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High Frequency Trading: Abordagem Classica para Andlise de Preco-Volume em
uma Nova Microestrutura de Mercado

INTRODUCAO

Segundo Aldridge (2010) o High Frequency Trading (HFT) tomou Wall Street
como um furacéo, tendo como principal razéo sua imensa rentabilidade. Em 2009, nos
E.U.A., 0 HFT representava em torno de 60% do volume transacionado nas bolsas de
valores, quanto aos retornos, alguns fundos HFT, como por exemplo, O Medalion Fund,
apresentou rendimentos anuais médios de 35% (entre 2000 e 2010) e os fundos da
Renaissance que superaram o S&P500 em meio a crise de 2008 em torno de 4% a 6%.
Aldridge (2010) ainda comenta que 50% das posi¢cOes abertas para emprego na area de
finangas envolviam conhecimento em HFT, sendo que isto ocorreu no auge da crise de
2008.

No Brasil, as operagdes se tornaram completamente automatizadas somente em
2005, quando o pregdo viva-voz foi encerrado. Pinheiro e Gomes (2008) argumentam
sobre esta mudanca também ter colaborado para o crescimento do volume transacionado
apos este evento; segundo os autores, com operagdes informatizadas, existe um aumento
na velocidade de processamento das informacGes e menor desgaste dos funcionarios, o
gue melhora o atendimento e atrai um maior nimero de clientes (investidores).

Dado estas informacgdes, pode-se prever um ritmo mais lento para as operagoes
de alta frequéncia no mercado financeiro do Brasil. Segundo relatorio da gestora
Trapezus (2011) estima-se que as primeiras estratégias quantitativas no Brasil iniciaram
entre 2005 e 2006; em 2011 o volume gerido representava somente 1% da industria de
fundos brasileira, sendo que ainda ndo existia uma classificacdo formal para os fundos
quantitativos no Brasil. Existe um esforco pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) conforme apresenta Portugal (2010), porém o ritmo ainda é mais lento em
relacdo aos E.U.A.

Entretanto, os empresarios brasileiros possuem o objetivo de aumentar o
namero de operacgdes por alta frequéncia até final de 2013, principalmente pela acirrada
corrida das corretoras na disputa por clientes, necessitando de maiores investimentos em
infraestrutura tecnoldgica e méao de obra mais qualificada.

Segundo Mazzoni (2012) o momento é realmente propicio para o crescimento
das operacOes de alta frequéncia, ao entrevistar um dos executivos da area recebeu
respostas altamente otimistas, por exemplo: ‘“The Brazilian market is in excellent
position for growth and our goal is to focus on Brazil”. Os empreendedores desta area
percebem no Brasil um estagio semelhante ao dos E.U.A. antes do rapido crescimento
das operacbes HFT.

Mediante a importéncia e do crescente avanco do tema, diversas opinides séo
realizadas, aléem de outras que sdo levantadas por operadores, analistas e gestores. Deste
modo, Kupfer (2011) fomentou uma pergunta pertinente em relacdo ao trabalho dos
operadores de alta frequéncia; dado que muitos possuem opinides sobre o trabalho
destes agentes, mas “quantos realmente entendem como eles trabalham?”.

As quantidades de perguntas a serem respondidas em HFT néo se limitam aos
questionamentos levantados por operadores, analistas e gestores. O 6rgédo regulador do
mercado de capitais americano, a SEC (Securities and Exchange Commission),
apresentou um documento que levantou em torno de 215 perguntas a respeito do
funcionamento e regulacdo da estrutura do mercado financeiro norte americano na
presenca de operacdes de alta frequéncia (SEC, 2010).



Segundo Portnoy (2011) estratégias de HFT utilizam computadores para
aplicarem algoritmos complexos criados para buscar diferentes oportunidades nas
bolsas de valores. Estes buscam antecipar qual direcdo algum ativo financeiro é
provavel seguir numa dada fracdo de segundo em meio as condi¢Ges de mercado e
andlises estatisticas do desempenho passado do ativo da empresa.

Segundo Aldridge (2010) na conceituacdo do termo é importante diferenciar
HFT dos conceitos de Electronic Trading e Algorithmic Trading, dado que existe uma
confusdo entre os termos. O Trading Eletronico se refere a capacidade de transmissao
de ordens eletronicamente, ou seja, sem uso de telefone, carta ou viva-voz. O
Algorithmic Trading utiliza complexos algoritmos para organizar o processo de
execucdo de ordens. Deste modo, o High Frequency Trading se refere a rapida
realocacdo de capital, em que as transacdes podem ocorrer em milésimos de segundos,
para que as operacOes sejam flexiveis, muitos sistemas HFT sdo construidos utilizando
algoritmos complexos para otimizar o envio de ordens, analisar dados obtidos e tomar
as melhores decisdes de compra e venda.

Mediante a evidéncia do HFT, Portnoy (2011) apresenta um debate pertinente
entre os que sdo a favor do desenvolvimento deste mercado e aqueles que séo contra.
Aldridge (2010) cita quatro pontos benéficos aos mercados pelo uso da alta frequéncia:
aumento da eficiéncia, aumento da liquidez, maior desenvolvimento tecnoldgico e
estabilizagéo dos sistemas de mercado.

Entretanto, os oposicionistas também possuem fortes argumentos contra a
pratica do HFT, um dos argumentos € que os computadores ndo possuem real
conhecimento sobre o que sdo as empresas nem o que elas fazem; sendo que o0s
investidores de HFT podem manipular o mercado, dado os grandes volumes
transacionados e as rapidas respostas a novas informacgdes. Os posicionamentos dos
oposicionistas receberam forte atencdo apos o episédio denominado Flash Crash.

Segundo Kirilenko et al (2011), no dia “6 de Maio de 2010” os indices de
acOes, futuros, opcbes e fundos do mercado financeiro americano apresentaram uma
subita queda de precos superior a 5% seguido por outra subita recuperacdo, sendo que
tudo isto ocorreu em torno de 30 minutos. Este dia com volatilidade nada convencional
ficou marcado como “Flash Crash Day”; a partir disto, diversas questdes foram
levantadas a respeito da estrutura e estabilidade do mercado financeiro dos E.U.A.

A partir do conceito estabelecido e o debate levantado no mercado norte
americano; faria sentido este debate no Brasil com mercado ainda em crescimento?
Aliés, as estratégias de HFT apresentariam rentabilidades comparaveis com os retornos
vistos nos EUA quando iniciaram estas operagdes? Setti (2012) ao entrevistar um
especialista de mercado recebeu respostas consideradas pessimistas, dado que o
entrevistado questiona as premissas das operacdes de alta frequéncia.

O especialista argumenta que néo faz tanto sentido o uso das operacdes de HFT
no Brasil em relagdo aos E.U.A, principalmente, devido a falta de agentes no mercado,
além da necessidade de um namero maior de investidores. Ou seja, seria necessario um
numero maior de participantes comprando e vendendo em alta velocidade para que o
volume transacionado pudesse trazer algum retorno significativo a estratégia utilizada.

A respeito do volume negociado no mercado financeiro do Brasil, as
discussOes evidenciam uma estagnacdo desde 2008, segundo argumenta Rocha (2013).
Ou seja, apesar do crescimento no volume de R$1,2 trilhdo para R$1,5 trilhdo entre
2008 e 2012, ao ajustar pelo IPCA a diferenca entre os periodos se torna pouco



significativa. Rocha (2013) citou que o investidor pessoa fisica diminuiu a participacédo
de 23% e 30% entre 2003 e 2009 para 17,9% em dezembro de 2012. No caso de
abertura de capital das empresas, foram observadas somente trés delas em 2012.

Assim como Setti (2012) apresentou sobre a falta de agentes, Rocha (2013)
incrementa a anélise ao definir qual o tipo de agente € faltante, ou seja, seria auséncia de
IPO’s (Initial Public Offer) ou falta de investidores para explicar a estagnacdo da bolsa
brasileira? O autor comenta que apesar das iniciativas para trazer novas companhias a
bolsa, ainda é necessario a busca da participacdo dos investidores pessoa fisica; dado
que apesar das aberturas de capital, caso o numero de participantes seja reduzido,
havera pouca liquidez para estes papeis entrantes. Algo que as operacOes de alta
frequéncia podem beneficiar, porém dificilmente trazendo retornos relacionados as
expectativas dos usuarios.

Uma vez que HFT esta relacionada com grandes aumentos nos volumes
transacionados; justifica-se uma pesquisa que possa observar o relacionamento entre
volatilidade do mercado de acGes e o volume das transacdes realizadas, principalmente,
em um contexto de mercado com presenca e crescimento do HFT como o Brasil.
Aldridge (2010) apresenta que existe uma demanda significativa em busca de
informacdes sobre o tema, porém pouco foi publicado para auxiliar o entendimento dos
investidores.

Na literatura mais recente, podem ser citados os trabalhos de Gabaix et al
(2000) e Gabaix et al (2004); os autores defendem a existéncia de uma teoria das
“Power-Law Distributions” nas flutuagdes dos mercados financeiros. O modelo dos
autores é baseado na hipdtese de que os grandes movimentos dos mercados de a¢oes sdo
advindos das transagdes entre os grandes agentes.

Gabaix et al (2004) também citam algumas teorias alternativas, uma delas seria
que o movimento dos precos refletem completamente as noticias anunciadas (the public
news based — efficient market - model). Outro modelo seria que a fisica-estatistica pode
compreender completamente o mercado, teoria defendida por pesquisadores como
Daniel et al (2003) e Farmer et al (2005) (a mechanical “price reaction to trades”
model). Um terceiro modelo alternativo seria compreender o mercado pela
correspondéncia entre os agentes (random bilateral matching), proposta por Solomon e
Richmond (2001).

O tema esta internacionalmente em evidéncia, em pesquisas realizadas pela
International Organization of Securities Commissions (I0SCO, 2012a; I0OSCO, 2012b),
principal associacdo mundial para regulacdo de valores mobiliarios, foram definidos
quais os principais temas que deveriam orientar a atuacdo do 6rgdo em 2013. Dentre
eles estariam a regulacdo dos negocios de alta frequéncia, o impacto da tecnologia e a
analise destas infraestruturas de mercado.

Mediante tais justificativas, o0 objetivo da presente pesquisa é analisar a relagéo
entre prego e volume na bolsa de valores brasileira em momentos antes e pds-iniciagéo
das estratégias HFT a luz das hipOteses classicas propostas por Karpoff (1987) e
Portnoy (2011). Antecipadamente, recomenda-se para futuras pesquisas incorporar
analises aprofundadas dos modelos propostos por Gabaix (2000) e Farmer (2005), dado
que existe um debate persistente entre os modelos propostos pelos autores. Os proximos
topicos sdo organizados por revisdo da literatura, metodologia, discussdes dos
resultados e consideracdes finais.



2 REVISAO DA LITERATURA

Existe uma vasta literatura que analisa a relacdo entre precos e volumes nos
mercados financeiros. Alguns trabalhos sdo datados da década de 50, o tema recebeu
énfase importante na década de 70, na formacdo dos mercados de opgGes. Nestes
ultimos anos, o tema voltou a ser um tema bastante discutido com o crescimento das
operacdes de alta frequéncia nos E.U.A.

A forma mais "antiga” de analise € apresentada em Portnoy (2011), em que as
variaveis sdo analisadas através do modelo de oferta e demanda. No caso da alta
frequéncia, os traders que utilizam este modelo poderdo alterar a demanda e provocar
com que outros investidores sigam a tendéncia e enviem mais ordens (tanto de compra
qguanto de venda), este efeito em cadeia podera alterar os precos significativamente,
porém de forma completamente artificial.

A abordagem apresentada segue 0s conceitos mais classicos da economia, em
que o modelo seguido assume premissas bastante simplistas, sendo que a andlise entre
preco e volume nos mercados financeiros requer um nivel maior de detalhamento.
Segundo Karpoff (1987) a forma como a literatura € apresentada € dividida pelas
apresentagdes das analises da variacdo absoluta (|Ap| e AV, variagdo absoluta do preco ¢
variacdo dos volumes respectivamente) e analises da variacdo entre Ap e AV. Na
presente revisao de literatura esta configuracdo também é seguida.

2.1 Analise da variacdo absoluta

A ideia a respeito da analise da variacdo absoluta ocorre na perspectiva citada
por Karpoff (1987), segundo o autor, existe um “velho provérbio” em Wall Street que
segue “It takes volume to make prices move”. Desta forma, desconsiderando o sinal, a
existéncia de uma grande variagdo nos precos pode ser explicada pelo volume
“anormal” transacionado naquele respectivo dia.

Neste tipo de avaliagcdo, ndo se deseja responder se a grande quantidade de
ordens de compra ou venda podem mover 0s pre¢cos, mas se existiu um volume muito
acima da média que causou alguma significativa variacdo nos pre¢os, tanto para alta
guanto para baixa. A forma de observar estas relacdes é apresentada na expressao 1.

{V‘ = h(|Ap||Ap < 0) 1)
V* = h(|ApllAp > 0)

Karpoff (1987) propde uma analise basica, em que V) é a relagdo preco-volume
esperada condicionada. Deste modo, V~ é a relacdo preco-volume negativa de tamanho
V e V1 é arelacdo preco-volume positiva de tamanho V. A anélise esperada por Karpoff
(1987) é vista na expressdo X, ou seja, espera-se uma simetria no volume transacionado
dependente da variacdo absoluta |Ap|. Isto é, ndo importa se existe um grande volume
em posicdo vendida ou comprada, a variacdo absoluta |Ap| serd& a mesma dado
variagoes positivas ou negativas de Ap.

v-=v*t )
h(|Ap||Ap < 0) = h(|Ap||Ap > 0)

Vaérios pesquisadores estudaram o problema, o Quadro 1 resume varios dos
resultados. Como é observado no quadro, somente um estudo apresentou a simetria, nos
demais existiu uma relacdo significativa entre volume e variacdo absoluta dos precos.



Como exemplo, podem ser apresentados os resultados de Ying (1966) e Crouch (1970);
segundo os autores, baixo volume é normalmente acompanhado por queda nos pregos,
sendo que o contrario ocorre na presenca de alto volume. Contrariando a andlise
apresentada na relacdo 1, em que altos volumes sdo acompanhados tanto por queda
quanto subida de precos.

Uma analise de microestrutura para os mercados brasileiros foi apresentada em
Medeiros e Doornik (2008). Para observar este primeiro caso (anélise da variagdo
absoluta) os autores seguiram um modelo proposto em Brailsford (1996), expressdes 3.

{ Ri=ay+ a4V +ayVi_1 + a3R;_1 +u; 3
Vi = o + d1Vioq + P2V + G3RE + ¢4D R + &, )

Sendo D, =0,se R, >0e D, =1, se R, <0. No caso, ¢p3 mensura a relacdo
entre retorno e volume transacionado considerando o tamanho da relacdo e
desconsiderando a direcdo; ¢, mensura 0 grau de assimetria na relacdo. Segundo
Medeiros e Doornik (2008), as flutuagdes dos pregos tendem a aumentar na presenca de
altos volumes transacionados, isto pode ocorrer principalmente em momentos de alta no
mercado (bull market). Deste modo, 0s pesquisadores buscaram encontrar a relacdo
entre os retornos em maiores ordens e 0 volume transacionado, observado pela segunda
equacao do sistema 3.

No trabalho dos autores foi encontrado, para o caso brasileiro, que o parametro
¢ foi positivo e significante e ¢, negativo e significante. Diante disto, os autores
encontraram resultados semelhantes ao dos pesquisadores internacionais, isto é, volume
associado com aumento na volatilidade do retorno e que a relacdo seria assimétrica,
sendo maior o volume na presenca de aumento dos pregos, ao contrario da hipotese de
Karpoff (1987).

Quadro 1 - Andlises variacdo |Ap|e V

Autores Amostra Periodo Intervalo Relacio |Ap|e V

Mercado de a¢Bes semanalmente,

Godirey, Granger and agregados, 3 acdes 1959-62, diariamente, por N&o sig
Morgenstern (1964) ordinarias 1951-53, 63 negocios

Ying (1966) Mercado de agGes 1957-62  diariamente Sig.

agregados
Mercado de a¢des or hora
Crouch (1970) agregados, 3 acOes 1966-68 d.p . ’ Sig
o iariamente

ordinarias

Clark (1973) Contratos fuNturos de 1945-58 diariamente Sig

algodéo
Epps and Epps (1976) 20 acoes ordinarias Jan., 1971 por negocios Sig
Cornell (1981) 17 contratos f?‘t_“fos de 1968-79 diariamente Sig
commodities
Tauch(irégg;j Pitts Contratos futuros de T-Bill 1976-79 diariamente Sig
Comiskey, Walking and ~ s .

Weeks (1984) 211 ac¢des ordinarias 1976-79 anualmente Sig

Harris (1986) 479 acBes ordinarias 1976-77 diariamente Sig

Jain and Joh (1986) Mercado de agdes 1979-83 por hora Sig
agregados

Richardson, Sefcik and 106 acoes ordindrias 1973-82 semanalmente Sig

Thompson (1987)

Fonte: Karpoff (1987)




2.2 Analise da variagao

Quanto a analise da variagdo, Karpoff (1987) apresenta outro “velho
provérbio” em Wall Street: “volume is relatively heavy in bull markets and light in bear
markets”. Ressaltando que “bull markets” sao momentos de mercados em alta e “bear
markets” momentos de mercados em baixa, diversos pesquisadores buscaram levantar o
quanto esta relagéo seria significativa (Quadro 2).

Karpoff (1987) apresenta uma proposicao de analise em 4, sendo, novamente,
Vst é a relacdo preco-volume esperada condicionada. Deste modo, V=~ é a relacéo
preco-volume negativa dada uma variacdo negativa nos precos; V* é a relagdo preco-
volume positiva dada uma variacdo positiva nos pregos.

V= = h(Ap|Ap < 0)
V* = h(AplAp > 0) 4)
E(*|ap) > E(V~|Ap)

A partir desta perspectiva, a visao proposta por Karpoff (1987) implica numa
relacdo assimétrica entre preco e volume, sendo a correlagdo entre preco e volume
maior quando existem variacdes positivas nos precos. No Quadro 2 sdo visualizados
alguns dos trabalhos que verificaram a relacdo, em 12 deles foram demonstradas
evidéncias para a existéncia de relagéo significativa.

Algumas explicacbes sdo levantadas por Epps (1975) — baseado no
comportamento dos investidores dado as condi¢bes de mercado — e Jennings, Starks e
Fellingham (1981) — baseado no comportamento de investidores desinformados. Epps
(1975) defende que em momentos de variagOes positivas de prego ocorrem maiores
volumes transacionados em relacdo aos momentos de variacdes negativas. Isto tende a
ocorrer porque os “Bulls” si3o mais otimistas e costumam reagir somente por
informagdes positivas. No caso dos “Bears”, estes sdo pessimistas tendendo a agir
somente nos casos de informagdes negativas.

Uma explicacdo diferenciada foi levantada por Jennings, Starks e Fellingham
(1981), segundo os autores, o volume transacionado por investidores desinformados é
menor quando estes recebem noticias pessimistas; caso contrario, isto &, noticias
otimistas, o0 volume transacionado é maior. Estas explicacdes, segundo Karpoff (1987),
receberam diversas criticas, principalmente por ndo considerar o grau de aprendizagem
dos investidores diante das modificacGes dos mercados.

No caso brasileiro, Medeiros e Doornik (2008) também observaram a relacédo
entre variagdo de precos e volume transacionado; no caso, 0s autores testaram um
modelo proposto por Lee e Rui (2002), equacdes 5.

{Rt =ayg+ aVy +ayVig +azRi1 +u; (5)
Vi =PBo+ B1Re + B2Viq + B3Viy + &

Os autores encontraram resultados significantes nos coeficientes a4, ay, B, €
B3; deste modo, pode-se evidenciar, no periodo da amostra do estudo, a existéncia de
relagdo contemporénea entre variacdo dos precos e volume, além de outra relacdo
defasada. No caso do volume, esta varidvel apresentou forte dependéncia temporal,
dado que as defasagens de 1 e 2 periodos foram significativas. Diante disto, Medeiros e
Doornik (2008) encontraram para o Brasil resultados semelhantes ao da maioria dos
pesquisadores listados nos Quadros 1 e 2.



Quadro 2 — Andlises variacdo Ap e V

Relaciio Ap e

Autores Amostra Periodo Intervalo v
Granger and Mercado de acdes
Morgenstern (1963) agregadps,, 2 acoes 1939-61 semanalmente Na&o sig.
ordinarias
Morgenstern (1964) gregacos, > ag 1951-53, 63 ente, p 9.
ordinarias negocios
Ying (1966) Mercado de agges 1957-62  diariamente Sig.
agregados
Epps (1975) 20 NYSE bonds Jan., 1971 por negocios Sig.
~ s por negacios, :
Epps (1977) 20 a¢0es ordinarias Jan., 1971 diariamente Sig.
Hanna (1978) 20 NYSE bonds May, 1971 por negécios Sig.
Rogalski (1978) 10 acoes ordindrias e 10 1968-73 mensalmente Sig.
associated warrants
James ?Fgggjmlster 500 acbes ordinarias 1975, 77-79 diariamente N&o sig.
Comiskey, Walking and ~ - i .
Weeks (1984) 211 ac¢des ordinarias 1976-79 anualmente Sig.
Smlrloc(:fgaanc; Starks 131 acBes ordinérias 1981 por negécios Sig.
Wood, Mclnish and Ord 946 acdes ordinarias, 1138  1971-72, minutos N0 i
(1985) acOes ordinarias 1982 9.
Harris (1986) 479 acOes ordinarias 1976-77 diariamente Sig.
Jain and Joh (1986) Mercado de agdes 1979-83 por hora Sig.
agregados
Richardson, Sefcik and 106 acbes ordinérias 1973-82 semanalmente Sig.

Thompson (1987)

Fonte: Karpoff (1987)
3 METODOLOGIA
3.1 Dados e variaveis

Este trabalho possui o0 objetivo de analisar a relagdo entre preco e volume na
bolsa de valores brasileira em momentos antes e pds-iniciacdo das estratégias HFT a luz
das hipoteses classicas propostas por Karpoff (1987) e Portnoy (2011).

Dado que a pesquisa no Brasil de Medeiros e Doornik (2008) compreendeu um
periodo entre 2000 a 2005, buscou-se estabelecer um periodo de analise compreendido
entre 2000 a 2005 para os momentos antes HFT e 2009 a 2013 para 0s momentos de
iniciacdo e p6s HFT. Isto foi importante para comparar os resultados no mesmo periodo
além de avaliar a existéncia de possiveis mudancas.

As variaveis de analise foram apresentadas nas expressdes 3 e 5 (retorno e
volume) também foram incorporados a observacdo dos efeitos do ndmero de
negociacOes realizadas. Dado que o HFT se refere a répida realocacdo de capital, em
que as transa¢Ges podem ocorrer em milésimos de segundos, torna-se possivel prever
que o0 nimero de negocia¢Ges aumentou significativamente. Entretanto, devido a falta
de agentes no mercado, este aumento no nimero de negociacBes pode ndo ter
influenciado no volume do mercado de a¢des brasileiro.

Neste primeiro momento, foram observados estes efeitos no Ibovespa, numa
proxima etapa torna-se importante verificar em indices como dividendos, small caps e
energia; isto ¢ justificado pela pergunta levantada por Karpoft (1987) “Does the size of




the market affect the price-volume relation?”. Os modelos gerais estimados s&o vistos
nas expressoes 6 e 7.

Os dados referentes sobre as varidveis da pesquisa coletados diretamente do
sistema ECONOMATICA (Retorno, Volume e Nimero de Negociagdes). Assim como
em Medeiros e Doornik (2008), estes valores foram deflacionados pelo IGP-DI e
transformados em indice (base 100 para 03.01.2000). Para analisar os dados foi
utilizado o software EViews 7.

Rt = Q + ath + aBRt—l + U
Ve = ¢po + $1Vi1 + $2Vip + P3RE + ¢4 DRE + 5N, + &, (6)
Ny =vo + ViNe—1 + V2R + 1,

Ve =Bo+ B1iR: + B2Vio1 + B3Vi—z + BaN; + & (7)
N, =yo+viNi—1 + V2R + 1

A variavel N, é o numero de negociacdes; espera-se um aumento nesta variavel
no periodo de presenga do HFT, porém o coeficiente ndo sera significativo para explicar
o volume no Brasil, dado o pequeno nimero de agentes. Para manter a identificacdo dos
modelos e possibilitar a estimacdo dos parametros, restringiu-se os parametros ¢, = 0
em 6 a, = 0 nos dois modelos quando se compara ao trabalho de Medeiros e Doornik
(2008). Deste modo, verificou-se somente a relacdo contemporanea entre V, e R;; no
presente estudo, estimou-se N, com uma defasagem e relacdo contemporanea com 0s
retornos, mais estudos precisam ser observados para conhecer a relacdo de forma mais
consistente, principalmente analisar os trabalhos de Gabaix (2000) e Farmer (2005).

Mediante as caracteristicas e dindmica das séries econémicas, Seus processos
geradores sdo proximos a passeios aleatorios (random walk). Deste modo, estes tipos de
séries sdo vistas como nao estacionarias, possuindo tendéncia estocastica e pelo menos
uma raiz unitéria, ndo servindo para estimagdes econdmicas. Conforme apresentam
Granger (1981) e Phillips (1986) uma analise de regressdo com séries deste tipo
apresentam o problema da regressao espdria.

Os instrumentos mais utilizados para obter a informacdo sobre a
estacionariedade da série sdo os testes de raiz de unitaria; na presente pesquisa foram
realizadas 2 deles: Teste de Dickey e Pantulla (DP), Teste de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF).

Os modelos foram estimados pela método de méxima verossimilhanga com
informacdo completa (Full Information Maximum Likelihood) utilizando para
otimizacdo o método de Marquadt. Esta metodologia foi adotada para produzir
resultados comparaveis com o trabalho de Medeiros e Doornik (2008). Os parametros
foram estimados por meio de uma fungdo log-verossimilhanca Normal; segundo
Lindgren (1976), conforme o principio da verossimilhanca pode-se garantir que 0s
estimadores sdo consistentes.



4  ANALISE DOS DADOS

Nesta etapa sdo discutidas as andlises delineadas durante a metodologia, isto ¢,
a divisdo dos periodos antes e depois da eminéncia do HFT, realizacdo dos testes de raiz
unitéria e estimacdo dos modelos propostos.

4.1 Testes de raiz unitaria

Para realizar o processo de analise, foram utilizados 2 testes: o teste de Dickey
e Pantulla foi realizado para avaliar a existéncia de 2 raizes unitarias contra somente 1
raiz unitaria; o teste ADF utilizado para verificar a existéncia de 1 raiz unitéria contra 0
raiz unitaria. Nas tabelas 1 e 2 sdo resumidos os testes para verificar a estacionariedade
da séries N;, V;, R,; para as 3 variaveis, 0s testes adequados de DP e ADF foram os que
apresentaram a constante.

Pela observacdo das tabelas 1 e 2, percebe-se que no teste de Dickey-Pantulla
foi rejeitada a hipdtese nula de existéncia de 2 raizes unitarias; no caso dos testes ADF,
também encontrou-se evidéncias para rejeitar a hipotese de existéncia de 1 raiz unitaria.
Dado que o retorno € estimado através das variacbes dos precos e os indices de
Negociacdo e Volume foram gerados através das variagdes, esperava-se encontrar tais
resultados.

Através disto, ndo houve necessidade de mais transformacgdes para obter a
estacionariedade nas séries. Portanto, existindo somente a necessidade de estimar 0s
modelos.

Tabela 1 - testes raiz unitaria (03.01.2000 - 29.12.2005)

Variaveis Teste DP t Resultado Teste ADF t Resultado
N, sem tend. e const.  -12,362 ndo existem 2 ru com const. -18,188 ndo existe 1 ru
V; sem tend. e const.  -12,883 ndo existem 2 ru comconst. -14,191 n&o existe 1 ru
R, sem tend. e const.  -16,640 ndo existem 2 ru com const. -18,712 n&o existe 1 ru

Tabela 2 - testes raiz unitaria (02.01.2009 - 08.07.2013)

Variaveis Teste DP t Resultado Teste ADF t Resultado
N; semtend. e const.  -13,645 ndo existem2ru  comconst. -10,054 ndo existe 1 ru
V; sem tend. e const.  -12,662 ndo existem2ru  comeconst. -9,197 ndoexiste 1 ru
R, sem tend. e const.  -15,689 ndo existem 2ru  comconst. -15,302 ndo existe 1 ru

4.2 Estimacao dos modelos

O modelo 6 estudou o caso da variagdo absoluta, conforme apresentado na
literatura, as flutuacBes dos precos tendem a aumentar na presenca de altos volumes
transacionados, sendo que o volume estaria associado com a variacdo absoluta dos
precos. Outro ponto importante seria que a relacdo seria assimétrica, isto é, maior
volume na presenca de aumento dos precos.

O segundo ponto de analise é observar a influéncia da alta frequéncia, no
presente estudo buscou-se observar através do numero de negociagdes realizados na
bolsa. Dado que no periodo estimado entre 2000 e 2005 ndo havia no Brasil operacdes
de alta frequéncia, esperava-se possiveis mudancas nos coeficientes estimados no
modelo 6 no periodo entre 2009 e 2013. Na tabela 3 sdo resumidos os resultados das
estimagoes.



Tabela 3 - Estimacgdes modelo 6

Variaveis Medeiros e Doornik (2008) Estudo (periodo 2000 - 2005) Estudo (periodo 2009 - 2013)

Qg -0,031*** -0,552** -1,372

V; 0,001*** 0,005** 0,013
R4 -0,453** -0,119%** -0,154***

b0 155,36*** 120,975*** 104,537***
V4 -0,291*** -0,004 0,0001

R? 3608,49*** 3176,465** 951,568
D.R? -6288,69*** -7497,897** -2427,134

N; - -0,137** 0,003

Yo - 111,109*** 113,790***
Ny - -0,067*** -0,108***

R, - 156,668*** 23,841

**Significante a 5%. ***Significante a 1%.

O modelo 6 foi estimado no mesmo periodo que o trabalho de Medeiros e
Doornik (2008), como esperado, os resultados foram similares; ou seja, ha evidéncias
para existir associacdo entre variacdo absoluta de precos e volume, além da relacéo ser
assimétrica. Contudo, no periodo com a presenca do HFT, estes coeficientes
apresentaram significancias diferentes.

No caso da observacdo do numero de negociacdes, observou-se uma relacéo
negativa e significativa com o volume no periodo antes do HFT. Neste periodo da bolsa
de valores brasileira, maior niumero de negocia¢cdes aumentariam significativamente os
custos de corretagem e emolumentos dos investidores; diante disto, os investidores
buscariam transacionar lotes maiores e poucas vezes.

Com o advento do HFT observa-se um inversdo no sinal, porém ndo
significativa. Este resultado indica, num sistema contendo volume, retorno, retorno
absoluto e negociagdes, um possivel sinal fraco para maior utilizacdo em andamento do
HFT no Brasil, porém, ainda devagar dado que ainda o numero de agentes é
considerado pequeno.

Tabela 4 - Estimagdes modelo 7

Variaveis Medeiros e Doornik (2008) Estudo (periodo 2000 - 2005) Estudo (periodo 2009 - 2013)

% -0,031%%* 20,007 -0,001
v, 0,001%** 0,00001 0,0001
R4 -0,453** -0,466%** -0,516%**
Bo 155,502%** 171,147%** 154,506%**

R, 144,275 -34,323 94,20
Vi -0,202% % -0,311%%+ -0,331%**
Vi, -0,172%*x -0,042% % -0,022

N, - -0,264 -0,124

Yo - 130,237*** 134,519%**
N,y - -0,250%** -0,310%**

R, - 7,273 92,20

**Significante a 5%. ***Significante a 1%.

O modelo 7 também foi estimado no mesmo periodo que o trabalho de Medeiros
e Doornik (2008), como esperado, os resultados foram similares, porém a relagéo
contemporanea, apesar do mesmo sinal, ndo foi significativa. Isto pode ter ocorrido
devido a retirada da variavel de volume defasada na equacéo do retorno e da imposicéo
da variavel numero de negociagdes no sistema.

Deste modo, diante da estimacdo de um sistema impondo a quantidade de
negociacdes ndo se observa uma relacdo contemporénea entre variacdo dos precos e
volume transacionado. Porém, a dependéncia temporal permaneceu em todos o0s



modelos e periodos, a revisdo dos modelos e estimacdo por um Vetor de Correcdo de
Erros deve ser necessario para rever os resultados.

No caso do nimero de negociacdes, ndo se observa relacdo contemporanea com
retornos e volume de forma significativa; sendo que os sinais permaneceram negativos.
Um ponto a ressaltar seria o aumento do valor do coeficiente relacionado ao
N; e relacionado ao y, indicando 0 aumento do nimero de negociagdes na presenca das
transacOes de alta frequéncia. Mediante que o coeficiente de g, = —0,124 ndo foi
significativo indica que a utilizacdo da alta frequencia ainda ndo possui poder para
influenciar o volume negociado na bolsa de valores brasileira, principalmente pelo
pequeno nuimero de agentes no mercado.

5  CONSIDERACOES FINAIS

A presenca das operacOes por alta frequéncia no Brasil é algo considerado
recente, somente em 2005, por exemplo, foi quando as operacGes se tornaram
automatizadas. Pinheiro e Gomes (2008) argumentam sobre esta mudanca também ter
colaborado para o crescimento do volume transacionado apés este evento.

Contudo, ainda pode-se prever um ritmo mais lento para as operacdes de alta
frequéncia no mercado financeiro do Brasil; diante disto, a CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) aprovou diversas medidas como o uso de diversas modalidades de acesso
direto ao mercado; ainda assim o ritmo de crescimento continua lento.

Autores como Aldridge (2010) apresentam sobre o crescimento de uma demanda
significativa em busca de informagdes sobre o tema, porém pouco foi publicado para
auxiliar o entendimento dos investidores. Muitos operadores possuem opinides sobre o
trabalho destes agentes, mas poucos realmente entendem como o processo funciona.

O presente trabalho buscou analisar 0 ambiente de microestrutura buscando
observar as relacbes entre retornos, volume e negociacbes em momentos antes e pos-
iniciacdo das estratégias HFT a luz das hipéteses classicas propostas por Karpoff
(1987). O principal foco de andlise foi comparar os resultados encontrados por
Medeiros e Doornik (2008) e adicionar nos modelos o nimero de negociacbes
realizadas.

Deste modo, neste artigo, restringiu-se a observacdo das andlises de variacao
absoluta (Modelo 6) e variacdo pura (Modelo 7) com volume e adicionalmente o
namero de negociacdes. Foram encontradas evidéncias para existir associacao entre
variacdo absoluta de precos e volume, além da relacdo ser assimétrica. Contudo, no
periodo com a presenca do HFT, os coeficientes ndo foram significativos.

No caso da observacdo do nimero de negociagdes, observou-se uma relacdo
negativa e significativa com o volume no periodo antes do HFT, depois uma relacao
positiva e ndo significativa p6s HFT. Isto pode indicar um possivel sinal fraco para
maior utilizacdo em andamento do HFT no Brasil; contudo, ainda lentamente devido ao
numero de agentes considerado pequeno em relacéo aos E.U.A.

Na andlise da variagdo pura, o sistema estimado no presente trabalho apresentou
relacbes contemporaneas entre retornos e volumes diferentes em relagdo a pesquisa de
Medeiros e Doornik (2008), os sinais foram os mesmos, porém as significancias foram
diferentes.

Quanto ao numero de negociagdes encontrou-se um aumento do numero de
negociacgdes; entretanto, ainda ndo significativo para influenciar o volume negociado na
bolsa. Deste modo, no periodo antes do HFT os investidores enfrentavam o problema de
que o maior numero de negociacdes aumentariam significativamente os custos de
corretagem e emolumentos; diante disto, buscariam transacionar lotes maiores e poucas



vezes. No periodo po6s iniciagdo do HFT, pode haver um minimizacdo destes custos e
incentivo da CVM para aumento das negociacGes, algo que pode modificar a
significancia destes coeficientes em trabalhos futuros.

Uma das principais limitacbes da pesquisa foi a andlise somente do indice
Bovespa, torna-se necessario verificar estas relagbes em mercados diferentes; possiveis
caminhos seria a analises nos indices de dividendos, small caps e energia elétrica. Outra
limitacdo do artigo foi a apresentacdo de analises somente a respeito da variacdo
absoluta e pura, sendo que existem uma gama de possibilidades de tratar o tema sobre
High Frequency Trading.

O presente artigo contribuiu ao respeito de que existe uma demanda significativa
em busca de informacBes sobre o tema, porém pouco foi publicado para auxiliar o
entendimento dos investidores a respeito das operacdes, modelos e microestrutura de
mercados. Também contribui ao propiciar posi¢Bes iniciais a respeito de futura
regulacdo dos negocios de alta frequéncia, impacto da tecnologia e a analise destas
estruturas.
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