










Segmento Bovespa
Desenvolvimento do Sistema de Negociação

Cliente Final Distribuição
Intermediário
(AC/Corretora)

BM&FBOVESPA

BVMF��/ ��HP

2º Sem 2009

ESTAÇÃO MEGABOLSA
SCOM, SNEG, SCOT

NYSE��Euronext

Acesso Via 
Intermediário

REDE

SLE 

GL��Trade
GLWIN

QUALQUER ISV

REDE

HUB

DMA  
Tradicional

Conexõesautomatizadas,Homebroker

QUALQUER ISV

REDE REDE

HUB

Novo Multi Gateway

NSC V900

DMA Via 
Provedor

Bloomberg TradeBook

Thomsom Reuters

Outros

Conexões��automatizadas,��Homebroker

REDE
Provedor de 

DMA

DMA Via      
Co‐location

Acesso��remoto���rmonitoração��
e��manutenção

Aplicação de Co‐location (ATS)REDE

268454299RTT J 09 135
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RTT – Projetado 0116 105

268454299RTT – Jan 09 135



Novos Desenvolvimentos
DMA e roteamento de ordens com a CME

• EVOLUÇÃO DMA NO SEGMENTO BM&F

• Negócios realizados pelo DMA representaram 6,5% do total do Volume Médio Diário do Segmento 
BM&F em Maio de 2009

• ROTEAMENTO DE ORDEM ACORDO COM A CME Group (GLOBEX)

• Fluxo inicial começou em Março 2009 e o Volume Médio Diário foi de 25,8 mil de contratos em 
Maio 2009

• ALGOTRADERS NO SEGMENTO BM&F
• Maio 09: 1,23% (2,46% do FX e 2,56% do Índice)
• Abr 09: 0,53% (1,8% do FX e 0,23% do Indice)
• Mar 09: 0 45% (1 53% do FX e 0 26% do Indice)• Mar 09: 0,45% (1,53% do FX e 0,26% do Indice)
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Roteamento de ordens CME Globex

Roteamento de Ordens GLOBEX‐GTS – Número de Contratos Negciados
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Roteamento de Ordens – CME Globex
Fluxo Globex para BM&FBOVESPA

US BRASIL

FCM prop 
position Investidor

CME Group
Globex

BM&FBOVESPA

Rede
Globex

position

Rede
GTS

Investidor

Investidor

Investidor

MATCHING

Investidor

FCM

Investidor

Alguns FCMs (Futures Commodities Merchant) podem oferecer acesso DMA ao mercado de derivativos

da BVMF para seus clientes

BM&FBOVESPA está ajudando os principais provedores de sistemas de back office a adaptarem suas
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BM&FBOVESPA está ajudando os principais provedores  de sistemas de back‐office a adaptarem suas 

ferramentas

Negociação dos contratos do Ibovespa Futuro por cidadãos americanos depende de aprovação da CFTC



ARCABOUÇO REGULATÓRIO BRASILEIRO
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Negociação de Ações no Brasil
Regulação

REGRAS RELACIONADAS A BLOCK TRADING

• Ações listadas em mercados de bolsa podem ser negociadas somente em ambiente 
de bolsa (Instrução CVM 344)

• Inexistência de mercado de balcão

• Inexistência de sistemas alternativos de negociação, inclusive dark pools

• Restrições importantes no que diz respeito a block trading (instrução CVM 168):

• Leilão com aviso prévio de 1 hora: lote superior a 10 vezes a média nacional, ou 
de 1% a 2,99% das ações ordinárias, ou de 3% a 4,99 das preferenciais

• Leilão com aviso prévio de 24 horas: lote de 3% a 6% das ações ordinárias, ou 
de 5% a 20% das ações preferenciais

ã é õ á• Leilão com aviso prévio de 48 horas: lote superior a 6% das ações ordinárias ou 
20% das preferenciais
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Negociação de Ações no Brasil
Regulação

POSSÍVEL MUDANÇA NO ARCABOUÇO REGULATÓRIO DAS BOLSAS

• Em 28/04/09 a CVM colocou em audiência pública minuta de instrução que, dentre 
outros assuntos, tratava de regra de best execution

• Na seção de justificativas, a CVM escreveu:

• “Essa medida ganha relevância ainda maior em um cenário em que se 
estabeleça a possibilidade de concorrência entre diversos ambientes ou 
sistemas para a negociação do mesmo valor mobiliário. A regulamentação da 
CVM já permite essa negociação simultânea para quase todos os valores 
mobiliários, sendo exceção apenas as ações listadas em mercados de bolsa, que 
somente podem ser simultaneamente negociadas em outra bolsa. No entanto, é 
intenção da CVM reavaliar inclusive esta última restrição à competição.”

ALGUMAS REGRAS NÃO DEVEM MUDAR

• Obrigatoriedade de que os negócios sejam liquidados via CCP no nível do 
beneficiário final

• Proibição de internalização de ordens no nível da corretora
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Bolsas e Sistemas de Block Trading
ADRs de cias. brasileiras: Brasil vs. EUA

HÁ 37 EMPRESAS BRASILEIRAS COM PROGRAMAS DE ADRs (NÍVEL 2 E NÍVEL 3)

• Destaque: aumento da participação dos Block Trading desde 2007, enquanto a 
participação da NYSE está diminuindo. 

Abr 09No Volume Negociado

32.4%

17.2%

27.9%

22.5%

23Fonte: Bloomberg



APÊNDICE
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Membros do CA (2009 – 2010)

MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO

• Armínio Fraga (Presidente)* - Gavea Investimentos

• Claudio Haddad* - Ibmec

• Fabio de Oliveira Barbosa* - Vale (CFO)

• José Roberto Mendonça de Barros* - Economista e Consultor

• Marcelo Fernandes Trindade (Vice-Presidente)* - Advogado

• Rene Marc Kern* - General Atlantic

• Renato Diniz Junqueira – Intercap

• Candido Botelho Bracher – Itau BBA

• Luis Stulhberger – Credit Suisse Hedging-Griffo

• Craig Donohue – CME Group

• Julio Siqueira de Araújo – Bradesco (Vice-Presidente)
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* Independentes



BM&FBOVESPA
One-stop-shop

Negociação, Clearing e Liquidação de Serviços

Mercado a vista Mercado de Derivativos

Ações
- Ações

- Brazilian Depository Receipts (BDR)

- Fundos Fechados

- Exchange Traded Fund (ETF)

Renda Fixa
- Títulos Públicos Federais

- Debentures

- Notas Promissórias

- Certificado de Recebíveis 
I biliá i  (CRI )

Ações
- Opções sobre Ações

- Futuro do Índice de Ações, Opções 
sobre Índice e Opções sobre Futuro

- Futuro de Ações

- Termo

Renda Fixa (Opções & Futuros)
- Taxa de Juros

- Taxa de Juros em dólares

- Taxa de Juros x Índice de Preços

- (PPI/CPI) spread

Í- Fundos de Investimento 
Imobiliários (FII)

Governança Corporativa
- Novo Mercado

- Nível 2

Imobiliário (CRIs)

- Cotas de Fundos de 
Investimento em Direitos 
Creditórios (FIDC)

- NOVO: Debêntures com 
Governança Corporativa

- Termo

- Warrants

- POP (Proteção do Investimento com 
Participação)

Produtos Estruturados

- Índice de Preços(PPI/CPI)

- Títulos de Dívida Soberana (Global 
Bond, A Bond, US Treasury)

- Títulos de Dívida (SPOT Market)

MoedasNível 2

- Nível 1

- BOVESPA MAIS (PMEs)

Índices (Referências)
- IBOVESPA, IBrX100, IBrX50, IVBX-

Moedas
- Dólar Americano

Commodities
- Ouro

- Estratégias de Spread

- Negociação de Volatilidade (Índice 
de Ações, Taxa de Juros, Taxa de 
Câmbio

- Forward Rate Agreements (FRA)

oedas
- Dólar Americano

- Euro

Commodities (Opções & Futuros)
- Café Arábica         - Café Conillon 
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- Setorial: IEE (Energia), ITEL 
(Telecom), INDX (Industrial)

- Governança Corporativa: IGX, ITAG

- Índice de  Sustentabilidade 
Empresarial

Ouro
OTC

- SWAPs (Taxa de Juros, Taxa de 
Câmbio, Índice de Preços, Índice de 
Ações e Ouro)

- Opções Flexíveis (Índice de 
Ações, Taxa de Câmbio e Taxa de 

- Açúcar                  - Etanol

- Algodão                - Milho

- Soja - Boi Gordo

- Bezerro

Juros)

- Metais

Listagem Empréstimo de Tít los

Outros Produtos e Serviços

26

- Listagem - Empréstimo de Títulos

- Depositária e Custódia - Banco de Liquidação

- Market Data - Licença de índices

- Licenciamento de Software



Modelo de Negócio
Fluxo de Negociação (simplificação)

SISTEMAS BM&FBOVESPA
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Administração de Risco
Nível do Investidor Final

• Quatro Clearings: derivativos, ações, ativos e câmbio

• Todas as Clearings são CCP e administram o risco ao nível do investidor final 

• Marcação a mercado (chamada de garantias) é feita em base intradiária (a cada 15 
minutos para o mercado de derivativos e continuamente para o mercado de ações)

• A corretora (agentes de compensação) é responsável por monitorar o risco de seus clientes 
 líti  “K   t ” e políticas “Know your customer” 

• Durante o dia qualquer uma das Clearings pode chamar garantias adicionais e o agente 
de compensação é responsável por depositá-las

Clearing

Clearing Depositada
(BRL Bilhões)

Requerida
(BRL Bilhões)

Derivativos 71,4 34,1
Ações 26,7 16,6
Câmbio 3,7 0,8

Clearing
Agent

Clearing
Agent

Câmbio 3,7 0,8
Ativos 1,0 0,0
Total em R$ 102,7 51,5
Total em USD 49,1 24,6
* Em 15 de maio de 2009

Investidor

Administração
do Risco

InvestidorInvestidor Investidor

28

• Não há compensação de margens entre as Clearings

• Processo de integração das Clearings: projeto com início previsto para 2009



Empréstimos de Títulos (BTC) 

• Regulação específica para a atividade de empréstimo de títulos

• Necessariamente precisa ser feita através da Clearing (CCP)

• O sistema de negociação oferece registro

• Emprestar é uma decisão do investidor e é feita através de uma corretora

• Agentes de compensação é responsável pela liquidação e depósito de garantias de 
seus clientes 

• Ampla divulgação das posições abertas pela empresa com base diária

• Ajustes de eventos corporativos 

• Administração do Risco no nível do investidor final com requisitos diários de 
depósito de garantias e marcação ao mercado

• Limite de Posição

• Investidor: a totalidade das posições não pode supera a 3,00% das ações em 
circulação no mercado

• Intermediário: a totalidade das posições não pode supera a 6,50% das ações em 

29

circulação no mercado

• Mercado: a totalidade das posições não pode supera a 20,00% das ações em 
circulação no mercado



Novos Desenvolvimentos 
Desenvolvimento Tecnológico

SEGMENTO BOVESPA

• Maio

Implantação da no a e são do sistema elet ônico de negociação Mega Bolsa (V900) e ed ção• Implantação da nova versão do sistema eletrônico de negociação Mega Bolsa (V900) e redução
de latência, atualmente estimada em 170 millisegundos, comparada anteriormente aos 290
millisegundos, que com a instalação da nova interface de comunicação externa do sistema
(novo MultiGateway), prevista para julho de 2009, cairá para 15 millisegundos e nova redução
para 8 millisegundos até dezembro de 2009.

• Redução do valor cobrado pelas ofertas inseridas no sistema eletrônico de negociação Mega
Bolsa que não são fechadas, estimulando o desenvolvimento de algorithmic trading.

• Julho

• Autorização para funcionamento do modelo de acesso via provedor de DMA (Modelo DMA 2) no
sistema Mega Bolsa (sujeito a aprovação da Comissão de Valores Mobiliários - CVM)

• Agosto

• Finalização do projeto de aumento da capacidade da clearing de renda variável (CBLC) para 1,5ç p j p g ( ) p ,
milhão de negócios / dia

• Ofertas de serviços de co-location (conectividade ao sistema MegaBolsa)

• Conexão do sistema internacional de roteamento de ordens da Thomson Reuters ao Mega
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Bolsa para fornecer aos clientes sistema internacional de roteamento de ordens



Novos Desenvolvimentos 
Desenvolvimento Tecnológico

SEGMENTO BM&F

• Maio

Cone ão Bloombe g T adebook ao Global T ading S stem (GTS) pa a fo nece  aos clientes m • Conexão Bloomberg Tradebook ao Global Trading System (GTS) para fornecer aos clientes um 
sistema internacional de roteamento de ordens.

• Junho

• GL Trade (GL Net) conectado ao GTS para fornecer aos clientes um sistema internacional de • GL Trade (GL Net) conectado ao GTS para fornecer aos clientes um sistema internacional de 
roteamento de ordens.

• Oferta de serviços de co-location (conectividade com o Sistema GTS)

• Fim do pregão viva-vozFim do pregão viva voz

SEGMENTOS BM&F E BOVESPA

• Novembro

• Implatação de interface de comunicação externa integrada para Mega Bolsa e GTS permitindo o 
ecebimento de ma ket data ao Mega Bolsa e do GTS po  meio de canal únicorecebimento de market data ao Mega Bolsa e do GTS por meio de canal único.
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Roteamento de Ordens CME Globex

US BRASIL

Ordem de compra de Futuro Ordem de venda de DI1Ordem de compra de Futuro 
de S&P 500

Ordem de venda de DI1 
Futuro

CME GROUP 
GLOBEX

BM&FBOVESPA 
GTS

GLOBEX 
communication 

network

REDE DE 
COMUNICAÇÃO 

GLOBEX

REDE DE 
COMUNICAÇÃO 

GTS

MATCHINGMATCHING

Ordem de venda de Futuro de 
S&P 500

Ordem de compra de DI1 
Futuro

LIQUIDAÇÃO EM USD POR MEIO DA 
CME CLEARINGHOUSE

LIQUIDAÇÃO EM REAIS POR MEIO DA 
CLEARING DE DERIVATIVOS 

BM&FBOVESPA

S 500 u u o
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Roteamento de Ordens CME Globex

US BRASIL

Ordem de compra de DI1Ordem de compra de DI1 
Futuro

CME GROUP 
GLOBEX

BM&FBOVESPA 
GTS

REDE DE 
COMUNICAÇÃO 

GLOBEX
Link internacional 
de alta velocidade e 

REDE DE 
COMUNICAÇÃO 

GTS

Ordem de venda de DI1 
Futuro

MATCHING
alta capacidade

LIQUIDAÇÃO EM REAIS POR MEIO DA 
CLEARING DE DERIVATIVOS 

BM&FBOVESPA, PODENDO SER 
FACILITADA PELO BANCO BM&F
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FACILITADA PELO BANCO BM&F



Roteamento de Ordens CME Globex

US BRASIL

Ordem de compra de Futuro

CME GROUP 
GLOBEX

BM&FBOVESPA 
GTS

Ordem de compra de Futuro 
de S&P 500

REDE DE 
COMUNICAÇÃO 

GLOBEX
Link internacional 
de alta velocidade e 

REDE DE 
COMUNICAÇÃO 

GTS

Ordem de venda de Futuro de 
S&P 500

MATCHING
alta capacidade

LIQUIDAÇÃO EM USD POR MEIO DA 
CME CLEARINGHOUSE, PODENDO SER 

FACILITADA PELO BANCO BM&F

34



Desenvolvimentos de TI
Infra estrutura atrativa para Algotraders

ALGORITHMIC TRADING PERFIL E OPORTUNIDADES

• Operações de arbitragem (determinística e estatística) de alta-frequência

Ações à vista versus ETF (Exchange Traded Fund)• Ações à vista versus ETF (Exchange Traded Fund)

• Ações à vista versus futuros de índice de ações

• Ações locais versus ADRs

• Futuros versus opções

• Diferentes vencimentos de um mesmo futuro

• Operações de inclinação de curva de juros

• Operações com instrumentos correlacionados (soja BVMF x soja CME, café BVMF x café ICE 
etc)

• Contratos mini versus contratos padrão

• Profundidade do order book

• Fatores determinantes• Fatores determinantes

• Liquidez e volatilidade

• Acesso eletrônico e baixo risco de execução
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• Preços cobrados pela Bolsa



Desenvolvimento do DMA

DMA no Segmento BM&F

Número de Corretoras que Oferecem DMA
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Desenvolvimento do DMA

Negociação via DMA no Segmento BM&F – Número de Contratos Negociados
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Negociação via DMA no Segmento BM&F – Número de Negócios Realizados
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BM&F Bovespa Relações com Investidoresp ç

Web page: www.bmfbovespa.com.br/ri

Telefone: 55 11 3119 2007/ 3728 / 3729 / 3734

E-mail: ri@bmfbovespa.com.br
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