual é o mesmo mostrado pelo Gateway na Figura 5.10. Essa informagao
€ util para que o participante consiga montar ele proprio uma lista de ordens ordenada, que
auxilia na analise de performance do sistema em negociagdes do tipo corrida.

Figura 5.11 — Participante recebendo nova atualizagdo do mercado.
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5.2.2  Corrida entre participantes

Existem produtos negociados no mercado de produtos e futuros que tem uma ca-
racteristica especial, onde a estratégia de negociacao nao é somente baseada em compra
e venda de produtos, mas sim, a principal caracteristica que vai trazer rentabilidade ao par-
ticipante é a velocidade em que uma ordem chega no Matching Engine. Para estes casos,
chamaremos nesta dissertacao de corrida entre participantes.

A Figura 5.12 ilustra um exemplo onde temos uma corrida de tempo entre dois
participantes, onde o processo de compra de um produto realizado no exemplo apresen-
tado na Sessao 5.2.1 é feito por dois participantes simultaneamente. Neste cenério, onde
temos o simulador do mercado financeiro com um gateway e dois participantes, cada um
enviando uma requisicdo de compra ao gateway, o objetivo é determinar qual participante
chega primeiro ao gateway para realizar a compra. Isto significa que apenas um dos dois
participantes conseguira fazer a transacao (o0 mais rapido) e o outro nao (o0 mais lento).

ExecutionSummary [55]

A

NewOrderSingle[102] -

Ll

Participant 1

Trade [53]

A

Matching Engine

Gateway (Order Book)

ExecutionSummary [55]

A

NewOrderSingle[102] -

7

Participant 2

Trade [53]

A

Figura 5.12 — Simulag&o de uma corrida entre participantes.

Como no primeiro exemplo, 0 Gateway ¢ inicializado e os dois participantes pre-
cisam se conectar ao mercado utilizando suas credenciais. A Figura 5.13 ilustra esse
processo de conexdo. Note que o Participante 1 é visto no Gateway pela identificagdo:
127.0.0.1:41764, enquanto o Participante 2 é visto pela identificagdo 7127.0.0.1:41772.

O gateway é composto por duas threads, cada thread se conecta a um partici-
pante especifico, como descrito na Sessdo 4.2.3. Assim, quando as requisi¢gdes de compra
séo enviadas pelos participantes, ambas as threads do gateway ficam aguardando a che-
gada das requisicbes. Quando uma requisicdo chega, a thread correspondente a esse
participante registra o tempo de chegada da requisicéo.
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Figura 5.13 — Processo de dois participantes se conectando ao Gateway.

A determinacao de qual participante chegou primeiro ao gateway é feita compa-
rando os tempos registrados pelas threads. A thread que registrou o tempo mais cedo
indica que o respectivo participante chegou primeiro. Isso € possivel porque, mesmo que
as threads sejam executadas de forma concorrente, 0 sistema operacional garante uma
ordem de execuc¢ao deterministica.

Assim, o participante cuja requisicao foi registrada com o tempo mais cedo € con-
siderado o primeiro a chegar ao gateway e, consequentemente, realiza a compra. Este
processo permite simular a competicdo entre os participantes, garantindo uma execugao
justa e precisa do simulador de mercado financeiro.

Na Figura 5.14 € mostrado o Gateway recebendo os pacotes dos dois participantes
e mostrando qual chegou primeiro. Observa-se que o Timestamp € o mesmo para as duas
requisicoes. Contudo, o tempo em milissegundos mostra que o participante de endereco
127.0.0.1:41772 (Participante 2) chegou na frente do outro participante (Participante 1) em
48457 ms.

Figura 5.14 — Corrida de tempo entre dois participantes.

Vale ressaltar que nesta simulacao, pelo fato dos participantes ndo estarem usando
nenhuma estratégia, e serem exatamente iguais, o Matching Engine influéncia diretamente
nesta corrida entre participantes. Isto se deve ao fato que o Matching Engine nao consegue
mandar ao mesmo tempo as informacgdes para os dois participantes. Portanto, o Matching
Engine sorteia em cada execucao qual serd o participante que ele ira enviar primeiro a
mensagem. Note que esta abordagem ndo deixa o simulador com menos fidelidade, pois
no mundo real, cada participante vai ter um delay diferente para receber os feeds. Mesmo
gue os sistemas dos participantes estejam dentro do Datacenter da bolsa (este servigo €
chamado de Colocation), existem varios parametros que trazem essa variancia na laténcia
das informagbes do mercado, que vao desde se o participante conecta o cabo em um switch
ou diretamente em um FPGA, até o tamanho do préprio cabo utilizado influéncia no tempo
em que cada participante ira receber o feed de mercado.
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6. CONCLUSAO E TRABALHOS FUTUROS

Esta dissertacao de mestrado produziu uma plataforma de simulagdo que vem de
encontro com as transformag¢des que vem ocorrendo nos mercados financeiros ao longo
da ultima década, destacando a transicdo de negociacoes baseadas em pregdes fisicos
para negociagcdes automatizadas impulsionadas por algoritmos avancados. Em particular,
este trabalho focou no sistema usado na bolsa de mercadorias e futuros do Brasil, € na
importancia da laténcia de resposta do sistema de negociacao e eficacia das estratégias
aplicadas pelos participantes no ambiente de negociacao atual.

Foi observado que a laténcia de resposta € um fator crucial na lucratividade das
empresas que operam nos mercados financeiros. Nesse contexto, destacamos nos traba-
lhos relacionados a crescente popularidade das solugdes baseadas em FPGA, que ofere-
cem baixa laténcia através de um hardware dedicado. Além disso, reconhecemos o papel
fundamental do aprendizado de maquina e dos algoritmos de aprendizado profundo no
ajuste dinamico das estratégias de negociacao.

Ao explorar os conceitos fundamentais relacionados as bolsas de mercadorias e
futuros, sistemas de negociacao e protocolos de comunicagao, estabelecemos uma base
sélida para compreender as complexidades envolvidas na implementacao de estratégias
de mercado. Destacamos a motivacao por tras deste trabalho, que surge das mudancas
implementadas pela B3 em seu sistema de negociacdo PUMA, incluindo a transicdo do
protocolo FIX/FAST para o protocolo UMDF.

Os objetivos e contribuicées desta dissertagcdo de mestrado tiveram foco no de-
senvolvimento de um ambiente de simulacao robusto e eficiente para que possa ser pos-
sivel a aplicacdo de estratégias de mercado no contexto do novo protocolo UMDF. Por
meio de uma metodologia planejada, que envolveu desde o estudo dos conceitos dos
novos protocolos até a implementagéo e teste do ambiente de simulagdo, buscando pre-
encher uma lacuna importante na preparagao dos participantes do mercado para as mu-
dancas iminentes na B3. A plataforma de simulagdo desenvolvida esta disponivel em:
https://github.com/duduvpereira/AmbienteSimPUMA.

A descricao detalhada do ambiente de simulagao do sistema PUMA de negoci-
acao, juntamente com os resultados obtidos da avaliacdo da laténcia dos protocolos de
comunicacgao e da plataforma de simulagcdo, demonstra o impacto significativo que este
trabalho pode ter no desenvolvimento e aprimoramento das estratégias de mercado.

Vale ressaltar que uma das principais dificuldades enfrentadas durante a realiza-
cao deste trabalho foi a escassez de referéncias académicas que abordassem o estado
da arte deste tema especifico. Tal cenario pode ser atribuido tanto a novidade do proto-
colo em questdo, o qual comegou a ser amplamente utilizado apenas recentemente, como


https://github.com/duduvpereira/AmbienteSimPUMA
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na falta de interesse das empresas de apresentarem suas solugdes, uma vez isso implica
diretamente no diferencial tecnolégico da empresa.

6.1 Trabalhos Futuros

A partir do desenvolvimento desta dissertacdo de mestrado, destacamos alguns
pontos que podem ser realizados como trabalhos futuros:

» Como trabalho futuro, sugere-se implementar a decodificacdo de outros templates,
além dos mostrados na Sesséao 4.3;

» Qutro ponto importante a ser implementado no futuro seria colocar diferentes estra-
tégias de mercado nos participantes no ambiente, para que a corrida seja feita com
mais precisdao em relacdo ao mercado real;

« Uma melhoria que poderia ser realizada futuramente é na criacdo de um novo feed
feito a cada ordem executada, isso pode ser feito através de um melhor entendimento
das estratégias usadas no mercado, e de dados reais utilizados nas transacgdes e
negociacoes;

» Por fim, outro trabalho futuro seria portar o ambiente desenvolvido, pelo menos a
parte dos participantes, para um ambiente no nivel RTL (do inglés, register-transfer
level), a fim de que possa ser comparado as estratégias tanto em software, quanto
em hardware.
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