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INTRODUCAO

As operacgdes por alta frequéncia (High Frequency Trading - HFT) cresceu
significativamente nos E.U.A. Conforme Aldridge (2010) o HFT representava em torno
de 60% do volume transacionado nas bolsas de valores. Os retornos também néo
decepcionaram os investidores, alguns fundos HFT, como por exemplo, O Medalion
Fund, apresentou rendimentos anuais méedios de 35% (entre 2000 e 2010) e os fundos da
Renaissance que superaram 0 S&P500 em meio a crise de 2008 em torno de 4% a 6%.

Em pesquisas a respeito do tema, 0s pesquisadores apresentavam variados
pontos positivos a respeito do HFT. Por exemplo, em Aldridge (2010) sdo citados
quatro pontos benéficos aos mercados quanto a utilizacdo das operacbes em alta
frequéncia: aumento da eficiéncia, aumento da liquidez, maior desenvolvimento
tecnoldgico e estabilizagcdo dos sistemas de mercado.

Por meio destas evidéncias, o0 mercado americano demonstrava sentimento
positivo em relacdo ao HFT. Contudo, o evento ocorrido no dia 6 de Maio de 2010,
conhecido como Flash Crash Day, levantou um debate a respeito da estrutura e
estabilidade do mercado financeiro dos E.U.A. com uso destas operagfes. Conforme
Kirilenko et al (2011), neste dia especifico, em torno de 30 minutos, os indices de agoes,
futuros, opgdes e fundos do mercado financeiro americano apresentaram uma subita
queda de precos superior a 5% seguido por outra subita recuperacao.

Diante disto, 0s oposicionistas apresentaram argumentos como 0S
computadores ndo possuirem real conhecimento sobre o que sdo as empresas nem o que
elas fazem e os investidores de HFT poderem manipular o mercado, dado que os
algoritmos reagem rapidamente a novas informacdes e transacionam altissimo volume
financeiro. Este comportamento poderia gerar 0 acionamento de forma descontrolada de
ordens start (entrada) ou stop (saida) alterando o equilibrio do mercado e aumentado a
volatilidade.

Quanto aos retornos, conforme apresenta Seabra (2014), os fundos nos E.U.A.
que utilizam estratégias baseadas em algoritmos de alta frequéncia estdo exibindo
desempenho abaixo do esperado nos ultimos. Como resultado, os cotistas iniciam a
realizar saques e fundos perdem participacdo no mercado.

Depois de um rapido crescimento, as operacdes por HFT passam a uma subita
desconfianca pelos investidores, analistas e gestores de carteiras, sendo indagada até
sobre quantos realmente entendem sobre o funcionamento dos modelos de alta
frequéncia, conforme cita Kupfer (2011). O proprio 6rgdo regulador do mercado de
capitais americano, a SEC (Securities and Exchange Commission), apresentou um
documento contendo em torno de 215 perguntas a respeito do funcionamento e
regulacdo da estrutura do mercado financeiro norte americano na presenca de operacoes
de alta frequéncia (SEC, 2010).

Em busca de respostas para o debate levantado, a principal associacdo mundial
para regulacdo de valores mobilidrios International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) evidenciou como principais temas de atuacdo em 2013 a
regulacdo dos negdcios de alta frequéncia, o impacto da tecnologia e a analise destas
infraestruturas de mercado (I0SCO, 2012).

Em relacdo ao Brasil, Aradjo e Montini (2013) apresentaram questdes
relevantes sobre o tema: "faria sentido este debate no Brasil com mercado ainda em



crescimento?”, ""as estratégias de HFT apresentariam rentabilidades comparaveis com 0s
retornos vistos nos EUA quando iniciaram estas operag0es?".

Quanto ao crescimento, existe um esforco pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) para fomentar estas operagdes, porém o ritmo de desenvolvimento nao é
tdo répido como aconteceu nos E.U.A. (PORTUGAL, 2010). Parte deste lento
desenvolvimento, na bolsa brasileira, ¢ explicado devido que somente em 2005 as
operagdes se tornaram completamente automatizadas junto com o encerramento do
pregdo viva-voz.

Quanto aos retornos, Seabra (2014) relata pesquisa realizada pela FGV
demonstrando que a utilizacdo de algoritmos complexos néo adere ao fundo uma melhor
performance em comparacdo com os demais. Do ponto de visto estatistico, as diferencas
entre os retornos dos fundos ndo foram significativas. Do ponto de vista financeiro, as
carteiras administradas sem o uso de algoritmos apresentou retorno em torno de 5%
acima das carteiras geridas com base em algoritmos.

Este resultado era previsto por especialistas, conforme Seabra (2014), em
entrevista com especialista, apresenta que os modelos funcionam mantendo certas
variaveis analisadas estaveis, porém o mercado brasileiro é "pequeno, pouco profundo e
muito volatil". Diante deste fato, seria necessario um nimero maior de participantes
comprando e vendendo em alta velocidade para que o volume transacionado pudesse
trazer algum retorno significativo a estratégia utilizada.

Conforme apresentaram 0s especialistas, o retorno das estratégias por HFT
abaixo do esperado estdo relacionadas ao baixo volume de transagbes na bolsa
brasileira. De acordo com Rocha (2013), existe uma estagnacdo desde 2008 no volume
negociado no mercado financeiro do Brasil.

Mesmo diante do evidente problema relacionado ao volume negociado, 0s
empresarios brasileiros apresentam um sentimento positivo em relagdo ao HFT.
Conforme demonstrou Portugal (2010) os executivos desejam aumentar 0 nimero de
operacdes por alta frequéncia até final de 2013, dado a competitiva industria de
investimentos em oferecer melhor infraestrutura tecnolégica.

Em Mazzoni (2012) os executivos entrevistados tambem demonstraram
otimismo as operacdes de alta frequéncia no Brasil; afirmac6es do tipo: “The Brazilian
market is in excellent position for growth and our goal is to focus on Brazil”, puderam
ser constatadas. Conforme o autor, o empreendedores da area percebem no Brasil um
estagio semelhante ao dos E.U.A. antes do rapido crescimento das operaces HFT.

Conforme foi discutida a relacdo entre retornos, volume e numero de
negociacbes, o HFT estd relacionado com grandes aumentos nos volumes
transacionados. Diante disto, justifica-se uma pesquisa que possa observar o
relacionamento entre volatilidade do mercado de agdes e o volume das transacoes
realizadas, principalmente, em um contexto de mercado com presenca e crescimento do
HFT como o Brasil.

No artigo de Aradjo e Montini (2012) o ambiente de microestrutura do HFT foi
estudado, buscando observar as relacdes entre retornos, volume e negociacfes em
momentos antes e pdés-iniciacdo das estratégias HFT a luz das hipoteses classicas
propostas por Karpoff (1987). O principal foco de andlise foi comparar os resultados
encontrados por Medeiros e Doornik (2008) e adicionar nos modelos o0 nimero de
negociacoes realizadas.

Os autores encontraram evidéncias para existir associacdo entre variacdo
absoluta de pregcos e volume, além da relacdo ser assimétrica (retornos positivos
necessitam de maior volume transacionado) no periodo entre os anos de 2000 a 2005.



No periodo com a presenga do HFT (anos entre 2009 a 2013), os coeficientes ndo foram
significativos, periodo em que o volume transacionado ficou estagnado.

Como limitacdo, o artigo foi restringido a observacdo das analises de variagdo
absoluta e variagdo pura dos pregos das a¢cdes com volume e adicionalmente o nimero
de negociacdes. O artigo contribuiu ao respeito de que existe uma demanda significativa
em busca de informagdes sobre o tema, entretanto, a relacdo destas varidveis com a
volatilidade ndo foi verificada.

Conforme Karpoff (1987) analisar a volatilidade é relevante porque a relagdo
entre prego e volume tende a ser mais significativa em mercados em que o fluxo de
informacdo é mais volatil. Diante disto, a for¢a da relacdo tende a aumentar conforme o
nimero de negociacdes. Karpoff (1987) também ressalta que o volume é uma variavel
utilizada para observar o fluxo de informagdes; deste modo, dado um volume alto em
algum periodo, verifica-se maior variancia nos precos.

Mediante tais justificativas, o objetivo do presente artigo é analisar a relacéo
entre a variancia das mudancas de precos e volume na bolsa de valores brasileira em
momentos antes e pos-iniciacdo das estratégias HFT. Diante disto, o artigo
complementa os fatores limitantes no artigo de Araujo e Montini (2013) e atualiza as
estimagdes com dados mais recentes. Os proximos topicos sdo organizados por revisdo
da literatura, metodologia, discussdes dos resultados e consideragdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Por meio do objetivo de comparar o volume transacionado e a volatilidade dos
precos em ambientes sem e com HFT, torna-se importante definir a expressdao High
Frequency Trading (HFT).

Conforme Aldridge (2010) na conceituacdo do termo é importante diferencia-
lo de outros conceitos, dado que existe uma confusdo entre os termos: Electronic
Trading, Algorithmic Trading e HFT. O Trading Eletrdnico se refere a capacidade de
transmissdo 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.

Desta forma, o High Frequency Trading se refere a rapida realocacdo de
capital, em que as transacdes podem ocorrer em milésimos de segundos; para que as
operacdes 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.

Portnoy (2011) complementa ao afirmar que as estratégias de HFT utilizam
maquinas robustas para aplicarem algoritmos complexos criados para buscar diferentes
oportunidades nas bolsas de valores. Tais algoritmos buscam antecipar qual direcédo
algum ativo financeiro é provavel seguir numa dada fracdo de segundo em meio as
condicBes de mercado e andlises estatisticas do desempenho passado do ativo da
empresa.

Quanto a analise entre retornos, volatilidades dos retornos e volumes nos
mercados financeiras, existe uma vasta literatura sobre o tema. Alguns trabalhos
relevantes foram originados na década de 50, o tema recebeu énfase significativa na
década de 70, na formagdo dos mercados de opgdes. Nestes Ultimos anos, o tema voltou
a ser bastante discutido com o crescimento das operagdes de alta frequéncia nos E.U.A.

Conforme apresenta Portnoy (2011), os negociadores que utilizam algoritmos
de alta frequéncia podem alterar o equilibrio de oferta e demanda. Uma vez que estes



modelos podem enviar altas quantidades de ordens com volumes significativos, por
meio disto, outros investidores podem seguir a tendéncia e enviarem ainda mais ordens
de compra ou venda alterando os precos significativamente, porém de forma
completamente artificial.

Nos proximos topicos sdo apresentados resultados de pesquisas que buscaram
analisar a relacdo entre variagdes de precos e volume negociado (Ap e V) e a relagéo
entre volume transacionado e volatilidade no mercado.

2.1 Anélise da variagao

Diversos pesquisadores buscaram estudar a relacdo entre variacdes de precos e
volume negociado (Ap e V), principalmente para responder se a relagdo seria
significativa, no Quadro 1 s&o resumidos alguns dos principais trabalhos.

Nas relagdes apresentadas na expressao 1, Karpoff (1987) exibe a proposicéo
de analise para Ap e V,

V- = h(AplAp < 0)
V* = h(Aplap > 0) 1)
E(W*|Ap) > E(V~|Ap)

em que, V™ ¢ a relacdo preco-volume negativa dada uma variagdo negativa nos pregos;
vVt é a relacdo preco-volume positiva dada uma variagéo positiva nos precos. Mediante
a expressdo proposta por Karpoff (1987) existe uma relagdo assimétrica entre preco e
volume, sendo a correlagcdo entre preco e volume maior quando existem variagoes
positivas nos precos. Pela observacdo do Quadro 1, onze dos artigos analisados
demonstraram evidéncias para a existéncia de relagéo significativa.

Quadro 1 — Analises variacdo ApeV

Autores Amostra Periodo Intervalo Rela?flo Ape
Granger and Mercado de a¢Bes
agregados, 2 acdes 1939-61 semanalmente Na&o sig.
Morgenstern (1963) ordinarias
Codfrey, Grangerand ot FC IS e, GRRE IS Mo
Morgenstern (1964) gregacos, s ag 1951-53, 63 ente, p 9
ordindrias negocios
Ying (1966) Mercado de agBes 1957-62 diariamente Sig.
agregados
Epps (1975) 20 NYSE bonds Jan., 1971 por negocios Sig.
James ??gsgt)jmlster 500 aces ordindrias 1975, 77-79 diariamente Néo sig.
Smwloc(:l;gegrg Starks 131 ac¢Bes ordinarias 1981 por negocios Sig.
Wood, Mclnish and Ord 946 aces ordindrias, 1138  1971-72, minutos NEO i
(1985) acoes ordinarias 1982 g
Harris (1986) 479 agBes ordinérias 1976-77 diariamente Sig.
Medelr(c;soggoormk indice Bovespa 2000-2005 diariamente Sig.
Araljo e Montini (2013) indice Bovespa 2009-2013 diariamente Néo sig.

Fonte: Elaborado pelos autores, baseado em Karpoff (1987)




Com objetivo em explicar porque a relacdo entre Ap e V foi significativa, Epps
(1975) baseia seu argumento no comportamento dos investidores dado as condicGes de
mercado; enquanto que Jennings, Starks e Fellingham (1981) baseiam-se a explicagéo
por meio do comportamento de investidores desinformados.

Diante disto, conforme apresenta Epps (1975), em momentos em que maiores
volumes financeiros séo transacionados, variages positivas de preco tendem a ocorrer
em maior frequéncia. Para os autores Jennings, Starks e Fellingham (1981) investidores
desinformados tendem a negociar menor volume financeiro quando recebem noticias
pessimistas. Contudo, quando recebem noticias otimistas, transacionam maior volume
financeiro.

O artigo de Medeiros e Doornik (2008) analisou a relagdo entre variagdo de
precos e volume transacionado no Brasil no periodo entre os anos de 2000 a 2005; os
autores testaram um modelo proposto por Lee e Rui (2002), exibido no sistema
expresso em 2,

{Rt =ayg+ a1V + Vi +azR 1 +u; @)
Ve =Bo+ BiRe + BoViy + B3V + &

Os autores demonstraram relacdes significantes nos coeficientes a4, a,, B, €
B3. Diante disto, foi possivel evidenciar, no periodo estudado, a existéncia de relacéo
contemporanea entre variacdo dos precos e volume, além de outra relacdo defasada para
os retornos (variagdes dos precos). Além disto, os autores exibem a existéncia de
dependéncia temporal entre as defasagens de 1 e 2 periodos para o volume. Deste modo,
Medeiros e Doornik (2008) encontraram para o Brasil resultados semelhantes ao da
maioria dos pesquisadores listados no Quadro 1.

O artigo de Aradjo e Montini (2013) incluiu a variavel nimero de negociagdes
(N;) na expressdo 2 e buscaram comparar as relacbes nos periodos antes e depois do
inicio das operacdes por HFT. Pelos resultados, observou-se uma relacdo negativa e
significativa com o volume no periodo antes do HFT, depois uma relacéo positiva e néo
significativa pdés HFT. Os autores atribuiram o resultado como um possivel sinal fraco
para maior utilizacdo em andamento do HFT no Brasil, ainda existindo a necessidade de
maior niumero de agentes transacionando no mercado brasileiro.

2.2 Analise da volatilidade

O fluxo de informacdo nos mercados financeiros é de principal relevancia na
explicacdo da volatilidade. Conforme apresenta Karpoff (1987) quanto mais volatil
ocorrer este fluxo de informagdes mais significativa tende ser a relacdo entre retornos
dos precos e volume. Diante disto, a atividade de negociacdo pode ser uma fonte de
explicacdo para a persisténcia na volatilidade dos retornos.

Conforme citam Medeiros e Doornik (2008), a persisténcia no modelo de
volatilidade é uma medida de permanéncia de impacto de um choque sobre a
volatilidade, esta analise foi motivada pelos artigos que trataram sobre a hipotese de
distribuicdo mista (Mixture of Distribution Hypothesis - MDH).

Medeiros e Doornik (2008) apresentam que os artigos de Clark (1973) e Epps e
Epps (1976) foram os primeiros a formalizarem a teoria sobre a distribuicdo dos
retornos nos mercados especulativos por meio da MDH. Conforme apresentam Clark
(1973) e Epps e Epps (1976), os retornos sao gerados por distribuicbes mistas de
probabilidade em que o nimero de chegada de informacdes sdo representadas por uma
série estocéastica mista.



Deste modo, a série de retornos € um processo estocastico condicional ao fluxo
de informagdes, as inovagdes neste fluxo estdo relacionados com volatilidade dos
retornos. Dado que o fluxo de informacdes é uma varidvel ndo observavel, o volume
transacionado é utilizado como variavel proxy, mediante que € assumido que as
varia¢des no volume séo causadas por chegada de novas informacoes.

Diante disto, a hipotese de distribuicdo mista € um modelo que explica o
processo de formacdo dos precos nos mercados financeiros, este modelo implica
dependéncia estocéstica entre volume transacionado e volatilidade. Diversos autores
estudaram o modelo, no Quadro 2 séo resumidos os principais trabalhos.

O processo de desenvolvimento desta teoria iniciou no artigo de Clark (1973);
conforme o autor, por meio de um processo estocastico T(t), um NOVO Processo
subordinado, denominado X(T(t)), pode ser modelado. Deste modo, X (T'(t)) pode ser
visualizado como o processo de evolucdo dos pregos e T(t) € uma medida de tempo que
denota a velocidade da evolucdo do processo; sendo que o volume transacionado seria a
variavel para representar esta velocidade da evolugéo.

Mediante o0 modelo apresentado, Clark (1973) apresenta que a volatilidade dos
precos nos mercados especulativos é explicada por uma simples funcéo do volume. Por
meio de uma série de precos do mercado futuro de algodéo, o autor estuda a relacéo e
encontra uma associacao positiva e significante.

O artigo de Epps e Epps (1976) apresenta evidéncias empiricas adicionais ao
artigo de Clark (1973), em que a variancia condicional foi demonstrada como funcdo do
volume transacionado.

O modelo apresentado em Epps e Epps (1976) é baseado nas expectativas dos
investidores, segundo os autores se um dado momento "t" a expectativa do trader é
diferente do momento "t - 1", 0 preco no instante "t - 1" possuia excesso de oferta ou
demanda. Os autores citam que este desequilibrio pode ter ocorrido pela chegada de
novas informacdes ou pela discrepancia entre o preco de mercado e o chamado preco
"nulo™, um preco adotado quando o mercado ndo possui excesso de oferta/demanda.

Dado que novas informacdes afetam os precos "nulos” dos diferentes traders, o
comportamento destes levaram o preco em "t - 1" ao novo preco "t". Deste modo, o
existente excesso de oferta/demanda foi equilibrado, fazendo com que 0s pregos de
mercado e "nulos™ se tornassem iguais.

Nestas mercados, em que novas informacdes alteram o comportamento dos
investidores, acontecem diversos momentos de comportamentos discrepantes. Os
investidores que possuem precos "nulos™ acima do preco de equilibrio no momento "t
irdo compras as acles dos investidores que possuem preco "nulo™ abaixo do preco de
equilibrio no momento "t".

Diante disto, Epps e Epps (1976) define MDH utilizando o volume
transacionado como medida para 0 comportamento discrepante entre os traders quando
eles revisam seus precos devido a chegada de novas informagdes no mercado. Quanto
maior o desacordo, maior o volume transacionado; deste modo, 0s autores sugerem uma
relacdo positiva entre volatilidade e volume transacionado. No artigo destes autores, 0s
dados confirmam a relacdo esperada.

Conforme apresentam Tauchen e Pitts (1983), os artigos de Clark (1973) e
Epps e Epps (1976) sdo complementares, dado que ambos demonstram pontos
relevantes para entendimento dos mercados especulativos. Entretanto, os autores
demonstram que estes modelos funcionam para mercados maduros, para mercados em
crescimento, 0s modelos apresentam inconsisténcias.

Diante disto, Tauchen e Pitts (1983) analisam o MDH para o caso de mercado
em crescimento utilizando como exemplo o mercado futuro de titulos de divida dos



E.U.A. (T-Bill). Como resultados, os autores demonstraram que 0 volume médio
transacionado cresce linearmente com o nimero de agentes no mercado. No caso da
volatilidade, na presenca de mais agentes a variancia dos pregos tenderia a decrescer.
Porém, devido a presenga de mais agentes, o grau de desacordo entre eles pode
aumentar, fazendo com que variancia dos precos possua relacdo positiva com o volume
transacionado.

O artigo de Lamoureux e Lastrapes (1990) explora o tema levando em
consideracdo que os incrementos da variancia dos precos é heterocedastico; sendo que a
relacdo desta série com a taxa de chegada de informacbes diaria é positiva. Para
entender testar esta relagdo, os autores estimam um modelo Autoregressivo com
Heterocedasticidade Condicional Generalizado de primeira ordem - GARCH(1,1) -
utilizando o volume para representar o fluxo de informacdes.

Os autores testaram o comportamento dos efeitos GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) sem a presenca e com a presenca da
variavel volume transacionado no modelo. O artigo de Lamoureux e Lastrapes (1990)
encontrou resultados relevantes, demonstrando que os efeitos GARCH tendem a
desaparecer na presenca da varidvel volume no modelo. Desta forma, os autores
motivam a utilizagdo dos modelos GARCH nos estudos sobre comportamento dos
precos de ativos financeiros.

O artigo de Andersen (1996) apresenta contribuigcdes significativas devido que
adiciona novos elementos a hipdtese de distribuicdo mista dos retornos nos mercados
especulativos. O autor desenvolve um modelo que analisa a relagcdo retorno-volume
integrando a perspectiva da volatilidade estocastica, desta forma, estuda uma versdo
modificado do modelo MDH (Modified MDH).

Conforme Andersen (1996), as principais diferencas em relacdo ao modelo
original sdo a presenca de uma variavel que considera o0 componente de liquidez nas
negociacdes e a suposicdo de que o processo de chegada de informacgdes segue uma
distribuicdo de Poisson ao invés de uma distribuicdo Normal, como foi proposta em
Epps e Epps (1976).

Diante disto, o fluxo de informacdes é assumido para representar um processo
de volatilidade estocastica que direciona retornos e volume. Segundo os resultados de
Andersen (1996), a versdo modificada do modelo MDH apresentou uma especificacdo
que se ajustou aos dados, além de uma melhor performance de analise em relagdo ao
modelo original.

O artigo de Lee e Rui (2002) analisou a relacdo entre retornos, volume e
volatilidade buscando superar uma limitacdo observada nos demais estudos, a analise de
somente um mercado. No trabalho de Lee e Rui (2002) os autores buscaram comparar a
relacdo entre mercados de paises diferentes (Nova lorque, Téquio e Londres); os autores
demonstraram que a relacdo entre volatilidade e volume transacionado permaneceu
significativa mesmo analisada em mercados diferentes.

No artigo de Medeiros e Doornik (2008), os autores analisam a relagcdo entre
volatilidade e volume transacionado no mercado brasileiro. Por meio do modelo MDH
proposto por Clark (1973) e Epps e Epps (1976) e revisado nas pelos autores expostos
no Quadro 2, a pesquisa ajustou 0 modelo apresentado na expressao 3,

(3)

{ Rt = CZO + alRt_l + St
of = Po + Prel1 + Brot 1 + BV

Em que, o processo estocastico dos retornos (R,) foi expresso por um termo
autoregressivo e a equacdo da varidncia condicional teve especificagdo de um



GARCH(1,1) com um termo de volume transacionado (V;). O termo de erro possui
comportamento &,~ N(0,0?) e soma dos parametros 5; + [, é a medida de persisténcia
na variancia do termo .

Ressalta-se que a persisténcia é uma medida de permanéncia de impacto de um
choque sobre a volatilidade do prego de um ativo; caso as condigcdes de estabilidade do
modelo forem aceitas, os valores da persisténcia variam entre 0 e 1. Quanto mais
préximo de 1, maior o tempo que um choque na série levara para dissipar-se.

Quanto a relacdo entre volatilidade e volume, a pesquisa de Medeiros e
Doornik (2008) apresentou resultado similar ao dos demais autores quando o sinal da
relagdo foi observado, porém a significncia foi diferente. Desta forma, volatilidade e
volume possuiram relacéo positiva, porém ndo significante.

No caso da interpretacdo da persisténcia, 0s autores encontraram resultados
similares aos de Lamoureux e Lastrapes (1990), em que os termos GARCH (B; e ;)
tenderam a diminuir na presenca da varidvel volume. Entretanto, diferente de
Lamoureux e Lastrapes (1990), em que os coeficientes ndo foram significativos; nas
estimagdes de Medeiros e Doornik (2008) os efeitos da persisténcia se mantiveram
significativos. Diante destes resultados, os autores concluem que para o Brasil o0 modelo
MDH apresentou fraco ajuste no periodo estudado.

Quadro 2 — Analises relacédo Volatilidade e Volume

Autores Amostra Periodo Intervalo Relagao Volat. x

Volume
Clark (1973) Mercado Futuro de Algodao 1947-1955 diario Sig.
Epps e Epps (1976)  Ac0es da bolsa de Nova lorque 1971 diario Sig.
. Mercado futuro titulos de divida o .
Tauchen e Pitts (1983) E.U.A. (T-Bill) 1976-1979 diario Sig.
Lamoureux e ~ - .
Lastrapes (1990) Ac0es da bolsa de Nova lorque  1980-1983 diario Sig.
Andersen (1996) Acoes da bolsa de Nova lorque  1973-1991 diario Sig.
Lee e Rui (2002) Indices das bolsas de Nova g5 1999 gigrio Sig.
lorque, Toquio e Londres
Medeiros e Doornik indice Bovespa 2000 - 2005 diario Na&o sig.

(2008)

Fonte: Elaborado pelos autores
3 METODOLOGIA
3.1 Dados e variaveis

Este trabalho possui o objetivo de analisar a relacdo entre a variancia das
mudancas de precos e volume na bolsa de valores brasileira em momentos antes e pds-
iniciacdo das estratégias HFT.

A pesquisa no Brasil de Medeiros e Doornik (2008) compreendeu um periodo
entre 2000 a 2005; no artigo de Aradjo e Montini (2013) houve a comparacdo entre dois
periodos, isto é, o periodo entre os anos de 2000 a 2005, interpretado como 0s
momentos antes HFT e 2009 a 2013 para 0s momentos de iniciacdo e pés HFT. Na
presente pesquisa, as estimacGes para o periodo antes HFT corresponde ao periodo
utilizado por Medeiros e Doornik (2008) e po6s HFT entre os anos 2009 a 2014.

Isto foi importante para comparar os resultados no mesmo periodo, avaliar a
existéncia de possiveis mudancas e atualizar o periodo observado em Aradjo e Montini
(2013) com os valores do ano de 2014. O periodo entre 2006 e 2008 ndo foi incorporado



as analises por ter sido o periodo da crise financeira, portanto, poderia causar algum viés
nas estimacgdes dos modelos.

Assim como foi analisado em Araujo e Montini (2013), os efeitos do nimero
de negociagdes foram incorporados no modelo. A principal justificativa para considerar
esta variavel estd relacionada ao HFT se referir a rapida realocacdo de capital; deste
modo, muitas negocia¢des ocorrem em milésimos de segundos existindo um aumento
significativo do nimero de negociac¢Ges na bolsa.

Quanto a observacdo da analise volume e negociagdes, espera-se encontrar
resultados similares com o artigo de Aradjo e Montini (2013), isto é, relagdo negativa e
significativa com o volume no periodo antes do HFT. No periodo p6s HFT, uma relagdo
positiva e ndo significativa.

O sistema estimado para verificar estas relacfes é apresentado na expressao 4,
este modelo apresenta algumas modificagdes em relacdo as sistemas modelados em
Medeiros e Doornik (2008) e Aratjo e Montini (2013). Conforme citaram Araujo e
Montini (2013), os modelos ajustados necessitariam de uma revisdo dado que alguns
resultados demonstraram relagdo ndo esperadas, como por exemplo o sinal contrario na
relacdo volume e nimero de negociagoes.

Quanto a andlise entre volatilidade e volume negociado, 0 mesmo sistema de
equac0es utilizado em Medeiros e Doornik (2008) foi estimado (expresséo 5); no artigo
destes autores a relacdo demonstrou ser ndo significativa. Contudo, conforme
apresentam autores como Tauchen e Pitts (1983) e Lamoureux e Lastrapes (1990), esta
relagéo deveria ser significativa.

Os dados de Retornos, Volume e Numero de NegociacGes foram obtidos na
plataforma de dados financeiros ECONOMATICA. O procedimento metodoldgico
adotado em Medeiros e Doornik (2008) também foi realizado, os valores das series
foram deflacionados pelo IGP-DI e transformados em indice (base 100 para
03.01.2000). A analise de dados foi viabilizada pelo software EViews 7.

Vi = Bo + B1R: + BuN; + &, (4)

[Rt = CZO + a.,th + CZ3Rt_1 + ut,
Ne =yo +v1Ne—1 +1¢.

{ Rt = CZO + alRt_l + gt' (5)

of = Po + Pret1 + Brot 1 + BaVi.

A variavel N, é representada como o nimero de negociacdes; espera-se um
aumento nesta variavel no periodo de presenca do HFT. O modelo expresso em 4 foi
revisado em relacdo ao modelo proposto em Araujo e Montini (2013), deste modo, 0s
parametros a,, f3,, Bz€ y, foram restringidos, tomando valores iguais a zero.

Séries econdmicas possuem comportamento ndo estacionario, dado que
possuem tendéncia estocastica e pelo menos uma raiz unitaria, este comportamento
ocorre devido que os processos geradores sao proximos a passeios aleatorios (random
walk). O artigo de Phillips (1986) demonstra que uma analise de regressdo com séries
deste tipo apresentam o problema da regressdo espuria, ndo servindo para estimacdes
financeiras e econdmicas.

Para verificar a estacionariedade das series forma utilizados os testes de raiz
unitaria. No presente artigo, dois deles sdo apresentados: Teste de Dickey e Pantulla
(DP) e Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF).

As estimacOes dos sistemas expressos em 4 e 5 ocorreram pela utilizagdo do
método da maxima verossimilhanca com informacdo completa (Full Information



Maximum Likelihood) e GARCH(1,1) adotando para otimizacdo o método de Marquadt.
Este método foi utilizado para obter resultados que pudessem ser comparados com 0s
artigos de Medeiros e Doornik (2008) e Araldjo e Montini (2013). Os parametros
obtidos sdo consistentes, dado que o principio da verossimilhanga pode ser aplicado
nestas estimagdes, conforme apresentou Lindgren (1976).

4  ANALISE DOS DADOS

Nesta etapa sdo discutidas as analises delineadas durante a metodologia, isto €,
a divisdo dos periodos antes e depois da eminéncia do HFT, realizacdo dos testes de raiz
unitaria e estimagdo dos modelos propostos.

4.1 Testes de raiz unitaria

Para verificar a estacionariedade das séries, foram utilizados 2 testes: o teste de
Dickey e Pantulla, utilizado para avaliar a existéncia de 2 raizes unitérias contra
somente 1 raiz unitaria e o teste ADF, utilizado para verificar a existéncia de 1 raiz
unitaria contra 0 raiz unitaria. Os testes para verificar a estacionariedade das séries
foram resumidos nas Tabelas 1 e 2.

Como resultados, no teste de Dickey-Pantulla foi rejeitada a hipotese nula de
existéncia de 2 raizes unitarias. Nos testes ADF, foram identificadas evidéncias para
rejeitar a hipotese de existéncia de 1 raiz unitaria. Deste modo, ndo houve necessidade
de alguma transformacdo nos dados para obter a estacionariedade.

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 2ru  com const. -18,188 n&o existe 1ru
V. sem tend. e const.  -12,883 ndo existem2ru  com const. -14,191 n&o existe 1ru
R, sem tend. e const.  -16,640 ndo existem 2ru  com const. -18,712 n&o existe 1ru

Tabela 2 - testes raiz unitaria (02.01.2009 - 07.07.2014)

Variaveis Teste DP t Resultado Teste ADF t Resultado
N, sem tend. e const.  -15,678 ndo existem2ru  comconst. -7,400 ndo existe 1ru
/A sem tend. e const.  -14,256 ndo existem2ru  comconst. -9,664 ndo existe 1ru
R, sem tend. e const.  -16,333 ndo existem 2ru  com const. -16,698 n&o existe 1ru

4.2 Estimacado dos modelos

Apos a constatacdo de que as séries sdo estacionarias, buscou-se estimar 0s
modelos, na Tabela 3 sdo apresentadas as estimacdes. Na primeira coluna sao
apresentados os parametros relacionadas as variaveis estudadas, nas demais colunas sao
comparados os resultados das pesquisas realizadas por Medeiros e Doornik (2008),
Araujo e Montini (2013) e do presente artigo.

A analise da relacdo entre retornos, volume e negociacOes foi possibilitada pela
observacdo do sistema expresso em 4. Para o periodo antes do HFT sdo apresentadas
duas estimacdes, 0 modelo estimado em Medeiros e Doornik (2008) e as estimacgdes do
presente artigo.

Ao comparar as duas estimativas, percebe-se que as relacbes contemporaneas
retorno e volume apresentaram mesmo sinal, porém significancias diferentes. Ou seja,
quando a variavel quantidade de negociagfes foi imposta, observa-se uma relacéo
contemporanea positiva entre variagdo dos precos e volume transacionado, porém néo



significativa. No periodo pos HFT, a relacdo entre as variaveis se inverteu, porém
continuando nao significativa, isto ocorreu pelo fato deste periodo o volume na bolsa ter
se mantido estagnado e os retornos terem dimuido, conforme apresenta Rocha (2013).

Deste modo, o presente artigo demonstrou ndo existir uma relagéo significativa
entre variacdo dos precos e volume negociado (Ap e V) nos periodos estudados. Diante
disto, o artigo se enquadra com os resultados apresentados em Granger and Morgenstern
(1963), Godfrey, Granger and Morgenstern (1964), James and Edmister (1983), Wood,
Mclnish and Ord (1985) e Araujo e Montini (2013).

Quanto a analise entre nimero de negociacdes e volume, os resultados do
presente artigo apresentou resultados diferenciados em relacdo ao artigo de Aradjo e
Montini (2013), dado que o modelo foi revisado, as relagdes entre as variaveis se
tornaram mais coerentes com a teoria.

O coeficiente y, comparado em ambos o0s periodos demonstra o crescimento do
nimero de negociagdes (N,) com o passar dos anos, principalmente na presenca das
transacOes de alta frequéncia. Tanto no periodo antes HFT quanto no pés HFT a relacéo
foi positiva e significante, existindo um aumento no coeficiente g, do periodo pés HFT.
Isto demonstra que o numero de negociacdes influencia o volume transacionado,
contudo, com o crescimento das operacdes HFT esta influéncia apresentou mais forca.

Tabela 3 - Estimacdes Retorno x Volume (expressao 4)

Par Medeiros e Doornik Estudo Araujo e Montini Estudo
' (2008) (2000 - 2005) (2013) (2009 - 2014)

ag -0,031*** -0,006 -0,0011 0,004
a 0,001*** 0,0001 0,0001 -0,00004
as -0,453** -0,467*** -0,516*** -0,511%**
Bo 155,502*** 0,944 154,506*** -11,909
b1 144,275 4,292 94,200 -3,515
B -0,292%** - -0,332%** -
B3 -0,172%** - -0,022 -
A - 1,010%** -0,124 1,136***
Yo - 130,213*** 134,519%** 136,047***
Y1 - -0,250*** -0,310*** -0,324***
¥, - - 92,204 -

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

Na Tabela 4 sdo apresentadas as estimagcOes que analisaram a relacdo entre
volatilidade e volume, exibidas na expressdo 5. Na primeira coluna sdo visualizados 0s
parametros relacionados as variaveis, nas colunas 2 e 3 podem ser vistos 0s resultados
do artigo de Medeiros e Doornik (2008) com o0s sistemas sem e com a variavel volume
respectivamente. Nas colunas 4 e 5 as estimacGes do periodo antes HFT sem e com a
variavel volume e nas colunas 6 e 7 os resultados para o periodo p6s HFT sem e com a
variavel volume.

Conforme foi comentado, o artigo de Medeiros e Doornik (2008), contrariando
demais autores, demonstrou ndo existir relacao significativa entre volatilidade e volume.
No presente artigo, demonstra-se que a relacdo entre volatilidade e volume € positiva e
significativa no mercado brasileiro e os resultados estdo de acordo com 0s demais
pesquisadores da area.

Verificou-se que, conforme apresentou Karpoff (1987), a forca da relacdo tendeu
a aumentar a medida que o numero de negociagbes aumentou. Pela comparacdo dos
valores B; = 6,10-1077 e B3 = 8,66 - 1077 nos periodos antes HFT e B; = 16,00 -
1077 pos HFT pode-se comprovar esta citacdo. Vale ressaltar que na Tabela 3 foi
constatado o aumento do nimero de negociagdes no periodo pés HFT.



Os resultados também foram compativeis com o artigo de Lamoureux e
Lastrapes (1990). Deste modo, os efeitos GARCH, medidos pelos coeficientes 3, e 3,
tiveram seus valores reduzidos quando a variavel volume esteve presente na estimacao.
Por meio deste resultado, também observa-se que a persisténcia (8; + ;) tendeu a
diminuir na presenca da varidvel volume, conforme também foi encontrado em
Lamoureux e Lastrapes (1990) e Medeiros e Doornik (2008).

Dado que os algoritmos de alta frequéncia conseguem realizar operacdes em
altissima velocidade e com volumes significativos, espera-se que algum choque na série
financeira seja dissipado em menos tempo. O valor da persisténcia no periodo pés HFT
foi levemente menor que em relacdo ao periodo antes HFT (antes = 0,939 > pds =
0,932), porém ainda ndo é possivel afirmar que num ambiente com operacées HFT o
impacto dos choques nas séries tenham menor permanéncia.

Tabela 4 - Estimacdes Volatilidade x Volume (expressdo 5)

p M. eD. M. eD. Exp. 5 s/ vol. Exp. 5 ¢/ vol. Exp. 5 s/ vol. Exp. 5 ¢/ vol.
' (2008)" (2008) (2000 - 2005) (2000 - 2005) (2009 - 2014) (2009 - 2014)
a, 0,000179  -0,000122 0,000648 0,000557 0,000535 0,000535
a, -0,478***  -0,475*%** -0,482*** -0,482*** -0,497*** -0,490***
B, 0,000032 0,0000046  0,000031*** -0,000059 0,0000182***  -0,000145***
B1 0,104*** 0,164*** 0,101*** 0,105%** 0,109%*** 0,122%**
B,  0,836*** 0,703*** 0,842*** 0,835%** 0,835%** 0,810***
B - 0,0000006 - 0,000000866** - 0,0000016***
Per. 0,940 0,867 0,943 0,939 0,944 0,932

"Medeiros e Doornik (2008). **Significante a 5%. ***Significante a 1%.
5 CONSIDERA(}@ES FINAIS

A utilizacdo das operagdes por alta frequéncia no Brasil é recente. Enquanto nos
E.U.A. 0 HFT passa por um momento de desconfianca, sendo até indagado sobre
quantos realmente entendem o funcionamento; no Brasil, 0s executivos desejam
aumentar o numero de operacdes, acreditando que o pais estd em estagio semelhante ao
dos E.U.A. antes do rapido crescimento.

O tema HFT possui uma demanda significativa em busca de informacdes, porém
ainda pouco foi publicado a respeito, conforme apresenta Aldridge (2010). Diante disto,
0 artigo de Aradjo e Montini (2013) contribuiu ao analisar a relacdo entre retornos,
volume e nimero de negociacdes no mercado financeiro dividindo periodos antes e
depois do inicio do HFT no Brasil. Entretanto, a relacdo destas variaveis com a
volatilidade néo foi verificada.

Uma das hipdteses levantadas pelos oposicionistas ao HFT, conforme Kirilenko
et al (2011), seria que os investidores de HFT poderem manipular o mercado, dado que
os algoritmos reagem rapidamente a novas informacdes e transacionam altissimo
volume financeiro. Este comportamento poderia gerar o acionamento de forma
descontrolada de ordens start (entrada) ou stop (saida) alterando o equilibrio do
mercado e aumentado a volatilidade.

Em busca de estudar tais afirmac6es, o presente artigo teve o objetivo de analisar
a relacdo entre a volatilidade e volume na bolsa de valores brasileira em momentos
antes e pos-iniciacdo das estratégias HFT. Deste modo, o artigo revisou um dos modelos
de retorno e volume estudado em Araujo e Montini (2013) e atualizou as estimacdes
com dados mais recentes.

Quanto a relacdo entre precos e retornos, o artigo demonstrou ndo existir uma
relacdo significativa nos periodos estudados; demonstrando resultados similares com os



trabalhos de Granger and Morgenstern (1963), Godfrey, Granger and Morgenstern
(1964), James and Edmister (1983), Wood, Mclnish and Ord (1985) e Araujo e Montini
(2013).

Quanto a analise entre nimero de negociagdes e volume, encontrou-se resultados
demonstrando o crescimento do numero de negociagdes com o0 passar dos anos,
principalmente na presenca do HFT. Sendo que, tanto no periodo antes HFT quanto no
p6s HFT a relacdo foi positiva e significante. Deste forma, o nimero de negociacfes
influencia o volume transacionado e com o crescimento das operacbes HFT esta
influéncia apresentou ainda mais forga.

Quanto a relacdo entre volatilidade e volume, ao contrario dos resultados
apresentados em Medeiros e Doornik (2008), os coeficientes foram positivos e
significativos, sendo que a forca da relacdo tendeu a aumentar a medida que o0 nimero
de negociacbes aumentou. O resultado encontrado ocorreu conforme os modelos
estudados em Tauchen e Pitts (1983), Karpoff (1987) e Lamoureux e Lastrapes (1990).

Deste modo, o presente artigo contribuiu de forma relevante ao demonstrar que a
hipotese de distribuicdo mista (Mixture of Distribution Hypothesis - MDH) esta
adequada ao mercado brasileiro, sendo ainda mais presente nesta nova fase do mercado,
com as operacdes em alta frequéncia.

Este resultado traz um alerta aos operadores de mercado, em que 0O UuSO
exagerado do HFT pode gerar o acionamento de forma descontrolada de ordens start
(entrada) ou stop (saida) alterando o equilibrio do mercado brasileiro num curto espaco
de tempo.

O presente artigo limitou-se a analisar somente a série do indice Bovespa, sendo
necessario em trabalhos futuros verificar estas relagdes numa variedade maior de ativos,
como indices de dividendos, small caps e energia elétrica. A metodologia de diviséo de
periodos em antes e p6s HFT também é um fator limitante, dado que no periodo pos
HFT o nimero de negociacdes pode ter aumentado ndo somente pela maior utilizacao
de algoritmos, mas tambem devido a maior utilizacdo dos home brokers por pessoa
fisica.

Este fator ndo invalida os resultados, dado que muitas destas plataformas
possuem algoritmos  implementados e estdo sendo  adotadas  pelos
investidores/operadores. Diante disto, em trabalhos futuros, torna-se necessario
investigar o impacto especifico de uma operacdo HFT no mercado, isto sera possivel
com a disponibilizacdo de bases de dados contendo informacdes evento a evento (tick
by tick).
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