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SINOPSE

Este estudo tem como objetivo analisar a descoberta de precos no mercado cambial
brasileiro e indicar qual dos mercados (a vista ou futuro) se ajusta mais rapidamente
a chegada de novas informagoes. Utilizando-se dados em alta frequéncia entre janeiro
de 2008 e junho de 2013, estimaram-se as seguintes medidas de descoberta de pregos:
Information Share (1S), Component Share (CS) e Price Discovery Efficiency Loss (PDEL).
Concluiu-se que o mercado futuro domina a descoberta de precos, uma vez que responde
por 66,2% da variagdao do prego comum e por 97,4% de sua composi¢ao. A medida
dinimica indica que o mercado futuro também ¢ o mais eficiente, haja vista que, quando
os mercados estao sujeitos a um choque unitdrio no prego comum, ele atinge o equilibrio
de forma mais rdpida. Quando se divide a amostra por semestre, os valores de price discovery
confirmam a dominancia do mercado futuro em todas as subamostras. Desequilibrios
entre oferta e demanda no mercado a vista, intervengdes do Banco Central do Brasil
(BCB) e pressao de investidores institucionais externos no mercado futuro s3o potenciais

fatores explicativos para as variagoes das medidas de price discovery entre semestres.

Palavras-chave: descoberta de precos; dados em alta frequéncia; mercado cambial.

ABSTRACT

This study aims to analyze price discovery in the foreign exchange market in Brazil
and indicate which market (spot or futures) adjusts more quickly to the arrival of new
information. Using high frequency data from January/2008 to June/2013, we estimate
the following price discovery metrics: Information Share (IS), Component Share (CS)
and Price Discovery Efficiency Loss (PDEL). We find that futures market dominates price
discovery since it responds for 66.2% of the variation in the fundamental price shock and
for97.4% ofthe fundamental price composition. Inadynamicperspective, futures market
isalso moreefficientsince, when marketsare subjected toashockin the fundamental price,
it is faster to recover to equilibrium. We also investigated whether results are robust to
sub-samples. When we break in sub-samples by semester, price discovery figures confirm
futures dominance in all sub-samples. Spot market offer-demand disequilibrium,
central bank interventions and external institutional investors’ pressure in the futures
market emerge as potential explanatory factors to the variation in price discovery

metrics between semesters.

Keywords: price discovery; high frequency data; foreign exchange market.
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1 INTRODUCAO

Os mercados financeiros emergentes tém atraido considerdvel ateng¢ao de investidores
internacionais, como pode ser inferido pelo crescente fluxo de capital recebido por Brasil,
China, India e Russia na tiltima década. Todavia, eles partilham caracteristicas comuns que
tornam crucial a compreensio de sua operagio. A nao convertibilidade de sua moeda local
impde um risco direto aos investidores no que diz respeito  habilidade de transformar ativos
domésticos na moeda pretendida. Igualmente importante é o risco de mercado associado a
variagdes anormais de preco, consequéncia da importante influéncia da economia externa

e da volatilidade dos fluxos externos de curto prazo.

O Brasil, em particular, tem uma longa histdria de crises cambiais que causaram
diferentes graus de controle de capitais ao longo das tltimas décadas. Essas medidas
deram suporte a decisdes politicas que criaram numerosas restrigdes nas operagoes
a vista, ensejando o surgimento de estruturas atipicas em seu mercado cambial, em
que, contrariamente as prdticas usuais, 0s mercados futuros concentram a maior
parte da liquidez. Durante o periodo compreendido pela base de dados deste estudo
(2008 22013), ele sofreu vdrios graus de intervengio e controle de capitais, e sua moeda,

o real, viveu periodos de apreciagdo e depreciagao.

A expansio de plataformas de negociagao ¢ uma tendéncia institucional que pode
promover eficiéncia e melhorar a difusao da informagao. Ela pode, também, diminuir
os custos das transagoes devido & competi¢do por custos mais baixos, numa tentativa
de atrair investidores. Uma pergunta que naturalmente ¢é levantada quando um ativo ¢
transacionado em vdrios mercados ¢ em qual destes uma nova informagao ¢ incorporada
mais rapidamente. Quando aplicada ao mercado cambial brasileiro, essa preocupagao
atrai um interesse singular no qual serd possivel nao somente determinar o mercado
dominante (2 vista ou futuro), mas também discutir o papel das institui¢des no processo
de descoberta de pregos, ou price discovery. O objetivo deste estudo ¢ indicar onde ele
se ajusta mais rapidamente a chegada de novas informagdes e fornecer uma medida de
eficiéncia que considere a resposta dindmica de cada mercado a um novo equilibrio. Além
disso, instabilidades institucionais e de mercado implicam uma andlise de subperiodos

para verificar possiveis diferencas nos resultados.
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A literatura de price discovery aproveita-se do fato de que os pregos estao ligados
por arbitragem para construir um pre¢o comum ou fundamental. A procura por um
preco de equilibrio ndo ¢ recente e remonta a Schreiber e Schwartz (1986), mas ganhou
bastante destaque com a disponibilidade de dados em alta frequéncia e o desenvolvimento
de uma medida direta de price discovery em Hasbrouck (1995), o Information Share (1S),
que mede a contribuicio relativa de cada mercado a variincia do prego comum. Sob o
mesmo arcabougo, observa-se também a proposta do Component Share (CS), baseada na
decomposi¢ao de uma série em componentes transitérios e permanentes, fundamentada
em Gonzalo e Granger (1995). Hd duas importantes desvantagens nas medidas citadas.
Antes de tudo, elas sao baseadas em representagoes na forma reduzida. Além disso, elas
sa0 estdticas por natureza. Ambas as preocupagdes sao mencionadas no modelo estrutural
de Yan e Zivot (2007), que propuseram uma medida dinimica estrutural que avalia a

eficiéncia relativa de mercado.

O uso de medidas de price discovery foi inicialmente conduzido pelo esfor¢o em
examinar lideranga de formag¢io de pregos em mercados fragmentados. Hasbrouck
(1995, 2003) comparou valores de IS com ativos negociados domesticamente em
mercados americanos, enquanto Grammig, Melvin e Schlag (2005) estudaram trés a¢oes
alemis negociadas em mercados dos Estados Unidos e da Alemanha e verificaram que
a descoberta de pregos acontecia no mercado doméstico. Caporale e Girardi (2013)
também demonstraram um papel especial do mercado doméstico num ambiente altamente
fragmentado, o de eurobonds. Por sua vez, Fernandes e Scherrer (2011) encontraram
evidéncias do dominio do mercado internacional comparando pregos da Vale e da

Petrobras, as principais companhias brasileiras do mercado de agoes.

Embora tenha sido assunto de vdrios estudos na literatura, a lideranga entre
mercados cambiais futuro e 4 vista é, até certo ponto, incerta. Enquanto Cabrera, Wang
e Yang (2009) mostraram que o mercado a vista lidera para o euro/ddlar e iene/ddlar,
Rosenberg e Traub (2009) estabeleceram que o mercado a vista nao mantém a lideranca
em todos os periodos no mercado norte-americano. Chen e Gau (2010) compararam
medidas de IS em subamostras e concluiram que o mercado futuro ganha importincia
em torno de antincios macroecondmicos sobre o euro/délar e iene/ddlar. Com relacio
aos mercados emergentes, De Boyrie, Pavlova e Parhizgari (2012) analisaram o real
brasileiro, o rublo russo e o rand sul-africano usando dados didrios. Enquanto na Russia

o mercado 2 vista domina e no Brasil o dominio é do mercado futuro, os resultados
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foram inconclusivos na Africa do Sul. No Brasil, h4 evidéncias adicionais a respeito da
supremacia do mercado futuro. Garcia e Urban (2005) explicaram a precedéncia temporal
dos pregos no mercado futuro de cAmbio por intermédio dos testes de casualidade de
Granger. Mais tarde, Ventura e Garcia (2012) chegaram 4 mesma conclusao comparando o
contetdo informacional dos fluxos de ordem de cada mercado e as respectivas velocidades

de ajustamento das séries cointegradas.

Estudos mais recentes também analisaram a relagao entre mercados derivativos.
Schultz e Swieringa (2013), por exemplo, mostraram que o mercado futuro de gds
natural da Inglaterra é a plataforma de negociagio que concentra a descoberta de precos
quando comparado aos locais de negociagao fisica do produto. Por sua vez, Muravyeyv,
Pearson e Broussard (2013) nao encontraram evidéncia de que o mercado de opgoes
norte-americano contribui para a descoberta de pregos para 39 a¢des norte-americanas
entre abril de 2003 e outubro de 2006.

A contribuigdo deste estudo para a literatura ¢ dupla. Em primeiro lugar, avaliam-se
as eventuais mudangas na descoberta de pregos em subamostras. Serd possivel explorar os
resultados com respeito a indicadores financeiros e medidas de politica cambial. Em segundo,
ele aplica também a metodologia a um pais emergente com ambiente de mercado de cimbio
altamente regulado. Observa-se, também, que uma investiga¢ao do mercado cambial brasileiro
que aplica a metodologia de price discovery combinada com dados de alta frequéncia ainda

nao foi feita.

O estudo utiliza duas bases de dados de alta frequéncia, contendo precos dos
mercados 2 vista e futuro entre janeiro de 2008 e junho de 2013. A base do mercado a
vista foi fornecida pela Bloomberg, enquanto a do mercado futuro, pela Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa), sendo que ambos os pregos estao

disponiveis a cada intervalo de cinco minutos.

Os resultados indicam que o mercado futuro domina a descoberta de pregos no
mercado de cAmbio brasileiro. Ele responde por 66,2% da variagao do preco comum e
por 97,4% de sua composicao. A medida dindmica aponta que o mercado futuro também
¢ 0 mais eficiente, haja vista que, quando os mercados estdo sujeitos a um choque unitdrio
no prego comum, ele atinge o equilibrio de forma mais répida. Liquidez e transparéncia

sao fatores que podem explicar os resultados citados. De fato, as restrigdes as transagoes
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no mercado 2 vista inibem opera¢oes de investidores de alta frequéncia, aos quais hd uma
literatura recente que atribui um importante papel na eficiéncia de mercado (Brogaard,
Riordan e Hendershott, 2012; Hasbrouck e Saar, 2013).

Este trabalho ¢é estruturado da seguinte forma. Na se¢do 2, as principais caracteristicas
do mercado cambial brasileiro sao apresentadas. Em seguida, documentam-se as fontes
de dados e discutem-se suas potenciais limitagdes. A se¢io 4 apresenta o arcabouco
empirico e as medidas de price discovery que serdo usadas no estudo. Nas segoes 5 ¢ 6,
os resultados para a amostra total e as subamostras sao debatidos, respectivamente. Na

se¢do 7, apresentam-se as consideragdes finais.

2 ESTRUTURA DO MERCADO DE CAMBIO NO BRASIL

O Banco Central do Brasil (BCB) executa a politica cambial estabelecida pelo Conselho
Monetdrio Nacional (CMN), que é composto pelo presidente do BCB e pelos ministros da
Fazenda e do Planejamento. Ele detém total autoridade na determinagao das instituigoes
que podem participar diretamente do mercado cambial e desempenha, também, o papel de
regulador do mercado. Desde 1999, o Brasil adota um regime de flutuagao administrada
para o cAmbio em que o BCB intervém para evitar excessiva volatilidade e construir
reservas internacionais.

O mercado 2 vista se refere aos contratos de cAmbio com periodo de liquidagao
financeira até dois dias e ¢ dividido em dois principais segmentos: primdrio e secunddrio.
Em ambos os casos, as operagbes devem ser registradas no Sistema de Informagdes do
Banco Central (Sisbacen). E no mercado primdrio que as transagdes do balanco de
pagamentos ocorrem entre agentes residentes e nao residentes, incluindo o setor publico,

com instituigdes financeiras autorizadas agindo como intermedidrias.

Como as transa¢des no mercado primdrio naturalmente afetam o saldo de moeda
estrangeira das institui¢des financeiras, recorre-se ao mercado secunddrio, também
chamado mercado interbancdrio, para restaurar o equilibrio e reduzir riscos. No mercado
interbancdrio, as transagbes sio, na maioria das vezes, denominadas em délar como
a moeda estrangeira e aproximadamente 95% de suas transagdes sao fechadas com

o auxilio da Cimara de Compensagao de Cimbio da BM&FBovespa, o que representa
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um importante avango em termos de gerenciamento de risco. Em 2011, existiam 189
institui¢oes autorizadas a operar no mercado de cimbio, sendo 97 destas bancos multiplos
ou comerciais. Aproximadamente vinte bancos concentravam 80% do volume total em

ambos os segmentos do mercado 2 vista.

No mercado interbancdrio a vista, as transa¢des podem ocorrer entre bancos,
através de intermedidrios ou na Roda de Ddlar Pronto, introduzido pela Bolsa de
Mercadorias e Futuros (BM&F) em fevereiro de 2006, numa tentativa de aumentar a
transparéncia no mercado cambial. Em que pesem esses esforgos, fica claro, conforme
a tabela 1, que a Roda de Délar Pronto estd perdendo sua importincia relativa com o
tempo, reforgando o cardter descentralizado do mercado interbancdrio. A fragmentagio
ndo ¢ uma fraqueza em si, uma vez que pode ser um importante condutor de ganhos de
eficiéncia através da concorréncia entre corretores. Mas a fragmentagio nio deve acontecer
a custa da transparéncia, como parece ser o caso. Transagoes eletronicas desempenham
um importante papel, representando aproximadamente 40% do total do mercado
interbancdrio mundial, de acordo com Survey on Foreign Exchanges Market, realizado
pelo Banco de Compensagoes Internacionais (BIS, 2010) em sua pesquisa trienal sobre
mercados de cAmbio globais. Em pafses como a Alemanha e a Suica, sistemas eletronicos
de negociagdo tém uma participagao de 67% e 58%, respectivamente, do total das

transagoes interbancdrias.

O mercado de derivativos, no entanto, realiza opera¢oes de longo prazo destinadas a
transferir risco entre investidores. Se, por um lado, os contratos a termo sao negociados no
mercado de balcio, por outro, os contratos futuros s3o altamente padronizados e sujeitos
a avaliagdo instantinea da Cimara de Compensagao de Cimbio da BM&FBovespa,
plataforma em que sao negociados. Os negécios sao facilitados pelo uso de contratos
idénticos e exigéncias de margem e riscos de contraparte sao reduzidos pela apuragio

liquida das posigoes compradas e vendidas.

Como as operagdes sao denominadas em ddlar e o pagamento ¢ feito em moeda
nacional, elas nio sio tao limitadas como no mercado 2 vista, incluindo também
instituicoes nao financeiras, investidores estrangeiros e pessoas fisicas. O acesso a diferentes
participantes reverte em mais liquidez e spreads mais baixos, o que faz o impacto das
transagoes menos pronunciado no mercado futuro do que no a vista. O resultado ¢

um maior volume de negdcios e liquidez do mercado que potencialmente melhora a
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transmissao de informagoes relevantes para os pregos de mercado. De acordo com a
tabela 1, de 2007 a 2012, a propor¢ao de negdcios no mercado futuro relativa ao mercado

interbancdrio aumentou de cinco para nove.

TABELA 1
Volume total por mercado cambial (2007-2012)
(Em US$ bilhdes)

Mercado a vista interbancério Mercado futuro
Roda de Délar Pronto Total
2007 1(%3%) 822.1 4.235.2
2008 1(%;% ) 7305 43700
2009 1(322411%) 582.9 3.338.8
2010 5(;2%) 668.4 4.122.7
2011 (?g:g%) 5124 4.308.4
2012 2(2}%) 467.5 4.202.5

Fonte: BCB e BM&FBovespa.
Obs.: entre parénteses, a parcela da Roda de Délar Pronto em relacdo ao total do mercado interbancario.

Entretanto, no Brasil, o mercado futuro assume um papel bem mais amplo, mais
do que foi projetado para ele. Devido a restrigoes regulatérias, algumas operagoes que
deveriam ser feitas no mercado 2 vista sao sinteticamente reproduzidas no mercado futuro,
como Garcia e Urban (2005) amplamente descreveram. Os agentes usam o mercado
futuro para sintetizar transagoes tipicas do mercado a vista. Portanto, o mercado futuro de
cAmbio assume uma fun¢ao muito maior do que teoricamente foi desenhada. A evidéncia
torna-se clara quando se observa que ele concentra acima de 90% de seu volume no
primeiro més de vencimento do contrato. Levando isso em consideragao, ¢ justo dizer
que o mercado cambial brasileiro tem uma configura¢io incomum, em oposigao aos
mercados centrais de moeda estrangeira, nos quais o mercado a vista concentra liquidez

e o mercado futuro preserva o seu papel de transacoes de longo prazo.

O consenso entre os especialistas de mercado aponta que o prego do cAmbio ¢é
formado no mercado mais liquido (futuro) e transmitido via arbitragem para o mercado
a vista ao longo do dia, por meio de uma série de operagdes, como as descritas por

Garcia e Urban (2005). Quando um banco precisa proteger uma posi¢ao originada no
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mercado primdrio, ele pode (e geralmente prefere) recorrer ao mercado futuro. Assim
sendo, as informagoes privadas implicitas no fluxo de ordem do mercado primdrio sao
direcionadas ao mercado futuro. No entanto, ainda que essa operagao seja mais fdcil de
ser realizada, o investidor incorre em risco de taxa de juros e, por essa razao, a posi¢ao ¢é
transferida ao longo do dia para o mercado a vista. A demanda constante por esse tipo
de operagido de transferéncia motivou a criagio de um mercado especifico, o casado,
que ¢ um contrato transacionado no mercado de balcio e cujo objeto de negociagio é o
prémio instantineo entre os contratos futuro e a vista. Outros estudos técnicos, como
o de Ventura e Garcia (2012), atestam que hd uma relacao de precedéncia temporal e o

preco ¢, de fato, formado no mercado futuro.

3 BASE DE DADOS

A base deste estudo constitui-se de dados igualmente espacados dos mercados futuro e a vista
entre janeiro de 2008 e junho de 2013, totalizando 1.346 dias uteis. Quanto ao mercado
futuro, pode-se dizer que todo o mercado é contemplado, uma vez que todas as transagoes
relevantes s3o necessariamente feitas na BM&FBovespa, fonte de dados deste trabalho,
com o apoio de sua cAmara de compensagio. Entretanto, as transagdes no mercado  vista
fornecidas pela Roda de Délar Pronto correspondem a nao mais do que 10% do total do
mercado interbancdrio no periodo da amostragem. De fato, a descentralizagao do mercado
a vista de moeda estrangeira é um desafio em termos de coleta de dados, mas Bloomberg
fornece uma boa indica¢do, chamada Bloomberg BGN, calculada como uma média de

pregos incluindo tanto pregos indicativos como os executados originados de vérias fontes.

Hasbrouck (1995) propde usar a mais alta frequéncia possivel de modo a reduzir a
correlagio entre residuos do modelo vetorial de corre¢iao de erros — vector error correction
model (VECM). E razodvel, portanto, considerar uma frequéncia de cinco minutos,
que ¢ a mais alta & disposi¢do para o mercado a vista, como referéncia e, posteriormente,

reduzir a frequéncia para dez e trinta minutos para avaliar a robustez dos resultados.

Esse ¢ o problema que Hasbrouck classificou como daza thinning,' em que um
mercado que negocia com maior frequéncia ¢ forcado a seguir o padrio daqueles que o

fazem com menor frequéncia. Sem divida, manipular dados de multiplas fontes e diferentes

1. Ha precos de mercado futuro para cada intervalo de minuto.
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frequéncias de negociagio requer suposi¢des que nao sao indcuas na andlise de price discovery.
Especificamente, foi necessdrio definir intervalos de prego de acordo com o mercado menos
liquido enquanto os pregos futuros sao mais frequentes. Como Hasbrouck (2002) assinala,
para obter séries multivariadas igualmente espacadas, os precos sao ajustados” para garantir
sincronia e determinados de forma contemporinea. Isso naturalmente reduz o conjunto
de informagao disponivel como qualquer outro procedimento de censura de dados. Assim,
como poderiam as medidas de price discovery serem enganosas quando as frequéncias
amostrais diferem? Suponha, por exemplo, que as transagdes no mercado satélite ocorram
somente depois que o mercado dominante se equilibra em reagao a chegada de nova
informacao. Nesse caso, a negociagio é enddgena ao processo de informagao e a lideranga
desta pode ser minimizada por conta da frequéncia de dados. Devido as consideragoes
de microestrutura descritas na se¢ao 2, nao se pode desconsiderar esse potencial efeito,
introduzindo, assim, um elemento de dtivida que somente serd elucidado na medida em que

as questoes referentes a coleta e a frequéncia dos dados mencionados sejam solucionadas.

O mercado futuro abre as nove horas e permanece em atividade até dezoito horas
(hora local) e o contrato mais liquido ¢ sempre aquele com data de vencimento para
o primeiro dia do més seguinte. Dois dias antes do vencimento, a liquidez se move
para o contrato de vencimento no més subsequente e a coleta de dados segue esse padrao.
A hora de abertura dos pregos do mercado a vista ¢ a mesma, mas o fechamento varia ao
longo do periodo da base de dados. Como tal, a base de dados comum considerard somente
os perfodos nos quais ambos os mercados estao abertos, totalizando 140.153 observag¢oes
a cada cinco minutos. Também, as medidas de price discovery adotadas aqui nao incluem

o retorno overnighte sao estimadas somente considerando os pregos do pregao diurno.

Considerando as condi¢oes de nao arbitragem, os pregos nos mercados futuro e
a vista compartilham uma relagio que ¢ fung¢ao das taxas de juros internas e externas,
conhecida como paridade coberta de taxa de juros (PCT]). Esta condi¢ao assume que investir
num ativo livre de risco nos Estados Unidos é equivalente a investir o mesmo montante
no mercado brasileiro se protegendo de varia¢des cambiais no mercado de futuros. Mas o
Brasil tem, além de um histérico de defaults, uma moeda nao conversivel, o que faz com
que os investimentos em moedas diferentes divirjam em termos de risco, o que explica

as recorrentes violagdes da PCTJ. O cupom cambial € a taxa de juros em délares para

2. Para se obterem séries a espagos regulares, supde-se que 0s precos sejam iguais entre cada transagéo.
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um investimento no Brasil e é negociado como um contrato futuro na BM&FBovespa.
Levando-se em consideragdo o risco cambial, o cupom cambial permite a relagao entre
mercado futuro e a vista para tomar a seguinte forma:
_ (iy =iy \T=1)
E=S8. ¢ (1)
onde F ¢é o prego futuro, S é o prego a vista, ; € o cupom cambial, i é ataxa de juros
doméstica de mesma maturidade do contrato futuro e (7' - #), a quantidade de dias até

o vencimento.’

Embora o ativo subjacente para o contrato de futuros seja o mercado a vista e, por
isso, eles compartilhem um pre¢o comum, sua relagio inclui fatores que variam no tempo
e sao incompativeis com uma estrutura linear de cointegragio, que ¢ o principio por trds
da abordagem “one security, many markets” de Hasbrouck. Portanto, antes de calcular
medidas de price discovery, deve-se corrigir o prego futuro de acordo com a equagao (1)
para cada observa¢do de cinco minutos. Em virtude da disponibilidade de dados, essa
corregao serd feita com duas aproximagoes. A primeira ¢é relacionada ao fato de que, por
ndo se possuirem dados intradidrios para ambas as taxas de juros, serao utilizados dados
didrios, pressupondo que o fator de corregao é um pouco insensivel a pequenas variagoes
nas taxas de juros. Segundo, os valores da taxa de juros deveriam ser coletados de acordo
com a estrutura a termo, observando o vencimento dos contratos de futuro. Isso é verdade
para os dados futuros do cupom cambial, em que se tem uma correspondéncia exata
com o contrato futuro. No entanto, como as taxas de juros de futuros de curto prazo
sdo pouco liquidas, o swap da taxa de juros de trinta dias é a melhor escolha, uma vez

que diferencas insignificantes sao esperadas em termos de prémio de risco.

A tabela 2 demonstra que, enquanto os pregos futuros sao, em média, superiores,
a comparagdo entre desvios-padrao sugere um padrio mais préximo. De fato, precos
futuros e a vista sao altamente correlacionados em frequéncia didria, sendo que o
primeiro é normalmente superior e converge para o segundo, numa situagao descrita
na literatura como contango. Como muitas vezes relatado em estudos de alta frequéncia,
hd alguma evidéncia de correlagdo serial negativa para baixas defasagens para ambas as
séries intradidrias de retornos, provavelmente devido a efeitos de microestrutura, mas

nenhuma correlagio significativa foi encontrada para altas defasagens.

3. 0 cupom cambial é expresso em dias-calendério, enquanto as taxas de juros domésticas, em dias Uteis.
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TABELA 2
Estatisticas descritivas para os precos futuro e a vista entre janeiro de 2008 e junho de 2013
Avista Futuro
Média de precos de cinco minutos 1.865 1.871
Desvio-padrao diério dos precos de cinco minutos 0.0064 0.0065
Correlagéo de primeira ordem dos retornos de cinco minutos -0.015 -0.025

Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboragdo dos autores.

Do gréfico 1, fica claro que ambas as séries de retorno mostram padrées de
volatilidade intradidrios similares. Na primeira hora de negociagao, a volatilidade alcanga
seu pico e decresce lentamente até a quinta hora de negociagio, que corresponde ao
fim da hora do almogo no Brasil. Nas duas horas seguintes, ela aumenta possivelmente
ligada ao ciclo de atividade do mercado nos centros financeiros dos Estados Unidos e,

finalmente, h4 uma nova reducio de volatilidade no final do dia.

GRAFICO 1
Média diaria do desvio-padrdo dos precos a cada cinco minutos por hora de negociacao
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Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboracdo dos autores.

Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicagao
(nota do Editorial).
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Discutiram-se fatores que afetam a microestrutura de cada mercado, que resultam
nio sé em profundas diferengas em termos de liquidez, mas também podem afetar a
relativa eficiéncia dos mercados. De fato, o movimento conjunto ainda persiste quando se
aumenta a frequéncia de amostragem, mas divergéncias de precos podem estar presentes
em alguns momentos, dependendo da velocidade de ajustamento de cada mercado a

novas informagbes, como demonstra o gréfico 2.

GRAFICO 2
Precos dos mercados futuro e a vista do dia 1° de dezembro de 2008, na frequéncia de
cinco minutos
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Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboracdo dos autores.

Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicdes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicagao
(nota do Editorial).

4 METODOLOGIA

Toda a literatura relacionada aos modelos de price discovery compartilha de um principio
comum: a identificagio de um preco eficiente ou fundamental, comum a todos os
mercados em que o ativo é transacionado. De acordo com esse principio, os pregos para

um mesmo ativo podem divergir no curto prazo devido a fricgdes de mercado, porém
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estdao conectados a um valor fundamental para o qual convergirio no longo prazo.
Considere um tnico ativo que é transacionado em dois mercados e os pregos dados pelo
vetor (p, , p, ). Como o ativo-objeto é idéntico, os mercados compartilham de um prego

fundamental m, que, por hip4tese, segue um processo de passeio aleatério, como a seguir:

m =limE[p,,, /1]

Ty 1,t+7T t

Ho=m —m

t—1

Elp,]=E[p,.pn]1=0,Vs#¢ @)

onde / indica o conjunto informacional disponivel no tempo ¢ e o indice 7 se refere a

cada mercado.

Assumiu-se que as diferengas de pregos sao transitdrias e covaridncia-estaciondrio e
se originam dos erros de microestrutura consolidados na varidvel s, . Portanto, os pregos
s30 definidos como a soma de um componente permanente e um transitério, como
sugerido por Stock e Watson (1988) em sua representagio de processos estocdsticos

nao estaciondrios:

P[: plt — mt + Slt (3)

er mt SZr

E@g@muﬁzo

Partindo-se das hipdteses apresentadas, os pregos sao /(1) e existe uma representacio

Vector Moving-Average (VMA), como descrita a seguir:
Ap, =¥(L)e, (4)
onde p = (p,, p,) é um vetor-coluna 2x1 de pregos e Ap, sua primeira diferenca.

Apesar de os pregos serem nio estaciondrios, sua primeira diferenga, ou seja,

B = (1;-1) é um vetor de integragao. Definindo ¥(1) como a soma de todos os coeficientes
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VMA ou matriz de impacto de longo prazo, o valor de  implica nao sé que B"*'¥(1) = 0,
mas também que as linhas de '¥'(1) sejam idénticas. Denotando ¥ como a linha comum, a
aplicacao da decomposicao de Beveridge e Nelson (BN) resulta na seguinte representagao

dos pregos:
V() =Y1)+1-L)¥ (L)
2= pHv (X e )+ (D, 5)

O primeiro termo ¢ o vetor de valores iniciais que representam as diferengas
ndo estocdsticas entre pregos (spread médio, por exemplo). O segundo termo ¢ o preco
eficiente ou fundamental que se quer estimar e o tltimo termo diz respeito aos residuos

com média zero, equivalentes a 7, e 5, na equagao (3).

De (5), a linha comum Wy é um vetor 1x2 que pode ser interpretado como a
propor¢io do choque contemporineo de cada mercado que ¢ incorporada ao preco
eficiente. Recuperou-se o valor de y utilizando o procedimento de programagio dindmica
proposto por Hamilton (1994), com o qual serd possivel identificar os pardmetros
VMA (4) a partir da estimagao do modelo VECM a seguir:

Apr = a(Pl,t—l - B pz,z—l + C) + 1—‘IApt—l + FZAPz—Z +..F rk—lApz—k-H + et (6)

Esse é o conceito bdsico que orienta as medidas de price discovery da forma reduzida
e, a partir de agora, serao abordadas as particularidades de cada uma delas. De acordo
com Hasbrouck (1995), o termo e, ¢ a inovagio do prego eficiente cuja varidncia ¢
dada por yQy’, onde Q ¢ a covaridncia dos residuos e. A partir dessas defini¢oes, o

autor definiu a medida /S, que pode ser escrita da forma a seguir:

15 =L )
yQy

IS indica a propor¢io da varidncia do prego eficiente que ¢ explicada por cada mercado
e, por conseguinte, pode ser utilizada para determinar qual deles se move primeiro no
processo de price discovery. No entanto, por ser uma medida contemporinea, /S nao

mede o impacto total nos pregos. Vale ressaltar, também, que sua interpretagao ¢ baseada
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no fato de que os residuos VMA nio sdo correlacionados. Quando essa hipétese falha,
Hasbrouck propde que o sistema seja calculado via decomposi¢ao de Choleski sob
diferentes hierarquias, cujo efeito é maximizar o contetido informacional do mercado que
estd no topo da hierarquia. No caso particular de dois mercados, podem-se estabelecer
limites inferiores e superiores para as medidas de IS ou defini-las como a média dos

valores para cada hierarquia, como a seguir:

(wELY , (WEL)

15 = V) . (yQy") (8)

onde £ ¢ a decomposicdo de Choleski da matriz de covariincia dos residuos para cada

hierarquia j tal que ¢, = £/ z,, onde z, ¢ um vetor com média zero e variancia unitdria.

A desvantagem desse procedimento é que, quando os residuos sio muito
correlacionados, a distdncia entre os limites inferior e superior pode ser grande, como
descrito por Grammig e Peter (2010). Uma medida alternativa foi proposta por Fernandes
e Scherrer (2011), baseada na decomposi¢ao espectral de  que pode ser aplicada quando
os residuos sao altamente correlacionados. Como os residuos sao ortogonais no espago

dos autovetores, uma medida tnica de IS pode ser extraida da equagao (9):

o _(Lys)y o

T (yQy)

onde S=V A"V’ sendo que V¢ a matriz composta pelos autovetores de 2 em colunas

e A a matriz diagonal composta por seus autovalores.

A base tedrica para a medida de price discovery chamada CS tem origem no trabalho
de Gonzalo e Granger (1995), que propuseram a decomposicao de séries cointegradas em
componentes permanentes e transitérios. Segundo os autores, 0 componente permanente
deve ser calculado considerando duas propriedades: 7) uma combinagio linear dos precos
contemporineos de cada mercado; e 77) componentes transitérios nao Granger causam o
componente permanente no longo prazo. Essas hipSteses ajudam a identificar os pesos
da combina¢ao linear do componente permanente como uma fungio das velocidades de
ajustamento do modelo VECM. Mais recentemente, Baillie ez /. (2002) e De Jong (2002)
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associaram os pesos com a matriz de impacto de longo prazo ¥(1). Se for considerado

um ativo negociado em dois mercados (7, j), a medida CS ¢ definida como:

CS = _ i , ou de forma equivalente, CS, = - (10)

(X’J_,i+a’i,j Wj+\lj]‘

onde (Y, Y,) se refere ao coeficiente de longo prazo de cada mercado derivado da matriz
W(1) e o vetor (a, ,,a, ;) é ortogonal ao vetor o, que representa a velocidade de ajuste
do VECM de cada mercado.

Para um dado mercado, um valor baixo de o indica que este é pouco sensivel aos
desvios em relagao ao equilibrio, dados por: B(p, , - 2 ,)- Como a quantidade
—— ¢ igual a0 peso de cada mercado no célculo do preco permanente, pode-se
al,i + aL,j
afirmar que valores baixos de o implicam maior participa¢o na composi¢io o preco
permanente. Note-se que a diferenga entre as medidas IS e CS reside no uso diferencial
da matriz (1), que ¢ aplicada aos residuos, no caso do IS, e aplicada aos precos, no
caso do CS. Resultados baseados em simulacoes de diferentes estudos — Hasbrouck
(2002), Lehmann (2002) e Baillie ez a/. (2002) — mostram que IS e CS s3o compativeis
em diversas situagdes. No entanto, a decomposi¢ao de Gonzalo-Granger apresenta duas
caracteristicas indesejadas, que estao por trds das criticas de Hasbrouck (2002) 4 medida
CS e, potencialmente, justificam eventuais divergéncias em resultados e interpretagoes.
Primeiro, no gera um prego permanente que segue necessariamente um processo Nao

estaciondrio I(1). Segundo, os componentes transitérios sao correlacionados.

Tanto IS quanto CS partem de um modelo descrito na forma reduzida.
Baseando-se no modelo VECM (6), Yan e Zivot (2010) descrevem um modelo estrutural
chamado Structural Moving Average (SMA) que ¢é capaz de fornecer uma medida de
eficiéncia relativa. Os autores assumem que o vetor de pregos em primeira diferenca tem
uma representagalo SMA em que os choques estruturais 1, = (n’,n!) ndo sao correlacionados

serial e mutuamente.

Ap, = D(L)n, (11)
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onde os indices (p, #) dizem respeito aos choques permanente e transitério. O impacto

dos choques estruturais de cada mercado ¢ dado pelos polinémios Z(L) na forma:

A ’ d’(L) d'(L ’
( Pl,tj:(DP(L) DZ(L)) ni — 1P( ) lt( ) nzt (12)

A102,1‘ TL dz (L) dz (L) n;
A inovagio permanente serd aquela que carrega novas informagoes e, por construgao,
impord um efeito unitdrio sobre os precos de mercado. O oposto é verdade quando
se trata da inovagao transitdria, ou seja, o efeito no longo prazo serd nulo. Entao, as

caracteristicas de longo prazo dos choques auxiliam na identifica¢io do sistema estrutural

e podem ser formalizadas da seguinte maneira:

k k
i OB 2] _ M:lisz;’ —D'1)=1
k0 an;’) k—0 s anf’ k0 yn

k k
lim 26 Pei) i 52 OB _ S — pray=o (13)
k—>® an; k0 = 6ni koo =5

Utilizando-se novamente a decomposi¢io BN, os pregos em nivel podem ser

escritos em termos da nova matriz de impacto de longo prazo:

1 0\
P;:PO_'_(I sznt-i_‘% (14)

Apesar de (14) ter a mesma interpretagao de (5), note-se que, agora, os residuos de
média zero s foram definidos em fungao dos choques estruturais. Para identificar o sistema,
os parimetros SMA precisam ser identificados unicamente a partir da representagao
VMA (4). Aplicando-se a fatorizagio de Johansen (1991), a matriz de impacto de longo
prazo (1) pode ser representada em fungao dos coeficientes VMA:

YD) =B, (' TDB,) " o', =&/ (15)

Multiplicando-se os residuos ¢, do VECM em cada lado da equagdo (15), pode-se
ver que & ¢ a resposta de longo prazo dos pregos de mercado a um choque unitério no

prego permanente. De (14), deseja-se que o vetor & seja igual a 1 para ambos os pregos.

1
Isso s6 é verdade se for feito o) =y e & um vetor linha 2x1 igual a [J
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Para identificar os choques estruturais, recorreu-se ao trabalho de Gonzalo e Ng
(2001) em que os autores separam as inovagoes em componentes permanente e transitgrio
(¢/,e)), referidos a partir de agora como residuos P — 7, como uma fun¢io dos residuos

VECM:

gtp aler
- = Ge (106)

Como os residuos P — 7"podem ser correlacionados, a aplicagao da triangularizag¢ao
de Choleski permitird escrevé-los em fung¢ao dos choques estruturais.

Var(e,) = HCH' (17)

onde A ¢ uma matriz triangular inferior 2x2 cujos elementos da diagonal tém valor igual
a1 e C¢ uma matriz diagonal composta por valores somente positivos. Entao, usando

(16), as inovagoes estruturais sao definidas como:
n,=H"'e, =H 'Ge, (18)

A representagao estrutural é exatamente identificada e seus parimetros podem ser

recuperados a partir dos parimetros VMA apds se aplicarem as seguintes transformagoes:
Ap, =¥(L)e, =¥(L)G"'HH 'Ge, = D(L)n, = D,(L)n/ + D,(L)n; (19)

onde D = G'H, D(L) =¥(L)D, e (DP(L), D (L)) sao as colunas de D(L) correspondentes
a (n’,m.), respectivamente.

A partir das fungdes de resposta ao impulso, o modelo estrutural ¢ capaz de produzir
uma medida dindmica de reagao de cada mercado em relagao ao equilibrio, ao contrério
das medidas IS e CS que calculam t3o somente a resposta contemporanea e, por essa razao,
possuem uma interpretagao estdtica. Essa medida, chamada Price Discovery Effficiency Loss
(PDEL), foi proposta por Yan e Zivot (2007). Tomando-se como base as respostas ao
impulso da matriz Dp(L) de (19), pode-se resumir a resposta acumulada a um choque
unitdrio no prego permanente, para cada tempo 4, da seguinte forma: f,, = Zf:[) da’, .

Sendo assim, ¢ possivel obter uma medida de eficiéncia consolidando os desvios de cada
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mercado, tal qual mostrado a seguir. Mercados com alto PDEL, portanto, apresentam

recuperagao mais lenta em dire¢o ao equilibrio apés um choque no prego permanente.
PDEL(K )=y, L(f,-1) (20)

onde /¢ o coeficiente de resposta ao impulso estrutural, 7 ¢ o indice para cada mercado
e K* é um valor arbitrdrio tal que fseja préximo de zero. A fun¢io L é uma fungio

quadrdtica, definida arbitrariamente.

5 RESULTADOS

5.1 VECM

A andlise inicia-se com os resultados do VECM — equagio 6) — para toda a amostra. A
partir de agora, este estudo se referird ao vetor de precos como p = (s, f), onde s é o
preco do mercado a vista e /', do mercado futuro corrigido como em (2). Em estudos
de alta frequéncia, a quantidade de defasagens é maior do que a usual, mas os critérios
para a estimagdo de defasagens divergem sobre os valores recomendados. No entanto,
a tabela 3 mostra que os coeficientes sio estdveis independentemente do tamanho da
defasagem escolhida.

A velocidade de ajuste ao equilibrio é determinada pela magnitude do parimetro o
e, restringindo o vetor de cointegrac¢ao ao valor (1, —1), mede os desvios em relagao a PCT].
Rejeitou-se a hipStese nula para o coeficiente o0 do mercado 2 vista, o que implica que este
reage em relagao a desvios da PCT]. Além disso, o valor negativo significa que, quando sujeito
aum desequilibrio com sinal negativo, ou seja, quando o futuro cresce acima da condigao de
arbitragem PCTT, o preco a vista aumenta. O baixo valor de o sugere que, apesar de existente,
a corregao ¢ lenta e somente 3,2% do desequilibrio sao ajustados no primeiro intervalo de
cinco minutos. No entanto, concluiu-se que o mercado futuro nao reage a tais desequilibrios,
uma vez que seu valor de ot ndo ¢ significativo, o que, de acordo com Hasbrouck (2006),

indica um mercado mais dominante.
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TABELA 3
Coeficientes da regressdao VECM entre janeiro de 2008 e junho de 2013

(Apz = a’(st—l _ft‘—l + C)+F1Apt—1 +F2Apz—2 +...t Fle—lApt—kH +€t)

Quantidade de defasagens = 5 Quantidade de defasagens = 10 Quantidade de defasagens = 30

Avista Futuro Avista Futuro Avista Futuro
A -0,044 0,001 -0,032 0,001 -0,022 0,001
(10,6) 0,3) (7,5) 0,1) (5,1) 0,2
B 1 -1 1 -1 1 -1
C 0,0003 0,0003 0,0003
Correlacao dos residuos 0,95 0,95 0,95
R? 0,03 0,01 0,03 0,01 0,03 0,01
Numero de observacoes 140,089 140,084 140,064

Obs.: os coeficientes defasados estao omitidos. Entre parénteses, as estatisticas-t.

5.2 Price discovery para toda a amostra

Nesta subsegdo, serdo investigadas as medidas de price discovery descritas na segao 4.
O cendrio referencial deste estudo considerard um tamanho de defasagem igual a dez
e uma frequéncia amostral de cinco minutos e, nas subse¢oes 5.3 e 5.4, serd avaliada a
robustez das medidas de price discovery considerando cendrios alternativos. Lembre-se
que as medidas de IS sao calculadas a partir de uma representa¢ao em forma reduzida.
Eventualmente, o sistema VMA pode ser identificado aplicando-se a decomposi¢ao
de Choleski na matriz de covariincia, como proposto por Hasbrouck (1995), o que
permitiria a obtengao de limites inferior e superior dependendo da hierarquia adotada
na decomposigzo. No entanto, tal procedimento nao é vdlido neste estudo, uma vez que,
devido ao alto grau de correlagao (0,90) entre os residuos, produz uma distdncia muito
grande entre tais limites, como j4 bem documentado na literatura (Hasbrouck, 2003;
Grammig e Peter, 2010). A proposicao de Hasbrouck de aumentar a frequéncia amostral
também nio ¢ aplicdvel devido 2 indisponibilidade de dados. Portanto, as medidas de

IS foram calculadas utilizando-se a decomposigao espectral descrita na segao 4.

Os resultados da tabela 4 mostram que o mercado futuro é dominante em todas as
perspectivas, mesmo considerando os intervalos de confianga. Ele responde por 66,2%
da variagao no choque permanente e por 97,4% da composi¢ao do prego permanente.
Por que os valores de CS sdao maiores que os de IS? Pode-se atribuir esse achado ao fato
de que as medidas de CS nao dependem de consideragoes sobre a correlagao residual,

sugerindo que o procedimento de decomposigao gera resultados subestimados para IS.
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Os valores mais baixos de PDEL para o mercado futuro também sao um indicativo de

que este ¢ mais eficiente e possui maior contribuigao na descoberta de pregos.

TABELA 4
Medidas de price discovery entre janeiro de 2008 e junho de 2013
(Em %)

Medida Avista Futuro

IS 33,8 [33,0;34,7] 66,2 [65,3;67,0]

cs 2,6 97,4

PDEL 0,0120 [0,0095; 0,0137] 0,0050 [0,0047;0,0055]

Obs.: defasagens = 10; frequéncia = cinco minutos; e intervalos de confianca de 5% entre colchetes.

Uma intui¢io baseada no tamanho relativo de cada mercado levaria a concluir
diretamente que o mercado futuro seria o dominante. Mas a participagao de mercado estd longe
de ser o tnico fator para determinar tal dominancia. Rosenberg e Traub (2009) analisaram
o price discovery no mercado de cAmbio norte-americano em 1996 e 2006. Em 1996, os
resultados indicaram a domin4ncia do mercado futuro, confirmada por ambas as medidas
(IS e CS) com valores que variavam entre 80% e 90%, dependendo da moeda estrangeira
levada em consideragao. Em 2006, houve uma reversao completa em que o mercado a vista
passou a ocupar o papel dominante. Em ambos os periodos, o mercado a vista apresentava
participa¢io de mercado bastante superior. A transparéncia foi apontada pelos autores como
o fator determinante para as variagdes observadas no processo de descoberta de pregos.
Em 1996, apesar de apresentar maior volume, o mercado 2 vista era mais descentralizado e
menos transparente. Em 2006, apés a adogao de uma série de medidas neste mercado no
sentido de promover maior transparéncia de precos e transagdes, a associagio entre liquidez e
descoberta de pregos pdde se sobressair, como concluem Rosenberg e Traub (2009). No Brasil,
nio hd divida de que o mercado futuro, além de ser o mais liquido, é 0 mais transparente, que
as transagoes sao realizadas exclusivamente em ambiente eletrdnico e instantaneamente tornadas
publicas para todos os participantes de mercado, em oposi¢ao ao padrao marcadamente
descentralizado do mercado a vista. Os resultados deste estudo coincidem com os obtidos

utilizando a metodologia de fluxo de ordem de Ventura e Garcia (2012).

Estudos mais recentes que tratam da relagao entre descoberta de precos e a presenga de
investidores de alta frequéncia — high frequency trading (HFT) — podem oferecer explicagao
adicional para o resultado apresentado. De acordo com esse ponto de vista, HFT pode

antecipar movimentos subsequentes de pregos, auxiliando o processo de descoberta de
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pregos e a eficiéncia do mercado. Essa ¢ a conclusao do trabalho de Brogaard, Riordan e
Hendershott (2012), que demonstraram que os investidores de alta frequéncia emitem
ordens de compra e venda na dire¢ao do prego permanente e na dire¢gio oposta ao prego
transitério. Hasbrouck e Saar (2013) também encontraram evidéncias empiricas de que
HFT pode aumentar a qualidade do mercado ao reduzir spreads e volatilidade e aumentar
a profundidade do mercado.* Kirilenko ez /. (2011) ponderaram, no entanto, que tais
beneficios sao controversos em condi¢oes adversas do mercado. Os autores analisaram o
mercado de a¢des em 6 de maio de 2010, quando, em um pequeno intervalo de tempo,
houve uma queda expressiva no prego das agoes. A atuagao dos investidores de alta frequéncia
nesse evento, denominado Flash Crash, levou os autores a concluir que apesar de estes nao

terem disparado a queda nas a¢oes, contribuiram para isso.

De fato, estimativas apontam para a presenca de HFT® no mercado futuro de
cambio brasileiro. E também razodvel supor que tal tipo de investidor tenha maior
propensao em operar no mercado mais organizado, em que as transagoes sao eletronicas
e menos restritas. Assim, eles podem proteger o anonimato e extrair o maior proveito de
suas informagdes privadas. Levando isso em consideragao, nao hd surpresas em concluir

que o mercado futuro é mais eficiente.

No que se refere a representagdo estrutural, o comportamento dindmico pode
ser analisado por meio das fungdes de resposta ao impulso do grifico 3, que mostram a
resposta de cada mercado a um choque unitdrio no prego permanente. Até o intervalo
de quinze minutos apds o choque, o mercado futuro estd sempre mais préximo do
preco permanente. A partir desse ponto, os pregos convergem e atingem o equilibrio

simultaneamente, em aproximadamente 55 minutos.

4. Esse indicador diz respeito a sensibilidade do mercado a variacdes no volume de transacdes. Mercados mais profundos
$a0 menos sensiveis a tais variacoes.

5. Baseado em estimativas da BM&FBovespa, Nakashima (2012) estimou em 16% a contribuicdo de HFT em relacdo ao
volume total negociado no mercado futuro de cambio.
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GRAFICO 3
Funcdo resposta ao impulso entre janeiro de 2008 e junho de 2013
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Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboracao dos autores.
Obs.: defasagens = 10; frequéncia = cinco minutos.

Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicbes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicacdo
(nota do Editorial).

5.3 Modificando a quantidade de defasagens

Mantendo-se a frequéncia de cinco minutos para toda a amostra, serd avaliado até que
ponto a mudanga na quantidade de defasagens altera o resultado. Da tabela 5, pode-se
inferir que os resultados sao robustos a tais variagdes. Em geral, a interpretagio dos
resultados ¢ refor¢ada e todos apontam para a dominancia do mercado futuro, sendo
que os valores de IS deste mercado variam entre 62,9% e 67,3% ¢ os de CS entre 86,2%
e 98,4%. A medida de eficiéncia, PDEL, também indica que o futuro é mais eficiente,
exceto quando a defasagem ¢ igual a 1, quando ndo se pode rejeitar a igualdade das

medidas para um nivel de significincia de 5%.
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TABELA 5
Medidas de price discovery entre janeiro de 2008 e junho de 2013 para diferentes
defasagens
(Em %)
IS (& PDEL
Defasagens - N ;
Avista Futuro Avista Futuro Avista Futuro
1 37,1 62,9 138 862 0,00045 0,00042
[36,3;38,0] [62,0;63,7] ! ' [0,00029;0,00067] [0,00037;0,00049]
5 33,6 66,4 16 984 0,0185 0,0060
[32,8;34,3] [65,7,67,2] ! ' [0,0126;0,0243] [0,0053;0,00070]
32,7 67,3 0,0710 0,0650
30 [31,8;33,4] [66,6;68,2] 64 936 [0,0695;0,0722] [0,0635;0,0683]

Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboracao dos autores.
Obs.: defasagens =10; frequéncia = cinco minutos; e intervalos de confianca de 5% entre colchetes.

5.4 Modificando a frequéncia dos dados

Qual deveria ser o impacto esperado da mudanga na frequéncia amostral? Em primeiro
lugar, a amostragem em menor frequéncia deveria, em principio, minimizar problemas
de microestrutura do mercado a vista associados com a menor liquidez e a maior
descentralizagio. E também verdade que diferencas de pregos entre os mercados nio
sao sustentdveis por periodos longos de tempo. Dessa maneira, o mercado com menor
participagao na descoberta de pregos deve ser beneficiado com a amostragem com

intervalores maiores, eliminando as vantagens informacionais do mercado dominante.

Nesse sentido, fica claro pela tabela 6 que menores frequéncias tendem a
favorecer o mercado 2 vista, tanto em termos de eficiéncia (PDEL) quanto da medida
contemporanea (IS). Note-se que a perda de eficiéncia ¢ praticamente nula em frequéncia
didria, o que é um indicativo de que o tempo de ajuste em dire¢ao ao equilibrio ¢ menor
do que um dia. Os valores de CS para o mercado a vista sao negativos, o que implicaria,
numa andlise direta da medida, que os pregos a vista e permanente se moveriam em
dire¢des opostas. Porém, de acordo com Korenok, Mizrach e Radchenko (2011), as
medidas de price discovery podem levar a interpretagoes erradas quando os valores de CS
sao negativos. Os resultados, portanto, confirmam a adequacio do intervalo de cinco

minutos, que ¢ o cendrio referencial deste trabalho.
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TABELA 6
Medidas de price discovery entre janeiro de 2008 e junho de 2013 para diferentes
frequéncias

(Em %)
Dez minutos Trinta minutos Diario

Medidas - - ;

A vista Futuro A vista Futuro A vista Futuro
I 29,6 70,4 34,9 65,1 41,9 58,1

[28,2;30,9] [69,1;71,8] [33,0; 36,9] [63,1;67,0] [40,2;43,1] [56,9;59,3]
cs -33,3 133,3 -41,6 141,6 103,5 203,5
PDEL 0,032 0,032 0,013 0,014 0,0014 0,0018
[0,028; 0,043] [0,030; 0,037] [0,012;0,017] [0,011;0,016] [0,0014;0,0019] [0,0016;0,0019]

Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboracao dos autores.

Obs.: defasagens = 20 (frequéncia = dez minutos); defasagens = 5 (frequéncia = trinta minutos); e defasagens = 1 (frequéncia = um dia). Intervalos
de confianca de 5% entre colchetes.

6 MEDIDAS DE PRICE DISCOVERY EM SUBAMOSTRAS

Apesar de os resultados anteriores apontarem para a dominéncia do mercado futuro, serd
particularmente interessante investigar a dinimica de descoberta de pregos em subamostras.
Como ponto de partida, serd visto se a volatilidade dos mercados afeta de alguma maneira
as medidas de price discovery. Parte-se do pressuposto de que a incerteza potencialmente
estimula investidores na busca por um prego de equilibrio e, supostamente, a agao de
investidores de alta frequéncia leva os precos ao equilibrio mais rapidamente. E também
verdade que, em perfodos de maior volatilidade, os mercados estao sujeitos a choques de
maior intensidade e em maior frequéncia e, portanto, o processo de descoberta de precos
¢ mais ativo, e o mercado mais informativo desempenhard o papel de lideranca. Como se
pode ver no grifico A.1 do apéndice, do terceiro trimestre de 2008 até o inicio de 2009, a
volatilidade realizada® apresentou valores extremos para ambos os mercados. No restante
da amostra, apesar da predominéncia de periodos de baixa e estdvel volatilidade, é possivel

observar picos de volatilidade em periodos de curta duragao.

Dessa forma, dividiu-se a base de dados em duas subamostras de acordo com a
volatilidade realizada. O periodo de baixa (alta) volatilidade foi construido com pregos

a cada cinco minutos relativos aos 160 dias menos (mais) voldteis. As medidas de price

6. A volatilidade realizada foi calculada como a soma dos retornos quadraticos de cinco minutos, sem correcdo para a
microestrutura.
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discovery, apresentadas na tabela 7, mostram que a dominéncia do mercado futuro fica
mais evidente em perfodos de maior volatilidade, o que, de acordo com a hipétese deste

estudo, significa que ele é o mais informativo.

TABELA 7
Medidas de price discovery entre janeiro de 2008 e junho de 2013
(Em %)
Baixa volatilidade Alta volatilidade
Medidas - -
Avista Futuro Avista Futuro
IS 47,4 52,6 37,6 62,4
[45,4; 49,4] [50,6; 54,6] [35,4,39,8] [60,2; 64,6]
cs 31,7 69,3 0,2 98,8
PDEL 0,000100 0,000039 0,000260 0,000070
[0,000045; 0,000170] [0,000017; 0,000059] [0,000071;0,000510] [0,000049;0,000094]

Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboragao dos autores.
Obs.: defasagens de acordo com o critério de Schwarz; frequéncia = cinco minutos; e intervalos de confianca de 5% entre colchetes.

Na tabela 8, as medidas de price discovery para o mercado futuro, quando calculadas
por semestre, estdo todas acima de 50% em todos os periodos, resultado esse que dd
suporte a conclusio geral que o mercado futuro se move primeiro no processo de
descoberta de pregos. Apesar das diferengas de nivel entre as medidas IS e CS, ambas
sio compativeis na medida em que os movimentos de queda e ascensio sio conjuntos.
E importante ressaltar, porém, que as medidas sio mais voldteis que a evolugio da
participagao relativa de cada mercado sugeriria. Embora se observe um volume relativo
do mercado futuro cada vez maior, hd perfodos em que a contribui¢ao do mercado
vista fica bastante préxima de 50%, possivelmente em funcao de aspectos internacionais

e fatores de mercado discutidos nesta se¢ao.
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TABELA 8
Medidas de price discovery por semestre
(Em %)
IS s
Semestre N N
A vista Futuro A vista Futuro
29,7 70,3
1.2008 (28,6:30,9] [69,1:71,4] 10,9 89.1
33,7 66,3
11.2008 32.5.35,0] (65,0:67.5] 16,8 83,2
36,7 63,3
1.2009 [35,6:37,8] 162,2:64,4] 20,1 799
23,0 77,0
11.2009 220.24,0] (76.0.78,0] 22,8 77,2
45,7 54,3
12010 [44,4:47,1] [52,9;55,6] 3.9 64,1
39,0 61,0
112010 [37,9:40,1] [59,9:62,1] 363 63.7
11,8 88,2
12011 [10,9,12,7] (87,3:89,1] 219 781
446 55,4
112011 143.4:45,9] (54.1:56,6] 48,5 51,5
40,0 60,0
12012 [38,9;41,1] [58,9:61,1] 259 741
37,4 62,6
112012 (36.5.38,2] (61,8:63,5] 37,8 62,2
33,3 66,7
12013 [32,5:34,1] [65,9:67,5] 246 54

Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboragao dos autores.
Obs.: as defasagens foram calculadas para cada subamostra de acordo com o critério de Schwarz. Intervalos de confianca de 5% entre colchetes.

Em relagao a dimensdo de eficiéncia, apresentam-se as fungdes de resposta ao
impulso dos cendrios mais extremos no gréfico 4. A primeira se refere ao primeiro semestre
de 2008, quando os valores de CS foram os mais altos, enquanto, na segunda, mostra-se
o segundo semestre de 2011, aquele em que o CS atingiu o seu ponto mais baixo. Na
primeira, se percebe um padrio de resposta em que o mercado futuro claramente converge
nos primeiros minutos apés a inovagao permanente ¢ o mercado a vista demora mais
de duas horas para atingir o equilibrio. Em contraste, a resposta no segundo semestre

de 2011 apresenta maior dificuldade de interpretago em linha com o IS e CS divididos.
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GRAFICO 4
Funcao resposta ao impulso em semestres selecionados
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Fonte: BM&FBovespa e Bloomberg.
Elaboracao dos autores.
Obs.: as defasagens foram calculadas para cada subamostra de acordo com o critério de Schwarz.

Imagem reproduzida em baixa resolucdo em virtude das condicbes técnicas dos originais disponibilizados pelos autores para publicacdo
(nota do Editorial).

Que fatores poderiam estar por trds das variagoes nas medidas de price discovery?
Hid situa¢oes em que desequilibrios em um dos mercados podem afetar sua participagao
relativa na descoberta de pregos. Nos primeiros semestres de 2008 e 2011, por exemplo,
que s3o de alto valor de CS futuro, o fluxo cambial do mercado de cAmbio primdrio
foi totalmente absorvido pelas interven¢des do BCB no mercado a vista. Além disso, o
BCB interveio por meio de swaps no mercado futuro, impondo pressao adicional. No
segundo semestre de 2008, em que o IS e o CS futuros foram altos, ambos os tipos
de interven¢ao foram executados pelo BCB. O volume do segundo, porém, foi dez
vezes maior do que o primeiro. Em ambos os semestres de 2010, em que as medidas
foram ambiguas, ou seja, préximas de 50%, o BCB nao realizou intervengoes de swap,
exceto no mercado a vista. No segundo semestre de 2011, em que o IS e o CS futuros
apresentaram os menores valores, houve um brutal desequilibrio entre interven¢des no

mercado 2 vista e fluxo cambial primdrio.

Dos dados apresentados, percebe-se que dois fatores surgem como potenciais
determinantes da descoberta de pregos. O primeiro é o desequilibrio entre intervengoes
no mercado 2 vista e fluxo cambial primdrio, que exerce pressio de demanda sobre

o mercado a vista e faz com que sua participagdo na descoberta de pregos aumente.
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O segundo ¢ o volume ¢ o tipo de intervengio do BCB. Intervengoes de swap massivas
coincidem com perfodos de altos valores de IS e CS. Além das consideragoes citadas, uma
série de medidas de natureza regulatéria foi introduzida no periodo da amostra. Uma delas,
em particular, chama a atengio pelo fato de afetar especificamente um dos mercados, no
caso, o futuro. Em julho de 2011, o BCB instituiu uma taxa sobre o valor nocional em
posigdes no mercado de derivativos. Com isso, criou-se um alto custo de transagao para a
montagem de posicoes direcionais vendidas, gerando assimetrias na formagao de precos e,
consequentemente, redugao da eficiéncia do mercado futuro. E importante a ressalva de que,
com subamostras semestrais, ¢ dificil estabelecer de forma inequivoca a associagao direta entre
os fatores mencionados e as medidas de price discovery. No entanto, a coincidéncia dos periodos

permite a0 menos especular que tal impacto existiu e deveria ser objeto de estudo especifico.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo examina onde os pregos sao determinados no mercado cambial brasileiro. A
fim de proceder a essa investigacao, aplicou-se a metodologia de price discovery baseada
em dados de alta frequéncia, cobrindo o periodo de janeiro de 2008 a junho de 2013.
Através de uma variedade de medidas bem estabelecidas na literatura, forneceram-se
evidéncias robustas de que o mercado futuro domina o processo de descoberta de pregos.
Como estes estao ligados por condi¢oes de arbitragem, os resultados permitiram concluir
que os pregos sao formados no mercado futuro e, ento, o mercado 2 vista se ajusta para

restaurar o equilibrio e eliminar os desvios de curto prazo.

Existem algumas razoes pelas quais esse resultado decorra naturalmente de
consideragdes microestruturais. As transagdes de mercado 2 vista sio altamente
descentralizadas, distribuidas entre vdrios intermedidrios. Além disso, as regulamentagoes
governamentais limitam seu acesso a um nimero reduzido de instituigoes financeiras
autorizadas, com impacto direto sobre a liquidez relativa, que é nove vezes maior no
mercado futuro. Este, por sua vez, é caracterizado por precos disponiveis de forma
publica e amplo acesso a instituigdes financeiras e nio financeiras. Essas caracteristicas
resultam em niveis maiores de transparéncia e estimulam a presenga de investidores de
alta frequéncia, sendo que ambos sao apontados como fatores-chave de eficiéncia do
mercado. Sob este pano de fundo, as descobertas deste estudo promovem o casamento da

metodologia empirica com o consenso de mercado. A medida IS, por exemplo, assinala
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que 66,2% da variagao no choque do preco fundamental tém origem no mercado
futuro. Quando se trata de composi¢ao de pregos, o valor CS indica que ele responde
por 97,4% do prego fundamental. Ele é também mais eficiente, isto ¢, mais rdpido

de recuperar o equilibrio.

Investigou-se, também, se os resultados sao robustos para subamostras. Em primeiro
lugar, mostrou-se que o mercado futuro domina em regimes de alta volatilidade, em que
supostamente os mercados estao sujeitos a choques mais frequentes e o processo de descoberta
de pregos ¢ hipoteticamente mais ativo. Quando se dividem em subamostras por semestre,
os nimeros de IS e CS mostram variagoes ndo triviais. Viu-se que, durante o perfodo da base
de dados, o mercado cambial sofreu vdrios graus de intervengio e controles de capital, e sua
moeda, o real, teve periodos de valorizagao e desvalorizagao. Identificaram-se os desequilibrios
entre demanda e oferta do mercado 2 vista e as intervengdes do BCB como potenciais
fatores explicativos. Um terceiro determinante, uma medida de natureza regulatéria
que restringiu transagoes futuras no segundo semestre de 2011, potencialmente explica

o fato de o mercado 2 vista dividir igualmente a descoberta de precos nesse periodo.

Pesquisas futuras deverao investigar a relagao entre intervengdes do BCB e descoberta
de pregos. Este trabalho oferece uma intui¢ao nesta matéria, mas uma andlise de pregos de
alta frequéncia em torno de intervengoes esclarecerd os determinantes dessa relagio e sua
intensidade e revelard seu mecanismo de transmissao. Condicionado a disponibilidade de
dados, 0 aumento da frequéncia da amostra pode melhorar a eficiéncia das estimativas de price
discovery. Finalmente, existe espago para melhorar os modelos tedricos e superar problemas

de convergéncia de modo a permitir medidas de price discovery em subamostras menores.

35




Rio de Janeiro, junho de 2014

REFERENCIAS

BAILLIE, R. T. et al. Price discovery and common factor models. Journal of financial markets,
V.5, 1. 3, p. 309-321, July 2002.

BIS - BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS. Triennial central bank survey of

foreign exchange and derivatives market activity. Basileia: BIS, 2010.

BROGAARD, ].; RIORDAN, R.; HENDERSHOTT, T. High frequency trading and price
discovery. Review of financial studies, conditionally accepted, 2012.

CABRERA, J. E; WANG, T;; YANG, J. Do futures lead price discovery in electronic foreign
exchange markets? Journal of futures markets, v. 29, n. 2, p. 137-156, 20009.

CAPORALE, G. M.; GIRARDI, A. Price discovery and trade fragmentation in a multi-market
environment: evidence from the MTS system. Journal of banking & finance, v. 37, n. 2,
p. 227-240, 2013.

CHEN, Y.-L.; GAU, Y.-F. News announcements and price discovery in foreign exchange spot
and futures markets. Journal of banking & finance, v. 34, issue 7, p. 1.628-1.636, July 2010.

DE BOYRIE, M. E.; PAVLOVA, I.; PARHIZGARI, A. M. Price discovery in currency markets:
evidence from three emerging markets. International journal of economics and finance,
v. 4,n.12,2012.

DE JONG, E. Measures of contributions to price discovery: a comparison. Journal of financial
markets, v. 5, n. 3, p. 323-327, July 2002.

FERNANDES, M.; SCHERRER, C. Price discovery on common and preferred shares
across multiple markets. Rio de Janeiro: CEQEF/FGYV, 2011. (Discussion Paper, n. 344).

GARCIA, M. G. P; URBAN, E O mercado interbancirio de cAmbio no Brasil. Rio de
Janeiro: PUC-Rio, 2005. (Textos para Discussao, n. 509).

GONZALQO, ].; GRANGER, C. W. J. Estimation of common long-memory components in
cointegrated systems. Journal of business & economic statistics, v. 13, n. 1, p. 27-35, Jan. 1995.

GONZALO, J.; NG, S. A systematic framework for analyzing the dynamic effects of permanent
and transitory shocks. Journal of economic dynamics and control, v. 25, n. 10, p. 1.527-
1.546, Oct. 2001.

GRAMMIG, J.; MELVIN, M.; SCHLAG, C. Internationally cross-listed stock prices during
overlapping trading hours: price discovery and exchange rate effects. Journal of empirical
finance, v. 12, n. 1, p. 139-164, Jan. 2005.

GRAMMIG, J. G.; PETER, E ]. Tell-tale tails: a data driven approach to estimate unique market
information shares. Renania do Norte-Vestfdlia: CFR, 2010. (CFR Working Papers, n. 10-06).

36




Texto para
Discussao Price Discovery no Mercado de Cambio Brasileiro: o prego é formado no mercado a vista ou futuro?

HAMILTON, J. D. Time series analysis. Princeton: Princeton University Press, 1994.

HASBROUCK, J. One security, many markets: determining the contributions to price
discovery. Journal of finance, v. 50, n. 4, p. 1.175-1.199, Sept. 1995.

. Stalking the “efficient price” in market microstructure specifications: an overview.

Journal of financial markets, v. 5, n. 3, p. 329-339, July 2002.

. Intraday price formation in the market for U.S. equity indexes. Journal of finance,
v. 58, Issue 6, p. 2.375-2.400 2003.

. Empirical market microstructure: the institutions, economics, and econometrics of
securities trading. Oxford University Press, 2000.

HASBROUCK, J.; SAAR, G. Low-latency trading. Journal of financial markets, v. 16,
Issue 4, p. 646-679, Nov. 2013.

JOHANSEN, S. Estimation and hypothesis testing of cointegration vectors in gaussian vector
autoregressive models. Econometrica, v. 59, n. 6, p. 1.551-1.580, Nov. 1991.

KIRILENKO, A. A. et al. The flash crash: the impact of high frequency trading on an
electronic market. SSRN, 2011. (Working Paper Series). Disponivel em: <http://ssrn.com/
abstract=1686004> ou <http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1686004>.

KORENOK, O.; MIZRACH, B.; RADCHENKO, S. A structural approach to information
shares. Rutgers University, Department of Economics, 2011. (Departmental Working Papers,
n. 201.130).

LEHMANN, B. N. Some desiderata for the measurement of price discovery across markets.
Journal of financial markets, v. 5, n. 3, p. 259-276, 2002.

MURAVYEYV, D.; PEARSON, N. D.; BROUSSARD, ]J. P. Is there price discovery in equity
options? Journal of financial economics, v. 107, n. 2, p. 259-283, 2013.

NAKASHIMA, P. Andlise empirica das interven¢des cambiais do Banco Central do Brasil
usando dados de alta frequéncia. 2012. Dissertagio (Mestrado) — Pontificia Universidade
Catélica do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2012.

ROSENBERG, J. V.; TRAUB, L. G. Price discovery in the foreign currency futures and spot
market. The journal of derivatives, v. 17, n. 2, p. 7-25, Winter 2009.

SCHREIBER, P. S.; SCHWARTZ, R. A. Price discovery in securities markets. Journal of
portfolio management, v. 12, n. 4, p. 43-48, Summer 1986.

SCHULTZ, E.; SWIERINGA, ]. Price discovery in European natural gas markets. Energy
policy, v. 61, p. 628-634, Oct. 2013.

37




Rio de Janeiro, junho de 2014

STOCK, J. H.; WATSON, M. W. Testing for common trends. Journal of the American
statistical association, v. 83, n. 404, p. 1.097-1.107, 1988 .

VENTURA, A.; GARCIA, M. G. P Mercados futuro e a vista de cAmbio no Brasil: o rabo
balanga o cachorro. Revista brasileira de economia, v. 66, n. 1, p. 21-48, jan./mar. 2012.

YAN, B.; ZIVOT, E. The dynamics of price discovery. Washington: University of Washington,
Department of Economics, 2007. Revised Mar 2007. (Working Papers, UWEC-2005-01-R).

. A structural analysis of price discovery measures. Journal of financial markets, v. 13,
n. 1, p. 1-19, Feb. 2010.

APENDICES

GRAFICO A1
Volatilidade diaria realizada para os mercados futuro e a vista entre janeiro de 2008 e
maio de 2013
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Elaboragdo dos autores.
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