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RESUMO

Modelos de microestrutura da taxa de cambio tém recebido especial aten¢@o nos ultimos anos
por capturarem de forma mais acurada as nuances deste mercado e evidenciarem a existéncia
de informac@o assimétrica entre os agentes que transacionam nele. Os dados das operagdes do
primeiro vencimento dos contratos futuros de cambio Real/Ddlar da Bolsa de Mercadorias e
Futuros (BM&F) foram utilizados para testar se as transacdes impdem efeitos informativos
sobre os pregos. Os resultados do modelo de vetor-autoregressivo (VAR) estrutural apontaram
para a existéncia de informagdo assimétrica no mercado futuro de cambio brasileiro,
indicando que aproximadamente 50% da variacdo do preco eficiente ¢ resultado da
informagdo privada contida no fluxo de ordem. Além disso, a andlise do fluxo de ordem
permitiu a estimacao das taxas de chegada de ordens de agentes informados e ndo informadas
no mercado, utilizadas para calcular a probabilidade de uma transag@o ser informativa (PIN).
Altos valores de PIN implicam spreads mais amplos que reduzem a liquidez do mercado. O
resultado de 1,53% indica que o mercado de cambio brasileiro ¢ bastante liquido, o que impoe

menores custos aos agentes menos informados que chegam ao mercado.

Palavras-chave: Microestrutura do mercado de cambio; Fluxo de Ordem; Probabilidade de
Transacdo Informativa (PIN); Mercado Futuro de Cambio Brasileiro.



ABSTRACT

The microstructure approach to exchange rates have received special attention in recent years,
particularly because it highlights the existence of asymmetric information in this market. The
Brazilian future FX market data provided from BM&F was used to test the private
information effects of trading on prices. The structural VAR results confirm the existence of
asymmetric information in this market, indicating that roughly 50% of all efficient price
variation is due to the private information of the order flow. Additionally, the order flow
observation allows the informed and uninformed arrival rates estimation, which we use to
calculate the probability of information-based trade (PIN). High PIN value leads to wide
spreads, which reduces the market liquidity. The PIN results about 1.53% indicate the
liquidity of Brazilian future FX market is quite high, what impound fewer trading costs for the

uninformed agents.

Key-words: FX Microstructure approach; Order Flow; Probability of Information-based Trade
(PIN); Brazilian future FX Market.
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1 INTRODUCAO

Durante muitos anos, os estudos referentes ao mercado de cambio focaram seus
esforcos nas variaveis macro-fundamentadas como inflagdo relativa, diferencial da taxa de
juros e prémio de risco, para explicar os movimentos de pre¢o da moeda estrangeira. Nao se
atribuia probabilidades de agentes terem acesso privado a algum tipo de informacdo relevante
para a taxa de cambio porque acreditava-se que todas estas informagdes eram de

conhecimento publico.

Assim, por muitos anos, a hipdtese de assimetria de informacao foi ignorada. Esta
e outras caracteristicas do mercado de cambio comegaram a ser analisadas somente a partir da
publicacdo do trabalho seminal de Meese e Rogoff (1983), que apresentou um paradoxo a
teoria econdmica quando afirmou que a abordagem convencional do mercado de ativos, com
variaveis macro-fundamentadas, nao era melhor do que um passeio aleatoério na explicagao

dos movimentos da taxa de cambio nominal.

Este paradoxo resumiu a incapacidade que os modelos convencionais
prevalecentes até meados dos anos 1980 apresentavam ao explicar empiricamente toda a
variacdo do cambio nominal, principalmente em freqii€éncias maiores do que um ano. (Evans
e Lyons, 2002, p.170). Uma extensa analise sobre esta incapacidade de explicacdo empirica
pode ser encontrada em Taylor (1995), Flood e Taylor (1996) e Frankel ¢ Rose (1995). Como
apontado por Flood e Taylor (1996), a precificacao de ativos de curto prazo esta muito mais
proxima das estruturas de mercado do que dos fundamentos dos ativos e, por isso, os modelos

convencionais deixaram de ser precisos na determinagdo da taxa de cAmbio.

As pesquisas que surgiram nos ultimos anos a fim de resolver este paradoxo
tiveram como destaque a abordagem da microestrutura. Complementar a abordagem
tradicional, esta teoria estd baseada em trés hipoteses fundamentais, que se caracterizam por
serem flexibilizagdes importantes das proposicdes conhecidas nos modelos teoricos

convencionais: (i) as informagdes relevantes para a determinagdo da taxa de cambio ndo estio
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publicamente disponiveis; (ii) os agentes ndo sdo homogéneos; e (iii) os mecanismos de

. , . . . e e~ . . 1
trading também diferem entre si, fazendo com que as institui¢des sejam diferentes .

Em suma, esta abordagem afirma que somente parte das informagdes que sdo
relevantes para a formacdo da taxa de cadmbio ¢ publicamente conhecida. A outra parte esta
dispersa no mercado e apenas alguns agentes recebem sinais que lhes ddo acesso a ela como
informagdo privada. Portanto, estas flexibilizagcdes permitiram a existéncia de dois tipos de
agentes no mercado: aqueles que tém informagdo superior sobre os fundamentos da taxa de
cambio e que transacionam para lucrar com esta vantagem informacional; e aqueles que nao
recebem estes sinais de informagao privada e transacionam basicamente por liquidez, a partir

das informagdes publicas disponiveis.

Em busca de ganhos com a vantagem informacional, os agentes que possuem
informacdo superior chegam no mercado para fechar negociagdes, ao invés de postarem
ordens de compra ou venda que ndo lhes ddo a garantia de lucro certo. Dessa forma, a
informagdo privada ¢ repassada ao mercado através das decisdes de negociacdes destes
agentes. Em particular, os modelos de microestrutura assumem que ¢ através da observacao
do fluxo de ordem de compra e de venda que os agentes de mercado conseguem assimilar a

informagao privada.

O fluxo de ordem, variavel chave desta nova abordagem, revela a diferenga
liquida das ordens iniciadas por compradores em relagdo aquelas iniciadas pelos vendedores
(Evans e Lyons, 2002, p.171). Distinto do volume das transa¢des por um sinal, ele indica o
lado iniciante de uma negociagdo. A convencdo ¢ de que se a transagdo € iniciada por um
vendedor (comprador), o fluxo de ordem tem sinal negativo (positivo). No mercado de
cambio, em particular, os trabalhos de Rime (2001) e Evans e Lyons (2001) mostram que o

fluxo de ordem apresenta efeitos significativos e persistentes sobre as taxas de cambio.

Entretanto, nem todos os componentes desta variavel sdo informativos e afetam os
precos de forma permanente. Condicional na informagao publica disponivel no mercado em
determinado periodo de tempo, os agentes conseguem prever o valor futuro do ativo, e
também a evolug@o do fluxo de ordem. Desta forma, o preco eficiente da moeda estrangeira,

aproximado por esta expectativa condicional dos agentes, ndo ¢ afetado pela simples

! Existem mercados que sio hibridos, ou seja, que aceitam ordens limite ¢ que tém também provedores de
liquidez (market-makers). O fato de as transagdes ocorrerem por esses dois mecanismos diferentes faz com que
os precos sejam afetados de forma diferente.
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realizacdo de transagdes no mercado. E o componente inesperado delas, decorrente de
alguma informacao ndo disponibilizada no mercado que afeta os precos de forma permanente.
Portanto, o principal interesse deste trabalho ¢ estimar o impacto persistente que as transagdes

inesperadas tém sobre os pre¢os, decorrente da informacao assimétrica.

A abordagem da microestrutura tem sido pouco utilizada nas pesquisas feitas
sobre o mercado brasileiro de cambio. Entre os estudos realizados, podemos destacar os
trabalhos de Garcia ¢ Urban (2004); Wu (2010); Laurini et al (2008) e Fernandes (2008). O
primeiro apresenta uma analise das instituigdes, agentes € mecanismos de transacdo existentes
nas operagdes do mercado interbancario de cadmbio no Brasil; e fornece a evidéncia
econométrica, baseada em dados “intradiarios”, de que a taxa de cambio é formada
primeiramente no mercado futuro da BM&F, para entdo ser transmitida, por arbitragem de
juros, para o mercado a vista. Esta ¢ uma tendéncia particularmente acentuada no mercado
brasileiro, uma vez que a legislagdo vigente > impede o acesso dos agentes ndo financeiros a

moeda estrangeira a vista.

No trabalho de Wu (2010) foram utilizados dados oficiais do sistema Sisbacen
entre os periodos de julho de 1999 e junho de 2003 para avaliar a interagdo dindmica entre a
taxa de cambio, o fluxo de ordem e o balangco de pagamentos no Brasil. Seus resultados
mostraram que as posi¢oes liquidas dos agentes financeiros (que demandam liquidez) estdo
relacionadas com os desvios da taxa de cdmbio em relagdo a seu valor fundamental. Ou seja,
estdo relacionadas, de acordo com a idéia deste trabalho, com as transag¢des inesperadas do
mercado motivadas por informagdes privadas. Esta base de dados, que contém todas as
transagdes consolidadas de cambio do Brasil, ndo fornece, no entanto, a verdadeira
informagdo que os agentes de mercado dispdem quando tomam suas decisdes. Isto porque
muitas vezes nao estdo publicamente disponiveis, ¢ quando estdo, apresentam atraso de

publicacao inviabilizando qualquer tomada de decisao sobre eles.

O trabalho de Laurini et al (2008) mostrou através do teste ndo paramétrico de
independéncia condicional para a propriedade de Markov que ha evidéncias de assimetria de
informag@o no mercado brasileiro de cdmbio. Segundo os autores, a propriedade de mercado
eficiente, obtida através da hipotese de que os agentes sdo racionais e processam as

informagdes de maneira eficiente, implica que o preco dos ativos deveria ser compativel com

2 A Lei 4595/64 limita apenas aos bancos autorizados pelo Banco Central do Brasil (Bacen) a possibilidade de
manter posigdes em moeda estrangeira.
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o processo Markoviano de primeira ordem. A rejei¢do da hipdtese nula de que este processo
vale permite a inferéncia de que a informacao assimétrica faz com que os pregos dependam de
toda a histdria das transagdes e ndo apenas da informacdo recente. Os autores ndo analisam,
entretanto, o impacto cumulativo que a informac¢do assimétrica pode ter sobre os precos. Isto
porque os dados utilizados foram extraidos do banco de dados da Bloomberg, que possui
limitagdes de informagdes como, por exemplo, o volume transacionado, o que impossibilita o

calculo do fluxo de ordem.

Na mesma linha que Garcia e Urban (2004), Fernandes (2008) mostrou que os
fluxos de ordem do mercado futuro sdo informativos para o ddlar pronto, mas o contrario nao
se verifica, indicando que o mercado futuro de cambio ¢ o formador de pregos por ser mais

liquido que o mercado a vista.

Tendo em vista as conclusdes de que a determinagdo da taxa de cAmbio brasileira
se da primeiramente no mercado futuro para entdo ser repassada, via arbitragem de juros, para
a taxa nominal de cdmbio do mercado a vista; o principal alvo de investiga¢ao deste trabalho
sd0 os movimentos das cotagcdes futuras do cadmbio. No mercado futuro, o carregamento de
posicdes ¢ permitido para todos os tipos de agentes, o que implica em um volume
transacionado cinco vezes maior, em média, do que o mercado a vista (Fernandes, 2008, pp.
32). Além disso, a falta de informagdes como o horario correto de fechamento das operagoes
no mercado interbancario brasileiro impossibilita o calculo do fluxo de ordem, e inviabiliza a

nossa analise.

O objetivo central do trabalho ¢ verificar a existéncia de informagdo assimétrica
na dindmica das cotagdes da taxa de cambio Real/Doélar nos contratos futuros da Bolsa de
Mercadorias e Futuros brasileira (BM&F). Ainda que trabalhos como o de Laurini et al (2008)
tenham apontado para a existéncia de informagdo assimétrica no mercado brasileiro de
cambio, nenhum dos estudos calculou o impacto agregado da informagdo privada carrega
pelas transagoes. Este resultado ¢ obtido através do modelo de vetor auto-regressivo (VAR)
estrutural idealizado por Hasbrouck (1991a, 1991b), que compreende a iteragdo dinamica
entre as transagoes e as cotagdes de ordens de compra e venda do mercado, quando o preco

eficiente ndo é observavel.

Robusto a desvios de hipdteses fortes como mercado centralizado e neutralidade

do risco dos agentes, presentes nos modelos teoricos de microestrutura como Kyle (1985) e
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Glosten e Milgrom (1985); este modelo ¢ caracterizado por ser flexivel no sentido de ndo
necessitar de nenhum modelo tedérico de microestrutura em particular. Nele, o impacto
permanente da informacdo privada carregada pelas transacdes ao mercado € perfeitamente
mensurado pelo efeito das inovacdes do fluxo de ordem sobre as cotagdes da moeda

estrangeira.

Para identificar as transa¢Oes informativas, o modelo fara uso das fungdes de
impulso resposta do fluxo de ordem sobre os precgos. Os fluxos de ordem informativos sao
entendidos como aqueles que induzem uma resposta de longo prazo diferente de zero nos
precos. Os resultados indicam que o acimulo de inovagdes positivas do fluxo de ordem, ou
seja, o acimulo de compras inesperada de 1,000 doélares no mercado aumenta o retorno das
cotacdes em 0.1 pontos percentuais. Além disso, a decomposi¢do da varidncia do preco
eficiente, também proposta por Hasbrouck (1991a), permite calcular uma medida relativa do
conteudo informacional das transagdes, denominada Information Share (IS). As estimativas
sugerem que aproximadamente 50% da variacdo do componente permanente dos pregos €
atribuida a informacgdo privada, indicando a existéncia de assimetria de informacdo neste

mercado.

Visto que a proporcao da informagdo privada que afeta os movimentos dos pregos
¢ relativamente alta, uma extens@o da analise sobre os determinantes da dindmica conjunta
entre precos e transagdes se faz necessaria. A analise da probabilidade de ocorréncia de
transagdes baseadas em informagdo (PIN)® gera uma medida de liquidez do mercado e

permite que os gestores de portfolios possam tomar suas decisdes de maneira mais assertiva.

O modelo de Easley et al (1996), baseado no trabalho tedrico de Easley e
O’Hara (1987, 1992) e na estrutura informacional de Glosten e Milgrom (1985), faz uso da
fun¢do de maxima verossimilhanga para prever as taxas de chegada de ordens de agentes
informados e nao informados a partir da observacdo do fluxo de ordem. Os resultados da
estimac¢ao da funcao de maxima verossimilhanga mostraram que a cada dia, 3.078 agentes ndo
informados chegam ao mercado enquanto que a propor¢ao de agentes informados € bem
menor, apenas de 7% desta taxa. Por tratar-se de um mercado muito liquido e que envolve

volumes grandes de negocios, a probabilidade da primeira transacdo do dia ser informativa

* Do inglés Probability of Informed Trades.
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(PIN) ¢ baixa, e se aproxima de 1,53%, mesmo considerando um mercado onde a informagao

privada ¢é responsavel por 50% da variagdo do componente permanente dos pregos.

Ap6s esta introducdo, a segunda secdo apresenta uma analise da abordagem da
microestrutura para a taxa de cdmbio. Na terceira secdo, a estratégia empirica ¢ delineada,
descrevendo a metodologia utilizada no trabalho. Em seguida, a quarta secdo descreve a base
de dados e a quinta, formaliza os modelos VAR estrutural e PIN para obter os resultados

propostos. Por fim, a sexta se¢ao discute as conclusdes do trabalho.
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2 MODELOS PARA TAXA DE CAMBIO

2.1 Modelos Prevalecentes até Meados de 1980

A andlise da microestrutura de mercado como uma abordagem alternativa de
modelos que fossem capazes de explicar as variagdes da taxa de cambio mundiais comegou
como resposta ao paradoxo apresentado por Meese e Rogoff (1983). Os autores afirmaram
que os modelos macro-fundamentados ndo explicavam melhor as variacdes da taxa de cdmbio
do que um passeio aleatério simples, no qual a cotagdo da moeda estrangeira se iguala a

cotac¢do verificada no periodo anterior, acrescida de um termo de erro aleatorio.

A abordagem que prevalecia antes da década de 1970 ficou conhecida como a
abordagem do mercado de bens, e estd fundamentada na hipdtese de Paridade do Poder de
Compra (PPP)*. Nela, a demanda por moeda estrangeira era determinada essencialmente pelos
fluxos da balanga comercial, de modo que o pais que experimentasse um superavit comercial
teria uma apreciagdo de sua moeda local. Segundo afirmavam Frenkel (1976) e Dornbusch
(1976), a taxa de cambio era a razao entre os niveis de precos de dois paises e, portanto, as
mudangas da taxa de cambio se davam via alteragdes nos precos relativos. As analises
empiricas, entretanto, ndo conseguiram comprovar satisfatoriamente a existéncia de uma
correlacdo entre os movimentos do cadmbio e a balanca comercial de grande parte dos paises.
Os trabalhos desta analise empirica podem ser encontrados em Meredith ¢ Chinn (1998) e

Abuaf e Jorion (1990).

Na década de 1970 surgiram modelos que incorporavam — além da
comercializacdo de bens — os fluxos financeiros como determinantes da taxa de cambio, a fim
de relacionar os movimentos da moeda local com as oportunidades de investimento dos
agentes estrangeiros. Esta ficou conhecida como a abordagem do mercado de ativos, na qual o
preco ¢ determinado pela expectativa de renda que pode ser obtida com a propriedade de
ativos de um determinado mercado de cambio. Seus modelos estdo baseados
fundamentalmente em cinco hipoteses: (i) homogeneidade dos agentes; (ii) expectativas
racionais; (iii) informagao simétrica; (iv) estruturas com agente representativo; ¢ (v) auséncia

de custos de transacao.

* De acordo com a PPP, uma determinada moeda deve ter o mesmo poder aquisitivo, em termos internacionais,
em qualquer pais.
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Esses modelos eram caracterizados por terem como principais determinantes das
variagdes da taxa de cambio nominal (AP;) o diferencial de juros nominal (i — i*), a oferta de
moeda (m) e outras variaveis macroeconomicas (z), de forma a serem caracterizados pela

seguinte expressao:
AP, = f(i—i*,m,z) + & (1

onde & representa o termo de erro com média zero e varidncia g2. Neles, o papel dos
negocios era nulo porque acreditava-se que todas as informag¢des macroeconOmicas que
afetavam AP, eram publicamente anunciadas. Assim, qualquer possivel efeito das transagoes

sobre os pregos estava inserido no termo de erro aleatorio &;.

Mesmo tendo incorporado toda a informagdo publica disponivel no mercado em
determinado periodo de tempo, estes modelos, quando testados empiricamente, ndo
sustentaram a idéia de que apenas as variaveis macroecondmicas eram capazes de afetar a
taxa de cambio nominal. De acordo com Taylor (1995), os fundamentos macroecondmicos
sdo claramente muito importantes para determinar os parametros que influenciam os
movimentos de curto prazo dos preco da moeda estrangeira, mas ndo conseguem comprovar
sozinhos todos estes movimentos. Trabalhos como os de Taylor (1995), Frankel e Rose
(1995) e Flood e Taylor (1996) expdem uma extensa analise empirica de como os modelos
macro-convencionais ndo foram efetivos na explicacdo da evolugdo dos precos da moeda
estrangeira. Neste sentido, surgiu a necessidade de encontrar modelos que pudessem capturar
algumas caracteristicas inerentes ao mercado cambial como, por exemplo, o alto volume de

negociacdes didrias deste mercado.

2.2 Modelos de Microestrutura para a Taxa de Cambio

Como alternativa aos modelos econdmicos convencionais, surgiu a abordagem da
microestrutura aplicada ao mercado de cdmbio. Nela, as restrigdes tedricas ndo sdo tao fortes,
de modo a permitir que -caracteristicas inerentes do mercado de cambio — como
descentralizagdo e distancia fisica entre os operadores — sejam levadas em consideragao.
Assim, o conjunto de informagdo deixa de ser igual para todos os agentes, ¢ a informagao

privada passa a ser relevante no processo de determina¢do dos pregos.
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Em suma, os modelos de microestrutura de mercado flexibilizam trés das
hipoteses fundamentais citadas acima: (i) as informacdes relevantes para a determinagdo da
taxa de cambio ndo estdo publicamente disponiveis; (ii) os agentes ndo sdo homogéneos; e
(iii) os mecanismos de transacdo também diferem entre si, fazendo com que as instituigoes

sejam diferentes.

Estes modelos adicionam a equagdo (1) a importancia da assimetria de informacao
na formagdo dos precos, de forma que sua generalizagdo possa ser dada pela expressdo da

varia¢do do valor fundamental da moeda estrangeira (P,):
AP, = aAM, + Bey, + &1t )

onde AM, representa os choques sobre os fundamentos macroecondmicos de informacao
publica, &, representa os choques de informagdo publica, e o coeficiente S captura a
quantidade de informacdo que ¢ transmitida ao mercado através da informagao privada sobre
os fundamentos, (&5;). Ou seja, os modelos de microestrutura passam a mensurar o efeito do
conteudo informacional privado sobre os precos que antes estavam inseridos no termo de erro

aleatorio.

As flexibilizagdes acima permitiram a existéncia de dois tipos de agentes no
mercado: aqueles que tém informacao superior sobre os fundamentos da taxa de cambio e que
transacionam para lucrar com esta vantagem informacional; e aqueles que ndo recebem estes
sinais de informagao privada e transacionam basicamente por liquidez a partir de informagoes
publicas disponiveis. A implicacdo direta disto, segundo os modelos tedricos de Glosten e
Milgrom (1985) e Easley e O’Hara (1987), € a existéncia de um componente de custo de

informacgao assimétrica no spread entre ofertas de compra e venda (bid e ask).

Como o agente que tiver uma informagao privada sobre algum fundamento ira
utiliza-la para extrair vantagens lucrativas, ele certamente ira iniciar uma transagao de acordo
com a informagdo que recebeu, executando as ordens pré-estabelecidas no mercado, ao invés
de posta-las. Portanto, o conhecimento de quem inicia uma transa¢ao — se um comprador ou
um vendedor — é de fundamental importancia para a analise do impacto que as informagdes
assimétricas t€ém sobre o movimento dos pregos. A nocdo de que as transacdes carregam
informagdes ao mercado fez surgir a idéia de fluxo de ordem, que se caracterizou por ser uma

das principais contribuigdes das analises da microestrutura de mercado.
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O fluxo de ordem revela a diferenca liquida das ordens iniciadas por compradores
em relacdo aquelas iniciadas pelos vendedores (Evans e Lyons, 2002, p.171). Distinto do
volume das transagdes por um sinal, ele indica o lado iniciante de uma negociacdo. A
convencdo ¢ de que se a transagdo ¢ iniciada por um vendedor (comprador), o fluxo de ordem
tem sinal negativo (positivo). Portanto, o componente de informacdo privada (€,;) da equagdo
(2) passa a representar as inovagdes do fluxo de ordem. No mercado de cAmbio, em particular,
os trabalhos de Rime (2001) e Evans e Lyons (2001) mostram que o fluxo de ordem apresenta

efeitos significativos e persistentes sobre as taxas de cambio.

Um exemplo de um sinal privado sobre os fundamentos da taxa de cAmbio pode
ser visto no setor de exportacdo brasileiro. Pela legislacdo vigente no pais, uma empresa
exportadora deve entregar as divisas que obtém com seus negocios a alguma instituicao
financeira autorizada pelo Banco Central, convertendo-as em moeda nacional. Como a
exportagdo ¢ um fundamento macroecondmico, deveria ter impacto sobre a cotagdo de cambio
imediatamente. Entretanto, no momento da negociacdo, esta informag¢do ndo ¢ de
conhecimento publico. Pelo contrério, ¢ uma informagao privada que a empresa exportadora e
a instituicdo na qual as divisas sdo depositadas possuem. Ao transacionar os dolares no
mercado de cambio, o fluxo de ordem desta instituicdo, originada a partir do fundamento,

estara refletindo sua informacao privada ao mercado.

2.3 Modelo de Microestrutura de Glosten

Supondo que m; seja o prego eficiente de determinado ativo, ou seja, a
expectativa do valor verdadeiro do ativo condicional em toda a informagao necessaria para

sua valoracdo, entdo a expressao que o determina ¢ dada por:
my =Me_q + 2V + V1t 3)

onde v, ; representa a informagdo publica (que ndo vem das transagdes) € v, 0 componente
inesperado das transagdes. Portanto, zv, ¢ a resposta do prego eficiente as inovagdes das
transagdes, ¢ z € o coeficiente que reflete a informagao assimétrica. Esta equacdo esta muito

proxima do modelo geral apresentado na equagao (2).
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Como veremos a seguir, os agentes de mercado formam ordens de compra e
venda de tal sorte que a cotacdo média entre elas reflete exatamente suas expectativas em

relacdo ao valor futuro da taxa de cambio, cuja evolucdo pode ser dada por:

qr = my +alqe—y —me_1) + bx, 4)
[ v
com q; = ptzﬂ , onde pf e pf representam as cotagdes da ordem de compra e venda,

respectivamente, x; representa o fluxo de ordem, e os pardmetros a e b representam o0s

coeficientes de ajustamento,com 0 <a <1leb > 0.

A principal contribuicdo do modelo ¢ a inclusdo da dinamica do fluxo de
ordem, que ndo apenas depende dos desvios da cotacdo média em relagdo ao preco
fundamental, mas esta diretamente relacionado com a informagdo privada contida nas suas

inovagoes vy ¢:

xe = —c(qeg — Me—q) + Vo (5)

Do ponto de vista econométrico, entretanto, estas equacdes ndo sdo validas uma
vez que o prego eficiente m; ndo pode ser observado. Para que as estimativas destas equagoes
possam ser obtidas, ¢ necessario rearranjar as equacoes (4) e (5) de forma que tudo fique em
funcdo das variaveis observaveis no mercado x; € q;. Seja 1 = q; — q_, 0 retorno das

cotagOes médias, entdo:
e = (z+ b)xy + [zbc — (1 — a)x,— + a[zbc — (1 — a)b]x,_, + -+ vy, (6)
X¢ = —bcxe_q — abexe_y — a?bex,_z + -+ vy (7)

Como podemos perceber, estes parametros sdo fungdes complicadas e nao-
lineares dos parametros originais. O modelo VAR estrutural apresentado por Hasbrouck
(1991a, 1991b) facilita esta andlise por trabalhar com pardmetros lineares num sistema que
mantém a hipotese de que o impacto das transagdes nos precos nao ¢ imediato. Ou seja, este
modelo ndo assume que o fluxo de ordem ¢ dado exogenamente e permite que haja feedback

dos precos sobre as transagdes.

Aplicado ao mercado de ativos por De Jong, Nijman e¢ Roel (1995) ¢ Hamao ¢
Hasbrouck (1995), e ao mercado de cambio doélar/marco alemdo por Payne (1999), este

modelo ¢ robusto a desvios das hipéteses dos modelos tedricos de microestrutura. Ou seja,
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nele ndo ha necessidade de impor restrigdes fortes como a hipoétese de mercado centralizado
ou a hipotese de neutralidade do risco dos agentes utilizadas por modelos de informagdo como
Kyle (1985) e Glosten e Milgrom (1985). E por ser robusto a estes desvios, o modelo se

caracteriza por ser flexivel, no sentido de ndo necessitar nenhum modelo tedrico particular.

Como veremos a seguir, o modelo VAR permite identificar as transagdes
informativas através das fun¢des de impulso resposta, e permite construir uma medida relativa
de informagdo assimétrica através da inferéncia a importancia da informagdo privada sobre o
total de informacdo que afeta os precos. Esta medida ¢ obtida através da decomposi¢do da

variancia do preco eficiente.
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3 METODOLOGIA EMPIRICA

3.1 Modelo de Vetor Auto-regressivo (VAR) Estrutural

O modelo a seguir estd baseado na convencdo de que os agentes de mercado
registram as ordens de compra e venda que estdo dispostos a negociar. Uma transagdo ¢
caracterizada pelo fluxo de ordem (x;), que € positivo se a transagdo for iniciada por ordem
de compra e negativo se iniciada por ordem de venda’. As cotagdes que prevalecem antes da

P 5 : c v P > c v
transacdo x; sdo denominadas por p;y_; e p{_; € as revisdes subseqiientes em p; e p{ refletem

as informacgoes sobre a observagdo de x;.

Supondo novamente que m; seja o pre¢o verdadeiro da moeda estrangeira (valor
condicional na informag@o total dos fundamentos — quando os agentes tém acesso a todas as
informacoes privadas), pela decomposi¢ao do spread feita por Glosten (1987), temos que o

preco verdadeiro baseado na informagéo publica @, ¢ dado por:
mi = E[m;|®] ®)

Se assumirmos que todos os potenciais agentes de mercado possuem apenas o
: - N . c v e , .
conhecimento publico @, entdo as revisdes em qf ¢ q; feitas apds o anuncio de uma

transagao podem ser dadas por:
a(p?) = E[m;|®y, "investidores compraram ao pre¢o p;_;"] 9)
b(pf) = E[m,|®, "investidores venderam ao prego pf_;"] (10)

onde as fungdes a(.) e b(.) descrevem a forma como as expectativas condicionais na
informagdo publica disponivel no mercado sdo atualizadas em resposta as transacdes
realizadas sobre diversos pregos de ordens de compra e venda pf e p{. Portanto, estas sdo as

atualizagdes feitas no conjunto de informagao publica a cada transacdo realizada no mercado

Na abordagem da microestrutura, além do fluxo de ordem representando as
caracteristicas das transacodes e, portanto, representando a quantidade; ¢ comum utilizar o

spread entre as ofertas de compra e venda (bid e ask) como variavel observavel de prego.

> O fluxo de ordem sera positivo se um agente, apos analisar as ordens prevalecentes no mercado, decide postar
uma ordem de compra para que uma transacao seja realizada sobre uma ordem de venda. O mesmo raciocinio
vale para o fluxo de ordem negativo.
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Relacionado com a liquidez dos ativos, o spread representa o excesso de prego requerido em
relacdo ao preco mais alto que os agentes estdo dispostos a pagar. Sua existéncia se deve aos
desvios dos precos transacionados do seu nivel de equilibrio, que geram custos de transacao

compostos pelos custos de selecdo adversa, custos de inventario e custos fixos.

Assim, o tamanho do spread captura também outros custos de transacdo que nao
somente os custos relacionados com a assimetria de informacdo do mercado, quais sejam
custos de selegdo adversa. Tais custos foram inicialmente analisados por Glosten e Milgrom
(1985), quando afirmaram existir dois tipos de participantes no mercado: aqueles informados
e aqueles que ndo recebem sinais de informagdo. Segundo os autores, ambos os tipos ndo
conseguem distinguir se a sua contraparte na negociagdo ¢ um agente mais bem informado
que ele proprio ou ndo. Isto faz com que todos os agentes anunciem cotagdes que tornam o
spread amplo o suficiente para que suas perdas de negocios feitos com agentes mais bem
informados sejam compensadas pelos ganhos obtidos com transagdes realizadas com os

menos informados.

Portanto, ao invés do spread, o presente trabalho faz uso da cotagdo média entre
as melhores ofertas de compra e venda como variavel de preco. Sua utilizacdo esta baseada na
hipotese dada por Hasbrouck (1991b) e por Easley et al (1996) de que as cotagdes sdo dadas
de forma simétrica em relacdo a expectativa da cotagdo de cambio futura condicional em toda
informagao publica. Ou seja,

5 [(pi ;rp’é ) mT|®t] _ @_ E[m,|®] =0 (11)

onde m, representa o valor da taxa de cambio no instante futuro 7, @, representa o conjunto
de informagdo publica disponivel no tempo t (incluindo as cotagdes e as transagdes em t), €

p:€ e pi’ representam as melhores ofertas de compra e venda do mercado, respectivamente.

Como visto acima, a informagdo referente a transacdo no periodo t, pode ser

observada na revisdo subseqiiente da cotagdo média 75:

_ @p") _ 0icatpi) (12)

1
t 2 2

Mas se atentarmos para o fato de que quando o topo do book de compras possui
um volume maior de ordens do que o de vendas ha, no mercado, mais agentes acreditando que
a cotagdo ird subir (ou no caso de apenas uma ordem grande de compra, existe um investidor
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com uma crenga muito forte de que a cotac¢do ird subir num futuro préximo), entdo podemos
afirmar que o volume do topo do book apresenta uma importante informacdo sobre as

expectativas dos agentes do mercado.

Neste sentido, o presente trabalho propde a substitui¢do da média simples pela
média ponderada pela quantidade ofertada do lado oposto do book como variavel de preco,
uma vez que esta revela com maior precisdo pra que lado a cotagdo estd mais propensa a
variar devido ao acimulo de quantidades do book de ofertas. Denominando p, como a média

ponderada proposta, temos:

*C ¥V

_ (tai +p;¥q;°) (13)
- *C *V
q: +q;

Dt

onde q;€ e q;”, representam as quantidades das ordens de compra e venda do topo do book,

respectivamente.

Como o preco eficiente define-se como senda a expectativa dos agentes sobre o
valor futuro da cota¢ao de cambio condicional na informagdo publica disponivel, entdo a
média ponderada (p;) estd mais proxima do prego eficiente do que a média simples aritmética, cujas
vantagens podem ser vistas no Grafico 1. Podemos perceber que a média ponderada sinaliza de

forma antecipada a tendéncia de prego a ser negociado nas proximas transagoes.
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Grafico 1 — Comparacio entre cotacdes médias - simples e ponderada, 01/08/2011.
Fonte: elaboragao propria.
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O sistema que permite a iteracdo dindmica do fluxo de ordem com a variavel de

preco 12 = In (p;) — In (ps—1) é o modelo de vetor auto-regressivo (VAR) estrutural dado

por:
e = Z?:l aire_; + Z?:o Bixe—i + &1t (14)
X = Z?:l Vile—i + Z?:l 8ixi—i + &5t (15)

que para fins de identificacdo requer as seguintes restricdes sobre as inovagdes:

E(e1r) = E(ezt) = E(1¢82¢) =0 (16)
E(Slzt) = 0521 S E(Ezzt) = Uszz (17)
E(eqe€25) = E(e11815) = E(€30625) =0, VE # s (18)

Uma das vantagens deste modelo ¢ a inclusdo da dindmica do fluxo de ordem
dada pela equacdo (15), e ignorada em outros modelos de microestrutura. Assume-se que
existe um impacto defasado dos retornos sobre as decisdes de negociagdes e que as transacdes
possuem algum tipo de correlacdo, no sentido de que compras devem seguir compras do
mesmo modo que vendas devem seguir vendas. E importante notar que as imperfeicdes da
microestrutura, como a discretizagdo do preco, impdem efeitos de defasagens também na
equagdo (14), uma vez que as revisdes nas cotacdes podem ndo ser Otimas até varias

transagdes na mesma dire¢do terem ocorrido®.

O parametro B, da equacdo (14) mede o impacto contemporaneo (imediato) das
transagdes no nivel de precos. A inclusdo deste termo garante que a estrutura recursiva da
matriz de relagdes contemporaneas das variaveis, requerida pela decomposi¢do de Cholesky,
seja atendida. Desta forma, podemos dizer que o modelo esta bem especificado e pode ser

consistentemente estimado.

A ordenagao causal das transagdes para os pregos ¢ uma hipotese econdmica feita

ad hoc, com base na observagdo do comportamento das operagdes no book de ofertas. Sempre

§ Ver Harris (1990).
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que ha uma transacdo no mercado, o topo do hook de compras, ou o topo do hook de vendas,

~ . , . ~ . 7
ou ambos, sdo atualizados; e o contrario ndo ¢ verificado’.
Além disso, o modelo requer outra hipdtese econdmica igualmente importante:

A informagdo publica é imediatamente refletida nos pregos. Caso contrario, 0s
agentes poderiam sempre montar estratégias lucrativas através de suas observagdes, de modo
que a informacgdo publica e as transagdes fossem correlacionadas. Esta é conhecida como a

hipétese de que o mercado ¢ eficiente de forma semi-forte®.

As inovacdes da equagdo (14) representam os efeitos da informacdo publica,
enquanto que as inovac¢des da equacdo das transacdes (&,;) representam a informacao privada
que o fluxo de ordem traz ao mercado. Esta ultima afirmagdo pode ser melhor entendida com
a analise da equacdo (15). Com base na histéria das transagdes e dos retornos, os agentes
formam expectativas sobre a t-ésima transagdo, de modo que qualquer atividade ndo esperada
das negociagdes ¢ refletida em &,,. Dessa forma, &,,representa a possibilidade das transagdes

terem ocorrido a partir de informagdes privilegiadas.

Podemos reescrever o modelo VAR estrutural descrito acima na seguinte

representacdo matricial:

1 =B\ (™) _ (“(L) 5(L)> T €1t
b 1°)(e)= y(L) 8(L) () + (e20) (19)
onde os coeficientes da primeira matriz do lado direito representam os polindmios do

operador de defasagem, e

glt _ 0-821 O
vev (o) = ( : 032) (20)

Supondo invertibilidade da matriz

(1 —a(l) —Bo— ﬁ(U) 21

-y  1-860L)

7 . o ~ - - .
O teste de causalidade de Granger entre as variaveis, nesses casos, nao ¢ condi¢do necessaria e nem suficiente

para a auséncia (ou presen¢a) de efeito contemporaneo de uma variavel para outra. Ou seja, os resultados do

referido teste ndo servem para fins de identificagdo do VAR como muitos estudos afirmam. (Cavalcanti, 2010,

pp- 253)

¥ Semi-strong-form efficient market.
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as transacOes e a revisdo das cotacdes podem ser expressas como funcdes lineares das

inovacdes correntes e passadas, através da representacdo do vetor de médias moveis (VMA):
Tey _ (a(l) b@)) €1t
() = (c(L) (L) (e20) (22)
Os polinémios de defasagem desta representacdo sdo as fungdes de impulso
resposta da representagdo VAR estrutural descrita acima. Dentre todos, b(L) é o polindmio de
defasagem mais importante, pois captura os efeitos da informacdo privada sobre os pregos

subseqiientes. O coeficiente by revela o efeito de uma unidade de inovagdo do fluxo de ordem

sobre variacao percentual da média das cotacdes (73) num horizonte de k periodos.

Ou seja, a partir desta representagdo é possivel identificar a medida de informagéo
das transacdes sobre os precos. A soma dos efeitos da informagao privada ao longo de todos
os periodos fornece uma medida do impacto cumulativo e persistente do fluxo de ordem sobre
os niveis de precos, através da mudanga dos retornos. Portanto, ,x—, by representa o conteudo
informacional do fluxo de ordem. Mas para entender a importancia da informagao do fluxo de

ordem ¢€ necessario conhecer também a sua participagdo na variancia total.

3.2 Decomposi¢do da Variancia do Prego Eficiente

O pressuposto de que os pregos de diversos mercados compartilham um mesmo
preco eficiente implicito foi defendido primeiramente por Garbade e Silber (1982).
Hasbrouck (1991a, 1995), seguindo a mesma idéia, assume que o prego singular observado de
um ativo também possui preco implicitamente eficiente, atribuindo as transacdes e as ordens
de compra e venda a origem das variagdes desse prego. O prego eficiente € interpretado aqui
como o valor que a taxa de cdmbio assume quando todos os fundamentos necessarios para sua
valoracao sdao conhecidos por todo o mercado. Como este ¢ um caso improvavel, entende-se
que a cotacdo da taxa de cdmbio sera proxima deste preco eficiente, porém perturbada por

ruidos de informagao assimétrica.

Tendo em vista o trabalho de Hasbrouck (1991a), assim como a maioria dos
modelos de microestrutura, assume-se neste trabalho as cotagdes da taxa de cambio sdo

determinadas pela soma de dois componentes ndo observaveis: um referente ao preco
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eficiente, m;, que segue um passeio aleatorio, € outro componente transitorio e estacionario,

S¢, tal que:
Pr =me + ¢ (23)

_ wia"+p"ai9) _ 2 _
onde p; = Tgrgr e = My + w;, e w;~N(0, 0yy), com E(w;wg) = 0 para t # s.
t t

O termo transitorio s; incorpora todas as imperfeicdes da microestrutura

responsaveis pelos desvios da cotac@o central das ordens de compra e venda em relagdo ao
. A A 2

preco eficiente. A variancia do componente permanente m;, dada pelo pardmetro oy, pode

ser estimada igualando-se a equacdo (23) e a equacdo da revisdo das cotagdes da

representacdo VMA em (22):

on = (Z(fco=o ay )20521 + (Zf:o by, )20522 (24)

Assim, as mudangas no prego eficiente podem ser divididas em dois componentes:
um relacionado com as transagoes (referente a informagao do fluxo de ordem) e outro que ndo
tem relacdo com elas (referente a informagado publica). Esta decomposi¢@o da variancia leva a
uma medida absoluta e outra relativa do grau informativo de uma transacdo. A medida

absoluta dada pela variacdo das inovacdes do fluxo de ordem pode ser expressa por:

U;? = (Zf:o by, )20822 (25)

E a contribui¢do relativa da informagéo transmitida aos pregos através do fluxo de
ordem indica a importancia das transagcdes para a movimentacdo dos precos. Hasbrouck

(1995) denominou esta importancia relativa por Information Share (1S), definida por:

2
Is=% (26)

ow

O modelo VAR estrutural das equagoes (14) e (15) € consistentemente estimado
por minimos quadrados ordinarios quando a hipotese de estacionariedade conjunta das
variaveis 13 e x; for vélida. Os resultados sdo reportados com desvios padrdes robustos a

heteroscedasticidade. A invertibilidade da matriz (21) possibilita a recuperacdo dos
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coeficientes da representagdo VMA, feita por simulagdo’. Ainda, a obtencdo das funcdes de

impulso resposta permite que a decomposigdo da varidncia gere estimativas para ;2 € 6.2.

3.3 Modelo para o Calculo da Probabilidade das Transag¢des serem
Informativas (PIN)

A medida relativa da importancia da informagdo privada na variacdo dos pregos
da moeda estrangeira, entretanto, ndo auxilia os gestores de carteiras de cdmbio a tomarem
suas decisoes de forma mais correta. Pra isso, ¢ necessaria uma extensdo da analise da
dindmica entre quantidade e pregos. A estimag@o da probabilidade de ocorréncia de transagdes
baseadas em informacdo (PIN) gera uma medida de liquidez do mercado e permite que os
gestores de portfolios tenham acesso as estimativas das taxas de chegada de ordens nao
observadas a partir do nimero de compras e vendas observado em cada dia — mesmo que eles
ndo tenham informag@o de qual o tipo de agente que estd por tras de cada ordem e qual o

agente especifico que envia determinada ordem.

Este trabalho segue o modelo de Easley et al (1996) — baseado no trabalho teorico
de Easley e O’Hara (1987, 1992) e na estrutura informacional do processo de transacao
idealizada por Glosten e Milgrom (1985) — para modelar um mercado competitivo que
contemple tanto agentes informados como agentes ndo informados, cujos motivos de
transacdo diferem entre si. Nele, as transagdes ocorrem em dias discretos, indexados por
i=1,..,1. Em cada dia, as transagdes sdo registradas a todo o momento com diferenca de
registro de milésimos de segundos e ocorrem em tempo continuo, indexado port € [0, T].
Antes que cada dia (de negociagdo) se inicie, a natureza escolhe se ele terd um evento
informativo ou ndo. Estes eventos tém distribuicdo independente e ocorrem com
probabilidade a. Uma vez que tenham ocorrido, eles podem ser mdas noticias com
probabilidade d, ou boas noticias com probabilidade 1-8. A competi¢do do mercado faz com
que as cotagdes das ordens de compra e venda se igualem ao valor esperado da moeda

estrangeira condicional na informagao publica disponivel em determinado periodo.

? O procedimento de simulagio para o calculo da representagio VMA pode ser encontrado em Hamilton (1994,

pp. 318).
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Se um agente informado observa um bom sinal (noticias boas), entdo a transagdo
que maximiza seus lucros € a compra do ativo; e o contrario vale para os sinais ruins.
Portanto, assume-se que agentes informados sobre as mas noticias vendem o ativo e aqueles
informados sobre as boas noticias compram. Assume-se também que as ordens vindas de
agentes informados seguem um processo de Poisson com taxa diaria de chegada p. Os agentes

ndo informados transacionam por razdes de liquidez, cujas ordens postadas no mercado

também seguem um processo de Poisson, com taxa de chegada €19.

Portanto, a estrutura informacional idealizada por Glosten ¢ Milgrom (1985) segue o
diagrama da Figura 1. O primeiro no representa a escolha que a natureza faz antes do inicio de
cada dia. Se ela escolher por um evento informativo, entdo a natureza determina se este trara
boas ou mas noticias ao mercado. Nos dias em que ha eventos informativos, e as noticias sdo
boas, os agentes informados irdo comprar e os agentes nao informados irdo comprar e vender.
Portanto, a taxa de chegada de ordens de compra sera de € + 1, e a taxa de chegada de ordens
de venda sera de €. De forma analoga, nos dias em que ha evento informativo, mas as noticias
sdo ruins, os agentes informados irdo vender e os agentes ndo informados irdo vender e
comprar, de maneira que a taxa de chegada de ordens de compra passa a ser ¢, e a taxa de
chegada de ordem de compra ¢ + . Nos dias em que ndo hé eventos informativos, somente os
agentes nao informados chegam no mercado e a taxa de chegada de ordens de compra e venda

Sao

' Assume-se que a taxa de chegada de ordens de compras e vendas de agentes ndo informados sio iguais.
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Taxa de chegada de
ordem de compra = (&)

Mas noticias
) Taxa de chegada de

ordem de venda = (& + )
Evento

Informativo

(o)

Taxa de chegada de

ordem de compra = (& + )
Boas noticias

(1-9)

Taxa de chegada de
ordem de venda = (&)

Evento sem
Informagéo Taxa de chegada de
(lI-a) ordem de compra = (&)

Uma vez

por dia Taxa de chegada de

ordem de venda = (¢)

Figura 1 — Estrutura Informacional do Processo de Transac¢io
Fonte: elaboracdo propria baseada na estrutura de Easley et al (1996) e Glosten e
Milgrom (1985)

3.3.1 Spread entre Cotacdes de Compra ¢ Venda

Para obtermos a probabilidade de uma transacdo ser informativa devemos
caracterizar o spread entre as cotagdes de compra e venda a partir dessas taxas. Como o0s
agentes ndo sabem qual dos no6s da Figura 1 a natureza selecionou, assume-se aqui, como em
Easley et al (1996) e em Easley et al (2008), que eles sejam Bayesianos e utilizam as
informagdes sobre a realizagdo das transacdes para atualizar suas expectativas em relacdo a
ocorréncia de eventos informativos. Assim, as probabilidades de boa e ma informacdo
condicionais na ordem de venda podem ser expressas, respectivamente, por:

Pr [boale

Pr[ruim](e+p)
Pr[ruim]p+¢’

Pr[boa|venda] = Pr[ruim|venda] = , (27)

Pr[ruim]u+e

onde Pr [boa] e Pr [ruim] representam as probabilidades de eventos com informagdes boas e

ruins.
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A competicdo dos agentes no mercado faz com que a publicacdo das ordens de
compra e venda seja feita a partir da expectativa de que as transacdes realizadas sobre estas
ordens (e, portanto, iniciadas por ordem contraria), gerem lucro zero. Dessa forma, o prego da
oferta de compra (bid) deve ser igual ao valor esperado da moeda estrangeira condicional na
historia e na chegada de ordens de venda. (Easley et al, 2008, p. 188) Assim, temos que o

preco de compra ¢ dado por:

Compra = Pr[boa|venda]V + Pr[ruim|venda]V + Pr[sem informagdo|venda] V*

3 Pr[boale—(1-3) Pr[ruim](e+p)
Pr{ruim]p+e

=vi+(V-Y)

(28)

onde V* = (1—38)V+8V denota a expectativa ndo condicional do valor da moeda

estrangeira, de modo que Ve V representam o valor esperado da moeda estrangeira
condicional em boas e mas informagdes, respectivamente. Pr[sem informag¢do|venda] = 1 —

Pr[boa|venda] — Pr[ruim|venda] ¢ a probabilidade de um evento sem informagao.

O mesmo raciocinio vale para as cotacdes de venda (ask) em resposta a ordens de
compra. As probabilidades de eventos de informagdes boas e ruins condicionais nas ordens de

compra sdo dadas, respectivamente, por:

__ Pr[boa](e+p) . __ Pr[ruim]e
Pr[boalcompra] = Priboalnts ’ Pr[ruim|compra] = Priboalirs 29)
E o preco da ordem de venda (ask) € dado por:
" = 3 Pr[boa](e+p)—(1-8) Pr[ruim]e
Venda = V" + (V-V) (30)

Pr[boa]u+e

Considerando que cada dia inicia com probabilidades ndo condicionais de eventos

de boa e ma informagao dadas por:
Pr[boa] = (1 — §)a 31
Pr[ruim] = da (32)

Entdo o spread de abertura entre bid e ask de cada dia pode ser escrito da seguinte

forma:

(ap+2¢)
au+s)+(6(xu+s)

Spread =W—gaywm4m@ (33)
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Se os eventos informativos bons e ruins tém a mesma probabilidade de
ocorréncia, ou seja, 6 = 1 — §, entdo o spread entre as ordens de compra e venda do inicio do

dia passa a ter a forma simplificada:

Spread* = —— (V- V) (34)

opt+2e

O primeiro termo da equacdo (34) ¢ a probabilidade de que a primeira transagdo
do dia seja baseada em informacdo, denominada na literatura por PIN. As estimativas dos
pardmetros 0 = (a0, d, & 1) nos permitem analisar o efeito da informacdo sobre o spread e,
portanto, sobre a liquidez do mercado. Valores altos do PIN geram spreads maiores entre bid

e ask, e um alto custo para os agentes nao informados.

3.3.2 Func¢ao de Maxima Verossimilhanca

Para obtermos a probabilidade de uma transacdo ser informativa precisamos
estimar os parametros 0 = (a, d, ¢, ). Como ndo ¢é possivel observar a chegada de qualquer
evento informativo, a estimagdo conjunta destes parametros se torna mais complexa do que

seria a estimagdo individual de cada uma deles.

O modelo de Easley et al (1996) assume que os dados observados de compras e
vendas revelam a estrutura informacional necessaria para a estimagdo de 6. Em dias com
eventos bons, espera-se mais compras; ¢ em dias com mas noticias, mais vendas. De forma
andloga, nos dias em que ndo ha eventos informativos, nenhum agente informado chega ao
mercado e, portanto, espera-se menos transagdes. Estas taxas e probabilidades sao
determinadas por um modelo misto, onde o peso de cada componente (boas noticias, mas
noticias e sem evento informativo) reflete sua probabilidade de ocorréncia (a(1 —

5),ad e (1 — o), respectivamente).

De acordo com este modelo, a probabilidade de observarmos o numero B de
compras ¢ S de vendas em qualquer dia ¢ dada por:

- (u+e)Pi(e)°i
Pry; = (B, S1)] = a(1 — §)e™ (29 T

—(u+2e) (wte)Si(e)Bi
+ ade (u S)W (35)
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— g)e-(20) @5
+ (1 — e 4 S

onde y; ¢ o vetor de observacdo (numero de compras e vendas) do diai. Em cada dia, a
chegada de um evento informativo ¢ o nimero de transagdes condicionais nestes eventos

seguem uma distribuicdo idéntica e independente.

A funcdo agregada do log da maxima verossimilhanga ¢ construida a partir da

soma dos logaritmos das probabilidades condicionais diarias, e ¢ dada por:

L({yi}}=1]0) = X}, InPry; = (B, S)] (36)

onde I representa o nimero de observagdes diarias e O denota o vetor de pardmetros do
modelo, 6 = (0, d,¢, ). As estimativas destes parametros sdo obtidas através da maximizagdo

da fun¢do agregada (36).

Ainda que esta seja uma estimacdo direta e simples, quando trabalhamos com
mercados muito liquidos onde o nimero de compras e vendas ¢ muito alto — como o caso do
mercado de cAmbio — encontramos alguns problemas numéricos. Como os trés componentes
da equacdo (35) possuem os fatoriais das compras ¢ vendas no denominador e seus
numeradores aumentam conforme aumenta o total das compras e vendas, as estimativas

geram erros muito altos tanto para o numerador quanto para o denominador.

Seguindo a estratégia utilizada por Easley et al (2008), fatoramos o termo que os
trés componentes da equagio (35) possuem em comum, (e~ (u + €)Bi*Si)/(B;!S;!), de

modo que a fun¢do log de méxima verossimilhanca seja dada por:

L({yi}i=1]0) = Tica[—2e + (B + S)In (1 + 2)]
+ 31 In [a(1l — 8)e M xSi + adeHxBi + (1 — a)xBitSi] (37)
—In [B;! S;!]

comx = ﬁ € [0,1].

A estimagao da funcdo (37) € relativamente simples, ¢ gera os mesmos resultados

da equacdo (36).
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4 BASE DE DADOS

A base de dados objeto deste trabalho compreende as operagdes do primeiro
vencimento dos contratos futuros de Real/Doélar da Bolsa de Mercadorias ¢ Futuros (BM&F).
As operagdes incluem as ordens de compra e venda e as negociagdes realizadas, com seus
respectivos precos e quantidades (propostos e transacionados). A base de dados especifica
cada operac¢do na precisdo do milésimo de segundo em que ocorre. O periodo analisado ¢ de

06/06/2011 a 05/09/2011. O formato da base de dados por ser visualizado na Tabela 1.

Para o proposito deste estudo, o conjunto de dados esta baseado na seqiiéncia de
pontos discretos que representam os eventos de mercado, indexados por t''. Um evento ocorre
quando ¢ realizada uma transacdo. A variavel de preco p; foi construida a partir da média
ponderada entre as melhores cotagdes de compra e venda'? existente no mercado em t-1. A
ponderacao ¢ feita pelo inverso da quantidade proposta, uma vez que quando uma proposta de
compra ¢ muito maior, em volume, do que a de venda, entdo a de venda tem uma

probabilidade maior de ser executada.

As transacoes resultam de ordens de mercado que acertam estas cotagdes. A
variavel de quantidade, representada pelo fluxo de ordem x;, é construida dando sinal ao
volume negociado. A determinagdo da direcdo de cada transagdo foi feita seguindo o
algoritmo de classificagdo das transacdes conhecido na microestrutura como ‘quore rule’,
similar a metodologia utilizada por Hasbrouck (1991a). Nele, uma transagdo cujo preco €
superior a cotacdo média (aritmética simples) que prevalecia no mercado no evento anterior
(t — 1), é interpretada como sendo uma compra e, portanto, seu sinal € positivo; e vice-versa
para precgos de transagdo inferiores. Se o prego da transagdo é exatamente igual a cotagdo

média de compra e venda, entdo a transagdo ¢ indeterminada e x; = 013,

"' Este conjunto de dados é conhecido como event time data set.

12 As melhores cotagdes de compra e venda existentes sdo dadas pelo topo do ook em cada momento.

¥ Nesta base de dados ndo houve nenhum caso em que a transagéo foi classificada como indeterminada.
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Tabela 1 — Formato dos Dados

Os dados originais da BM&F seguem a especificacdo de mensagens FIX, que consiste em milhares de linhas com mensagens
codificadas, cujas principais informag¢des podem ser resumidas nas cinco colunas abaixo. A primeira especifica qual o ativo
que esta sendo transacionado (primeiro vencimento do contrato de dolar). A segunda coluna contém a data e horario em que a
operacdo foi realizada, com precisdo de milésimos de segundo. O tipo de operacgdo ¢ especificado na terceira coluna, cujos
indices 0 e 1 representam as ordens de compra e venda, respectivamente; o indice 2 especifica as negociagdes; e os indices Z
e X representam o topo do hook de compras e topo do book de vendas, respectivamente. A quarta coluna determina o prego

da operagdo e a quinta, o seu volume. A extracdo da base de dados original foi feita através da linguagem C++.

55=DOLU11 52=20110801-12:00:01.423 269=2  270=1559 271=5
55=DOLU11 52=20110801-12:00:01.423 269=Z  270=1558.5 271=15
55=DOLU11 52=20110801-12:00:01.423 269=X 270=1559 271=100
55=DOLU11 52=20110801-12:00:07.903 269=1  270=1559 271=25
55=DOLU11 52=20110801-12:00:07.903 269=X 270=1559 271=125
55=DOLU11 52=20110801-12:00:07.963 269=1 270=1560 271=200
55=DOLU11 52=20110801-12:00:07.983 269=0 270=1501.5 271=5
55=DOLU11 52=20110801-12:00:08.003 269=0  270=1550 271=5
55=DOLU11 52=20110801-12:00:08.033 269=0  270=1552.5 271=20
55=DOLU11 52=20110801-12:00:08.053 269=0 270=1546 271=15
55=DOLU11 52=20110801-12:00:08.063 269=1 270=1563 271=100
55=DOLU11 52=20110801-12:00:08.073 269=2  270=1558.5 271=15
55=DOLU11 52=20110801-12:00:08.073 269=1 270=1558.5 271=225
55=DOLU11 52=20110801-12:00:08.073 269=Z  270=1558 271=25

Fonte: BM&F. Elaboragdo prépria.
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Tabela 2 — Estatisticas Descritivas do Retorno e do Fluxo de Ordem

Retorno Fluxo de
(1) Ordem (x;)
Média -8.02 107° -2.75 -
Minimo -4.38 1073 -1.00 10%
Maximo 438 1073 1.00 10*
Desvio Padrio 9.24 107° 1.53 102
Varidncia 8.54 107° 2.33 10*
Assimetria -7.14 1072 -4.48 .
Curtose 7.88 10! 5.79 102
Observacgdes 406,445 406,445

Fonte: BM&F. Elaboracéo propria.

A analise feita a seguir exclui os retornos overnight e as negociacdes de abertura
e, assim, para o calculo das autoregressoes, as defasagens das transagdes e do retorno das
cotacdes anteriores & primeira observagdo do dia sdo consideradas nulas, iguais a zero.
Trabalha-se com a hipotese de que o processo recomeca no inicio de cada dia. Esta convengao

facilita as analises “intradiarias™.

A varidvel de preco € especificada em logaritmos. Esta determinacdo justifica-se
através da hipotese de que medidas proporcionais sdo mais faceis de serem reportadas. O fato
da varidvel de quantidade, representada pelo fluxo de ordem, assumir valores negativos
impossibilita a transformagdo logaritmica desta variavel. Os resultados, portanto, terdo uma
interpretacdo um pouco alterada. A cada compra realizada, o retorno aumenta em Bx;%, ou
seja, aumenta o valor referente ao coeficiente vezes o tamanho da compra, ao invés de

aumentar apena %.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas dos retornos das cotacdes ¢ do
fluxo de ordem para toda a amostra (406,445 observacdes). A primeira ¢ a quinta linhas
mostram o primeiro ¢ o segundo momentos de ambas as variaveis, enquanto que a sexta ¢ a
sétima linhas indicam o terceiro e quarto momentos. Como as variaveis apresentam escalas
muito distintas, os resultados se tornam de dificil interpretacdo. Para resolver este problema,

optou-se por utiliza-las de forma padronizada tal que:

xt—f Tt—?
e i =

Ox or

X; = (38)
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onde x e 7 sdo as médias de todas as observagdes de x; e 1y, respectivamente; e g, € 0,
representam os respectivos desvios padroes. Esta transformacdo faz com que ambas as
variaveis passem a ter média zero e desvio padrdo igual a unidade. Os resultados, como
veremos a seguir, ndo sdo afetados por esta transformacdo. Apenas passam a ser mais faceis

de serem interpretados.

Os Graficos 2 e 3 mostram a evolugdo das séries do fluxo de ordem e do log do
retorno das cotagdes {x/,7{}. As figuras mostram uma forte reversdo a media de ambas as
varidveis, sinalizando que a hipotese de estacionariedade conjunta das séries ¢ valida. A
Tabela 3 apresenta os testes de raiz unitaria de Dickey Fuller Aumentado e de Philips Perron.
Os resultados dos testes indicam que a hipdtese nula de raiz unitaria deve ser rejeitada ao
nivel de significancia de 1% para ambas a séries, revelando que a estacionariedade delas esta
assegurada. A utilizagdo das variaveis determinadas na equacdo (38) ndo altera os resultados

encontrados para as variaveis originais, que encontram-se no Apéndice.
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Grifico 2 — Série do Log do Retorno das Cotacdes de Ordens
de Compra e Venda.
Fonte: BM&F. Elaboragao propria.
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Grafico 3 — Série do Fluxo de Ordem
Fonte: BM&F. Elaboragdo propria.
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Tabela 3 - Testes de Raiz Unitaria sobre o log dos Precos e sobre o Fluxo de Ordem

A Tabela a seguir apresenta as estatisticas de teste para a hipotese nula de nio estacionariedade das variaveis. ADF representa

o teste de Dickey Fuller Aumentado; ¢ PP, o teste de Philipps Perron.

Estatistica de Teste

ADF Prob. PP Prob.
Retorno -383.94 <0.001 -682.16 <0.001
Fluxo de Ordem -158.71 <0.001 -616.09 <0.001

Fonte: elaboragdo propria.
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5 RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados os resultados obtidos através da estimac¢do do VAR
determinado na secdo 3.1, da decomposicdo da variancia apresentada na secdo 3.2 e do
calculo do PIN na secdo 3.3. Serdo apresentados primeiro os resultados para toda a amostra
para, em seguida, serem feitas as analises sobre as estimagdes das trés sub-amostras ndo
sobrepostas. A analise de sub-amostras objetiva confirmar a hipotese sugerida por Adamati e
Pleiderer (1988) de que em periodos de maiores volumes, o impacto das transagdes sobre os
pregos € menor. As varidveis utilizadas, e ja discutidas anteriormente, sdo os retornos
percentuais da cotacdo média das ofertas de compra e venda do cambio Real/Dolar (1), e o

volume transacionado com sinal indicador da parte iniciante do negocio (x;).

Uma das hipéteses cruciais deste modelo ¢ de que as perturbagdes (g4; e €;;) ndo
sdo correlacionadas com os regressores (defasagens de x; e 13, € o termo contemporéneo de x;
na equacdo 14). A estacionariedade conjunta do retorno das cotagdes e das transagdes {x;,r{'}
vista anteriormente permite, através do Teorema de Wald, que o modelo possa ser escrito
como um processo de médias moéveis (VMA) de ordem infinita. Se a representacdo VMA ¢
invertivel, entdo, por definicdo, as séries possuem uma representagdo autoregressiva (VAR)

infinita, e as equacdes (14) e (15) valem, cujos coeficientes convergem.

A primeira linha da Tabela 4 apresenta os pardmetros do VAR bivariado estimado
na sua forma reduzida através de 15 defasagensM, para a amostra inteira. O mais importante
conjunto de coeficientes sdo os efeitos das defasagens de x; na equagdo do retorno das
cotagdes (1), que se mostraram, em sua maioria, positivos e significativos. A soma destes
coeficientes, que pode ser vista na quinta coluna da Tabela 4, também se mostrou positiva ¢
significativa, indicando que uma compra (uma transacao iniciado por um comprador que
acerta uma ordem de venda pré-estabelecida no mercado, x; > 0) eleva o retorno das
cotacdes, em média. A significancia global de todos os pardmetros encontrada a partir do teste

de Wald indica uma relagdo de Granger causalidade de x; para r;"°.

' A escolha da ordem do VAR foi feita através da analise de critérios de informacdo. O critério selecionado foi o
de Akaike, mesmo que este tenda a superestimar os parametros. Isto porque o modelo com nimero de
defasagens sugerido pelo critério de Schwarz apresentou autocorrelagao serial e, portanto, se mostrou mal
especificado.

'> Em modelos de VAR bivariado de séries x e z, a causalidade de Granger é caracterizada pelos coeficientes da
forma reduzida. Dizemos que x causa z no sentido de Granger se a observagdo de x no presente ou no passado
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Tabela 4 — Estimativas do Modelo VAR na sua Forma Reduzida

A especificagdo do modelo estimado ¢ dada por: (;t;) =3F, (Z; z:i) (;:) + (Z:i),
onde r; representa o retorno percentual da cotagio média das ofertas de compra e venda do cdmbio Real/Dolar, em reais; x; €
o volume negociado com sinal indicador da dire¢do (positivo, se iniciado por ordem de compra e negativo se iniciado por
ordem de venda); e t representa a indexagdo das transa¢des. A estimagdo foi feita através de Minimos Quadrados Ordinarios
com desvios padroes robustos a heteroscedasticidade. A tabela resume os resultados da estimagdo acima para toda a amostra
e para os trés intervalos ndo sobrepostos da amostra. A segunda coluna apresenta o nimero de transagdes realizadas em cada
sub-amostra entre o intervalo de 06.06.2012 e 05.09.2012. O termo entre parénteses refere-se a estatistica t da soma dos
coeficientes estimados. SIC ¢ o valor do critério de informagdo Schwarz e Q fornece a estatistica de Ljung Box para a
hipotese nula de que os residuos do VAR estimado s@o ndo correlacionados até a ordem de defasagem p mais uma unidade

(p+1). O termo entre colchetes refere-se a probabilidade da cauda direita da estatistica Q de Ljung Box.

Sub-amostra Negdcios Volume (p) Zlefpli ?=1§02i Zlefﬂgi Zf:ﬂﬂu Q SIC

-0.121 0.140 -0.002 0.190 0.730

12-21GMT 406,445 50 15 (-8.025) (17.606) (-0.191) (10.829) [0.948] 5.599

-0.151 0.172 -0.006 0.198  5.439

12-15GMT 198,236 46 18 o0 (14074) (-0495) (12013) [0.245] 282

-0.089  0.161  0.023  0.193 2.343
15-18GMT 106955 49 23 Lo oo (0go0)  (3852) [0.673] 559

18-21GMT 101244 57 13 -0.113 0.103 0.012 0.167 7.033 5619
i ’ (-4911)  (9.551)  (1.003)  (6.065) [0.134]

Fonte: elaboragio propria.

Outra importante caracteristica evidenciada pela estimacdo do modelo ¢ a
autocorrelacdo positiva das transacoes refletida pelos coeficientes das defasagens de x; na
propria equacdo de x{, e ratificada pela soma positiva e significativa dos coeficientes ¢4;. Em
linha com Payne (1999), Hasbrouck (1991b), Hasbrouck (1988) e Hasbrouck e Ho (1987),
este resultado indica que compras tendem a seguir compras ¢ o mesmo vale para vendas. No
curto prazo, isto pode ser decorrente dos ajustes defasados que ocorrem a cada chegada de
nova informagao no mercado. Além disso, a autocorrelagdo positiva pode estar associada, em

certa medida, ao fato dos agentes fazerem split de suas ordens de maiores volumes.

Os resultados apresentados acima — o impacto positivo das transagdes sobre os

retornos e autocorrelacdo positiva das transagdes — sdo os principais fatores determinantes da

ajuda a prever os valores futuros de z para algum horizonte de tempo, ou seja, se os coeficientes das defasagens
de x sdo significativos na equagdo de z. O teste de Wald feito para verificar a significancia global dos
coeficientes defasados do fluxo de ordem na equacdo do retorno resultou numa estatistica de teste F de 38.30, de
forma que a hipétese nula de que todos os coeficientes sdo iguais a zero conjuntamente fosse rejeitada ao nivel
de significancia de 1%.
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trajetoria dinamica de ajustamento do modelo. Mas outras caracteristicas importantes podem
também ser avaliadas através da Tabela 4. A dindmica dos retornos ndo mostrou ter efeito
sobre as transacdes uma vez que a soma dos coeficientes @3; ndo tenha se mostrado
significativa. Isto indica que em mercados de ordem limite ndo existe um market maker
monopolista que consiga influenciar as compras (ou vendas) através apenas da administragdo
de suas proprias cotagdes no mercado, dado um superavit de inventario. A autocorrelacdo
significativa e negativa dos retornos foi também verificada no trabalho de Payne (1999) para

o mercado de dolar/marco.

Os parametros do VAR estrutural representado nas equacdes (14) e (15) podem
ser facilmente recuperados através dos coeficientes da forma reduzida, uma vez que séo
funcdes lineares destes. Os coeficientes identificados por f5; na equagdo (14) representam os
efeitos das transagdes nos retornos correntes e subseqiientes das cotagdes. A soma destes
coeficientes € positiva, indicando predominancia positiva dos coeficientes individuais. O
efeito contemporaneo das transagdes sobre os retornos das cotagdes ¢ mensurado pelo
parametro ;. Uma compra de 1,000 dolares realizada no mercado eleva o retorno das

cotagdes em 0.24 pontos percentuais, em média.

A Tabela 5 apresenta os parametros da representacdo VMA identificada pela
equacgdo (22). A medida do impacto cumulativo e persistente das transagdes sobre os precos ¢
obtida através das fung¢des de impulso resposta do retorno das cotagdes em relagdo as
inovagdes do fluxo de ordem ao longo de todos os periodos, Y- bx. A terceira coluna da
Tabela 6 indica que este impacto cumulativo € préximo a 0.102, o que equivale a dizer que o
acimulo de compras ndo esperadas de 1,000 doélares no mercado aumenta o retorno das

cotacdes em 0.1 pontos percentuais apos 15 periodos.

A importancia relativa da informacao do fluxo de ordem ¢ capturada a partir da
decomposi¢do da variancia do termo permanente (eficiente) em dois componentes, um
relacionado as transagdes € outro que nao tem relagdo com elas. Os resultados estdo dispostos
também na Tabela 5. Segundo as estimativas feitas, aproximadamente 50% da variancia do
retorno permanente ¢ atribuida a informacgdo privada. Este ¢ um resultado superior aquele
encontrado por Payne (1999) para o mercado de dolar/marco alemao de 40%, e superior aos
resultados encontrados na literatura internacional para o mercado de agdes, como Hasbrouck
(1991a) que encontrou um valor médio de 34% para a¢des dos EUA, e De Jong, Nijman e
Roell (1995) cujo valor encontrado para agdes francesas foi também de 40%.
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Tabela 5 — Impacto Cumulativo das Transacdes nos Precos e Decomposicio da
Variancia do Preco Eficiente

Através das estimativas da forma reduzida do VAR ¢ possivel calcular as fungdes de impulso resposta representadas pela
equagdo (14). Yi_, by representa o impacto cumulativo e persistente das inovagdes das transagdes sobre as cotagdes da
moeda estrangeira e 6.2/02 indica a importancia relativa da informagio privada no total de informagio que afeta os pregos,

denominada por Information Share (IS).

Sub-amostra  Negécios ~ Volume Tamanho Xy-,by, 02/02
12-21 GMT 406,445 20,184,625 50 0.102 0.482
12-15GMT 198,236 9,201,500 46 0.126 0.497
15-18 GMT 106,955 5,217,905 49 0.130 0.701
18-21 GMT 101,244 5,764,900 57 0.073 0.349

Fonte: elaboragio proépria.

A hipotese de que o impacto da informacdo privada sobre os precos da moeda
estrangeira sofre alteracdes ao longo do dia em decorréncia das flutuagdes do volume
negociado entre os agentes ¢ analisada através das estimagdes descritas acima em periodos
ndo sobrepostos do dia. Segundo Adamati e Pfleiderer (1988), o padrdo de volumes maiores
no inicio e no final do dia — conhecido como formato U — ¢ bem comum em diversos

mercados e ja estd bem documentado na literatura.

Adamati e Pfleiderer (1988) mostram que a partir do momento em que existe um
agente informado no mercado, a introducdo de mais agentes informados normalmente
intensifica a concentragdo daqueles que ndo recebem sinais de informagdo, e que
transacionam por motivos de liquidez. Isto porque os agentes informados competem entre si e
esta competicdo aumenta o bem estar dos agentes ndo informados. Portanto, seu modelo de
aquisicdo endogena de informagdo sugere que periodos de volumes maiores sejam

caracterizados por impactos menores das transacdes sobre os pregos.

A analise das estimativas das sub-amostras indica que o contetdo informacional
parece ter uma relagdo inversa com o volume transacionado, corroborando a hipoétese teorica

de Adamati e Pfleiderer (1988). Os efeitos das transacdes defasadas sobre os pregos, na
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Tabela 4, sdo menores no periodo de maior volume (18-21 GMT), assim como o impacto

cumulativo do componente inesperado do fluxo de ordem Y ;_; by, da Tabela 5.

A decomposi¢do da varidncia para as trés sub-amostras segue a mesma logica.
Quanto maior a concentracdo de agentes negociando no mercado, ou seja, quanto maior o

volume negociado, menor a importancia da informagao privada na variagdo total do retorno.

A observacdo do fluxo de ordem também permite calcular a probabilidade de
ocorréncia de transagdes baseadas em informacdo. Com base nos quatro pardmetros
fundamentais do processo de transa¢do — a, a probabilidade de um evento informativo; §, a
probabilidade de que a informacdo ¢ ruim; u, a taxa de chegada de ordem dos agentes que
conhecem a nova informagdo; ¢ €, a taxa de chegada de ordens de agentes ndo informados — ¢
possivel calcular a probabilidade de uma transagdo ser iniciada por um agente que dispoe de
informagdo privada no proximo dia, ¢ sua relagdo com o spread. O conhecimento desta
medida no mercado de cdmbio € importante para a gestdo do risco associado a reversdo de

posigoes tomadas neste mercado.

As estimativas dos parametros 6 = («,6,u,¢) foram feitas através da
maximizacdo da funcdo de verossimilhanga condicional descrita na segcdo 3.4. As
probabilidades («, §) foram restringidas ao intervalo (0,1), enquanto que as taxas de chegada
de ordens (u,¢) puderam variar no intervalo (0,00). Os resultados se mostraram bem
sensiveis aos chutes iniciais dados a cada parametro. Para resolver essa questdo, optou-se,
neste trabalho, por utilizar o algortimo genético — que determina pontos proximos da solugao

otima — como gerador dos pontos iniciais da maximizag¢d@o em questao.

A Tabela 6 fornece as estimativas desses parametros. A taxa de chegada de ordens
de agentes ndo informados ¢ de aproximadamente 3.078, enquanto que esta mesma taxa para
as ordens postadas por agentes informados ¢ de 220. Ou seja, a cada dia, 3.078 ordens de
compra/venda chegam ao mercado postadas por agentes que nao dispdem de informacgao
superior, enquanto que a propor¢do das ordens originadas por agentes informados ¢ bem
menor, apenas de 7% desta taxa. A probabilidade de haver um evento informativo se
aproxima de 40%, mas quando este ocorre, a probabilidade de mas noticias ¢ bem superior a

de boas noticias, chegando a 60%.

A andlise da estatistica t-Student de cada parametro, representada entre
parénteses, nos possibilita inferir que estas estimativas sdo bem precisas. Os erros padrdes sao
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calculados a partir da distribuicdo assintdtica dos pardmetros, utilizando-se o método de
Bootstrap com 500 replicacdes. Dentre todos os pardmetros, as taxas de chegada sdo as
estimativas obtidas com maior exatiddo, explicada pelo alto nimero de transacdes realizadas

por dia no mercado de cambio.

A probabilidade de transacdo informativa ¢ uma composi¢do dos parametros que
caracterizam o processo de transac¢do. O resultado da interagdo dos parametros estimados
acima ¢ também apresentado na Tabela 6. A probabilidade da primeira transacdo do dia ser
iniciada por um agente com informacao superior ¢ de aproximadamente 1.53%. Esta ¢ uma
medida simples de liquidez de mercado. Altos valores implicam spreads mais amplos,
maiores custos de transagdo para os agentes nao informados, e menor liquidez do mercado.
Portanto, um resultado de 1.53% indica que o mercado de cambio brasileiro ¢ bastante liquido

e impde menores custos aos agentes menos informados que chegam ao mercado.

Tabela 6 — Estimativas das Taxas de Chegada de Ordens e do PIN

Esta tabela apresenta a estimativa da probabilidade de uma transagdo ser informativa (PIN), que é composta pelas estimativas
dos parametros do processo de transagdo. O pardmetro a ¢ a probabilidade de ocorréncia de um evento informativo; &, a
probabilidade de que a informagdo seja ruim (condicional na ocorréncia do evento informativo); u, a taxa de chegada de
ordens dos agentes que conhecem a nova informagao; e €, a taxa de chegada de ordens de agentes ndo informados. Os valores

entre parénteses informam a estatistica-t de cada estimativa obtida através do método de Bootstrap apos 500 replicagdes.

PIN € u a é
3,078.3 220.1 0.4 0.6
1.53%
(15.88) (20.38) (1.61) (2.45)

Fonte: elaboragdo propria.
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6 CONCLUSOES

Nesta dissertagdo prop0Os-se analisar a hipotese de assimetria de informag@o no
mercado cambial brasileiro através da inferéncia sobre os efeitos permanentes do contetido

informacional privado das transagdes sobre os precos de equilibrio da moeda estrangeira.

Conclusdes encontradas na literatura nacional de que a taxa de cambio brasileira ¢
formada primeiramente no mercado futuro para ser repassada, via arbitragem de juros, ao
mercado a vista, serviram de arcabouco tedrico para a decisdo de investigar a hipotese de
assimetria de informagdo nas operagdes do primeiro vencimento dos contratos futuros de

cambio Real/Délar, disponibilizadas pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F).

Utilizando a tecnologia do vetor auto-regressivo (VAR) estrutural introduzida por
Hasbrouck (1991a, 1991b), encontramos evidéncias de que os agentes deste mercado sdo
assimetricamente informados e que o impacto cumulativo da informagao privilegia (carregada
pelas transagdes) sobre os niveis de prego é positivo, de forma que compras inesperadas de
1,000 dolares levam a aumentos de 0.1 ponto percentual do retorno das cotagdes. O contrario

vale para as vendas ndo antecipadas pelo mercado.

Uma medida da importancia relativa da informagdo privada transmitida ao
mercado através das transacdes foi criada a partir da decomposi¢@o da varidncia do modelo
VAR. Os resultados mostraram que aproximadamente 50% da variagdo do prego eficiente ¢
atribuida as inovagoes do fluxo de ordem, o que nos permite concluir que os efeitos de
informacdo privada sobre os pregcos sdo de fato permanentes e, portanto, caracterizam

assimetria de informacao.

O trabalho também analisou a variagdo do conteudo informacional ao longo do
dia em decorréncia das flutuagdes do volume negociado entre os agentes. Em linha com a
hipotese apontada por Adamati e Pfleiderer (1988), podemos concluir que a concentragdo de
agentes no mercado (maiores volumes negociados) reduz tanto o impacto cumulativo das
transacdes sobre os precos quanto a importancia da informagao privada na variagdo total do
preco eficiente, uma vez que ambos tenham apresentado uma relagdo inversa com o volume

transacionado.

Por fim, as estimativas das taxas de chegadas de ordens de agentes informados ¢

ndo informados no mercado, obtidas através da otimizacdo da fung¢do de maxima
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verossimilhanga, permitiram o céalculo da probabilidade de uma transag¢do ser informativa
(PIN). Altos valores de PIN implicam spreads mais amplos que reduzem a liquidez do
mercado. Portanto, um resultado de 1.53% indica que o mercado de cambio brasileiro ¢
bastante liquido, o que impde menores custos aos agentes menos informados que chegam

neste mercado.
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APENDICE A — TABELAS E GRAFICOS

Tabela 7 — Teste de Raiz Unitaria para Variaveis Originais

A tabela a seguir apresenta as estatisticas de teste para a hipotese nula de ndo estacionariedade das variaveis. ADF representa

o teste de Dickey Fuller Aumentado; e PP, o teste de Philipps Perron.

Estatistica de Teste

ADF Prob. PP Prob.
Retorno -383.94 <0.001 -682.17 <0.001
Fluxo de Ordem -158.41 <0.001 -616.09 <0.001

Fonte: elaboragio propria.

Tabela 7 — Estimativas Individuais do modelo VAR na sua Forma Reduzida

ificacs : : P1i P2\ (), u
A especificagdo do modelo estimado ¢ dada por: (Ti) =P ( ) ( 5“) + ( “)
P ¢ p Xt =1\Q3; Pai) \xi; Uzt )’
Onde 77 ¢ a mudanga de precos da moeda estrangeira em reais (retorno); x; ¢ o volume negociado com sinal indicador da
direcdo (positivo, se iniciado por ordem de compra e negativo se iniciado por ordem de venda); e t representa a indexagdo
das transacdes. A estimagdo foi feita através de Minimos Quadrados Ordinarios. O termo entre parénteses refere-se aos

desvios padrdes robustos a heteroscedasticidade e o termo entre colchetes refere-se a estatistica t de cada coeficiente.

Defasagem (i) Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
a; Bi Yi S;
-0.0883 0.0712 -0.0300 0.0742
1 (0.004892) (0.003487) (0.003703) (0.013357)
[-18.05] [20.42] [-8.10] [5.55]
-0.0208 0.0201 -0.0101 0.0293
2 (0.004311) (0.003143) (0.002709) (0.006216)
[-4.83] [6.39] [-3.73] [4.71]
-0.0182 0.0184 -0.0021 0.0080
3 (0.005103) (0.003203) (0.001894) (0.00532)
[-3.57] [5.73] [-1.09] [1.51]
-0.0012 0.0097 0.0027 0.0083
4 (0.003366) (0.001633) (0.001443) (0.00181)
[-0.37] [5.94] [1.88] [4.57]
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Tabela 8 — Continuac¢ao: Estimativas Individuais do modelo VAR na sua Forma

Reduzida
Defasagem (i) Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
a; Bi Yi 8i
-0.0012 0.0056 0.0039 0.0078
5 (0.003789) (0.001649) (0.001654) (0.001999)
[-0.32] [3.40] [2.34] [3.92]
0.0015 0.0073 0.0023 0.0141
6 (0.004105) (0.002661) (0.002523) (0.006576)
[0.36] [2.73] [0.90] [2.14]
-0.0066 -0.0010 0.0013 0.0082
7 (0.003588) (0.002374) (0.002734) (0.003976)
[-1.85] [-0.43] [0.47] [2.05]
-0.0010 0.0035 0.0042 0.0043
8 (0.003318) (0.001507) (0.001541) (0.002517)
[-0.31] [2.32] [2.74] [1.69]
0.0036 0.0005 0.0042 0.0083
9 (0.00418) (0.002024) (0.001676) (0.002711)
[0.86] [0.23] [2.53] [3.07]
0.0024 0.0036 0.0052 0.0051
10 (0.003458) (0.001538) (0.001747) (0.002792)
[0.70] [2.32] [2.99] [1.82]
-0.0016 0.0018 0.0048 0.0030
11 (0.0042) (0.001783) (0.001682) (0.00171)
[-0.37] [0.98] [2.87] [1.76]
0.0094 -0.0020 0.0046 0.0034
12 (0.003716) (0.001707) (0.002052) (0.002569)
[2.53] [-1.18] [2.24] [1.33]
0.0062 -0.0016 0.0037 0.0056
13 (0.003141) (0.001454) (0.001832) (0.003359)
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Grafico 4 - Funcao de Impulso Resposta, toda a amostra.
Fonte: elaboragdo propria.
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Gréfico 5 — Funcio de Impulso Resposta, sub-amostra 1.
Fonte: elaboracao propria.
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Grafico 6 — Funcao de Impulso Resposta, sub-amostra 2.
Fonte: elaboracdo propria.
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Grafico 7 - Funcio de Impulso Resposta, sub-amostra 3.
Fonte: elaboragdo propria.
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