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Resumo

O High Frequency Trading (HFT) se refere a rapida realocagdo de capital, em que as transagdes podem
ocorrer em milésimos de segundos. Conforme Aldridge (2010) estas operag¢des podem beneficiar o mercado
financeiro por melhorar a eficiéncia, aumentar a liquidez e prover desenvolvimento tecnoldgico. O artigo
analisou a relagdo entre retorno e volume no mercado financeiro brasileiro nos periodos antes e depois do
inicio do HFT. Buscou-se analisar as a¢Ges dos segmentos de dividendos, Small Caps e Mid-Large Caps. As
andlises compreenderam o periodo entre os anos de 2000 a 2014. Os resultados demonstraram que a
relacdo entre preco e volume depende das forcas que direcionam o mercado, existiram diferencas na
relacdo preco-volume conforme o tamanho do mercado e o HFT ndo auxiliou a manter o equilibrio, nem
dificultou a existéncia de operagdes meramente especulativas. Contrariando os apoiadores ao crescimento
destas operagbes no mercado.

Palavras-chave: Negocia¢cGes em alta frequéncia, Preco-Volume, Fluxo de Informag¢ées no Mercado
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Abstract

The High Frequency Trading is related with fast
capital reallocation, the transactions are made
within a few milliseconds. According to Aldridge
(2010) these operations can bring some benefits
for the financial markets by improving the market
efficiency, increasing the liquidity and providing
technological development. This paper analyzes
the relationship between returns and volume in
the Brazilian financial market before and after the
HFT started. The results presented analysis with
different market segments as Dividends, Small
Caps and Mid-Large Caps. The analysis occurred
between the years 2000 to 2014. The results
showed that the relationship between returns and
volume depends of the strengths that driven the
market, there are differences according to the size
of the market, the HFT does not to help to
maintain the market efficiency, nor hindered the
speculative operations. These results are contrary
for the supporters to the HFT.

Keywords: High Frequency Trading, Price-
Volume, Market Information Flow

1 INTRODUCAO

Em pesquisa divulgada pelo jornal Valor
Econdmico, Seabra (2014) apresentou que a
utilizacdo de algoritmos sofisticados para
negociagdo no mercado brasileiro ndo garantiu
um retorno superior para os fundos de
investimentos que utilizam tais ferramentas. Do
ponto de visto estatistico, as diferencas entre os
retornos dos fundos nao foram significativas. Do
ponto de vista financeiro, as carteiras
administradas sem o wuso de algoritmos
apresentou retorno em torno de 5% acima das
carteiras geridas com base em algoritmos.

Como explicagdo para estes resultados, os
especialistas entrevistados apresentaram sobre o
mercado brasileiro ser "pequeno, pouco profundo
e muito volatil". Deste modo, mais participantes
no mercado realizando opera¢cbes de compra e
venda em alta velocidade seria necessario para

gue o volume transacionado pudesse trazer
algum retorno significativo a estratégia utilizada.

Por meio destas explicacOes, percebe-se que o
retorno das estratégias abaixo do esperado
baseadas em algoritmos de alta frequéncia (High
Frequency Trading - HFT) estdo relacionadas ao
baixo volume de transa¢des na bolsa brasileira.
Este fato foi constatado em Rocha (2013) que
demonstrou uma estagnacdo desde 2008 no
volume negociado ajustado pela inflagdo no
mercado financeiro do Brasil.

Mediante a conjuntura apresentada o objetivo do
presente artigo é analisar a relagdo entre retorno
e volume no mercado financeiro brasileiro nos
periodos antes e depois do inicio das operagdes
de alta frequéncia no Brasil. Foram analisadas as
séries de lbovespa e acBes dos segmentos de
dividendos, Small Caps e Mid-Large Caps.

Comparar a relagdo entre retornos e volume em
periodos antes e depois HFT em diferentes
segmentos de mercados é relevante porque,
conforme apresentou Mazzoni (2012), "o
momento é realmente propicio para o
crescimento das operagdes de alta frequéncia”,
executivos da drea expressdao "The Brazilian
market is in excellent position for growth and our
goal is to focus on Brazil" e os principais
empreendedores da drea percebem que o Brasil
estd em estagio semelhante ao do mercado
americano antes do rapido crescimento das
operagoes HFT.

Quanto a literatura a respeito da relacdo entre
preco e volume, as principais explicacGes tedricas
e resultados empiricos demonstram a existéncia
de relagdo positiva entre estas variaveis. No caso
do mercado americano, conforme explica Portnoy
(2011), por motivos de operacdes HFT houve um
aumento significativo no nimero de negociagdes
causando um  crescimento no  volume
transacionado.

Desta forma, de acordo com os tedricos, este
aumento no volume causaria variagGes positivas
no mercado; porém Durbin (2010) e Portnoy
(2011) explica que no caso deste aumento
relacionado ao HFT, as variacGes de precgos seriam
resultados de decisdes automatizadas e ndo de
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uma analise dos fundamentos da empresa. Diante
disto, torna-se relevante analisar estas
proposicdes para o mercado brasileiro.

O artigo estd dividido em levantamento
bibliografico a respeito da relagdo entre retornos
e volume, descricdo da metodologia e hipdteses,
além da andlise e discussdo dos resultados.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Volume e variacao absoluta dos pregos

Na analise da relacdo entre volume (V) e variagdo
absoluta dos precos (|Ap|) busca-se verificar se a
existéncia de uma grande variacdo nos precos
pode ser explicada pelo volume “anormal”
transacionado no respectivo dia. As principais
explicacOes tedricas para esta relacdo foram
apresentadas em Copeland (1976), Jennings,
Starks e Fellingham (1981), Tauchen e Pitts (1983)
e Pfleiderer (1984).

No artigo de Copeland (1976) o autor propde um
modelo de fluxo de informagdo sequencial
(sequential arrival of information), o autor
assume que a informacdo é disseminada por um
Unico investidor no tempo, deste modo, isto
implicaria em uma correlacdo positiva entre V e
|Ap].

No modelo de Copeland (1976), a chegada de
novas informacdes causaria variagdes positivas na
curva de demanda dos investidores “otimistas” e
variag0es negativas na curva dos “pessimistas”.
As negociacGes somente ocorreriam apds cada
investidor receber a informacao, investidores sem
informagao nao interfeririam no fluxo. Vendas a
descoberto seriam proibidas.

Por meio do modelo apresentado por Copeland
(1976), os autores Jennings, Starks e Fellingham
(1981) derivaram a hipdtese de que o volume
seria muito acima do normal durante os periodos
em que os retornos absolutos sdao serialmente
correlacionados. Deste modo, movimentos de
precos em momentos de alto volume sdao mais
provaveis de continuarem a ocorrer de que em
momentos de baixo volume

O artigo de Tauchen e Pitts (1983) também
considera a existéncia de especulacdes e
apresenta explicacbes a respeito do grau de
variabilidade do fluxo de informag¢des. Conforme
os autores, a correlagdo entre V e |Ap| tende a
crescer a medida que a variabilidade diaria do
fluxo de informagGes aumenta.

No artigo de Pfleiderer (1984) o autor acrescenta
ao modelo o efeito do ciclo de vida das
negociacdes, este efeito é caracterizado pela
existéncia de maior nivel de negociagdo em
determinados horario do dia.

Para verificar empiricamente estas explicagdes
tedricas, Brailsford (1996) testou o sistema de
equagbes apresentado na expressio 1 no
mercado australiano; este modelo também foi
estimado por Medeiros e Doornik (2008) no
mercado brasileiro,

{ R.=ag+ a Ve +a Vg +azRy +u,
Vi=¢o +t Vi + Vo + ‘f’aR:z + ¢4DrRr2 +&

(1)

Em que, |Ap|é R_t"2, D_t=0 se R_t>0 e D_t=1 se
R_t<0. No caso, ¢_3 mensura a relagdo entre
retorno e volume considerando o tamanho da
relacio e desconsiderando a diregao; ¢_4
mensura o grau de assimetria. Nos artigos
citados, o parametro ¢_3 foi positivo e
significante e ¢_4 negativo e significante, ou seja,
volume é associado com retorno absoluto e maior
volume quando existe aumento dos precos.

Diversos pesquisadores buscaram estudar a
relacdo entre variagdes absoluta de precos e
volume negociado (|Ap]| e V), no Quadro 1 sdo
resumidos alguns dos principais resultados.

2.2 Volume e variacao dos precos

Na analise entre volume (V) e variagdo dos precos
(Ap) busca-se verificar a existéncia de relacdo
contemporanea visando explicar como estas
varidveis se influenciam de forma simultanea.
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Quadro 1 - Analises variagao |Ap| eV

Autores Amostra Periodo Intervalo Relagdo |Ap| eV
Clark (1973) Contratos de algodao 1945-58 Diariamente Sig.
Tauchen and Pitts (1983) Contratos de T-Bill 1976-79 Diariamente Sig.
Harris (1986) 479 acgGes ordinarias 1976-77 Diariamente Sig.
Brailsford (1996) indice AOI 1989-1993 Diarimente Sig.
Medeiros e Doornik (2008) indice Bovespa 2000-2005 Diariamente Sig.
Mahajan e Singh (2009) Sensex - India 1996-2006 Diariamente Sig.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Algumas das principais explica¢des tedricas foram
propostas nos artigos de Epps (1975), Jennings,
Starks e Fellingham (1981) e Harris (1986).

De acordo com Epps (1975) o volume é maior em
momentos de varia¢des positivas de preco de que
em momentos de variagdes negativas, implicando
uma relagdo positiva entre V e Ap. Isto tende a
ocorrer porque os investidores denominados
“Bulls” s3o otimistas e costumam reagir com alto
volume financeiro apdés receberem de
informagdes positivas. No caso dos “Bears” (os
pessimistas), estes tendem a agir somente nos
casos de informagdes negativas e acabam por
transacionar um volume financeiro menor em
relacdo aos “Bulls”.

No artigo de Harris (1986) o autor apresenta um
modelo baseado na hipdtese de distribuicdo
mista (Mixture of Distribution Hypothesis - MDH).
Conforme formalizaram Clark (1973) e Epps e
Epps (1976), esta hipdtese suporta que os
retornos sao gerados por distribuicdes mistas de
probabilidade baseadas no nimero de chegada
de informagbes. Dado que este fluxo de
informacbes é uma varidvel ndo observavel, o
volume ¢é utilizado como varidvel proxy
assumindo que as variagdes no volume sdo
causadas por chegada de novas informacgoes.

Diante disto, o modelo proposto em Harris (1986)
propde a existéncia de uma relagdo positiva entre

V e Ap, dado que o processo de formacdo de
precos é condicional a propor¢do do nimero de
chegadas de informacdo. Deste modo, a relagdo
seria positiva porque o processo de mudancga nos
pregos estaria subordinado ao mesmo parametro
do processo que formaria o volume.

A relagdio entre V e Ap analisada por
caracteristicas individuais dos ativos foi verificada
no artigo de Llorente et al (2002); conforme o
modelo proposto, os agentes no mercado tendem
a rebalancear suas carteiras (fazer hedge) ou
realizar  operagbes  especulativas  devido
possuirem informagdes privadas.

Para testar empiricamente Llorente et al (2002)
utilizaram como proxy para maior risco de
assimetria de informacdes as acGes de empresas
de menor capitalizacdo. Deste modo, em periodos
diferentes a relacdo entre volume e retornos se
manteria positiva devido a atividade especulativa
em ambientes existindo maior grau de assimetria
de informacdGes. Sendo que a relagdo seria inversa
em periodos diferentes devido que os
investidores estariam realizando mais operagdes
de protecdo de suas carteiras.

Baseando-se nas explicagdes tedricas citadas, os
artigos de Lee e Rui (2002), Medeiros e Doornik
(2008) testaram empiricamente o relacionamento
entre retorno e volume por meio do sistema de
equagodes expresso em 2,
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{Rt = Qg + (Zth + ant_l + a3Rt_1 + U (2)

Vi = Bo + B1Re + B2V + B3Viz + &

Em que, R_t é a varidvel observada para Ap. Por
meio das andlises, os artigos de Lee e Rui (2002),
Medeiros e Doornik (2008) demonstraram
relacdes significantes nos coeficientes a_1, a_2,
B_2 e B_3. Outros estudos foram realizados para
entender a relacdo entre variacdes de precos e
volume negociado, principalmente para
responder se a relacdo seria significativa, no
Quadro 2 sdo resumidos alguns dos principais
trabalhos.

2.3 Relagao prego, volume e HFT

Para definir o termo High Frequency Trading é
importante diferencid-lo dos conceitos de
Electronic Trading e Algorithmic Trading, dado
gue existe uma confusdo entre os termos,
conforme apresenta Aldridge (2010). O Trading
Eletronico 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.

O High Frequency Trading se refere a rapida
realocacdo de capital, em que as transacoes
podem ocorrer em milésimos de segundos. Para
gue este tipo operacdo no mercado financeiro
seja viabilizada, os 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.

Conforme Aldridge (2010), o HFT beneficiaria o
mercado financeiro por melhorar a eficiéncia do
mercado, aumentar a liquidez e prover maior
desenvolvimento tecnolégico e estabilizacdo dos
sistemas de mercado. Entretanto, existem os
oposicionistas a pratica do HFT, conforme cita
Durbin (2010), os investidores de HFT podem
manipular o mercado movimentando grandes
volumes transacionados em resposta ao fluxo de
novas informacoes.

Resultados empiricos observados em Portnoy
(2011) demonstraram ndo existir um impacto
direto no mercado o aumento significativo de
operacdes. Deste modo, o HFT ndo estaria
alterando o equilibrio no mercado, além de
prover liquidez para os demais investidores.

A respeito do Brasil, conforme a carta circular

Quadro 2 — Analises variagao Ap e V

Autores Amostra Periodo Intervalo Relagdo Ape V

Harris (1986) 479 acgGes ordinarias 1976-77 Diariamente Sig.

. Indices S&P500, TOPIX - . .
Lee e Rui . 1973-1999 Diarimente Sig.
Toquio, FTSE - Londres
Mestel, Gurgul, Majdosz 31 a¢Ges ordindrios Mercado o L
. 2000-2003 Diarimente Nao Sig.
(2003) Austriaco
Medeiros e Doornik (2008) indice Bovespa 2000-2005 Diariamente Sig.
Mahajan e Singh (2009) Indice Sensex - India 1996-2006 Diariamente Sig.

Fonte: Elaborado pelos autores
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apresentada em BM&FBOVESPA (2010), a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) autorizou
a implementagdo dos novos modos de acesso
direto ao mercado no segmento Bovespa em
2010. Por meio deste documento, a
BM&FBOVESPA estabeleceu a nova estrutura
para o acesso e conexdes ao sistema de
negociagoes eletrdnicas.

Mediante este documento, diversas regras foram
estabelecidas, uma das mais importantes foi a
definicdo das medidas de pré-negociacdo. Estas
regras possuem devida importancia porque
definem as medidas de gerenciamento do risco e
o sistema de controle para envio de ordens na
bolsa de valores do Brasil.

As medidas de pré-negociacdo sdo baseadas em
limites quantitativos para os tamanhos das
ordens; deste modo, as ordens enviadas sdo
primeiramente analisadas para depois serem
registradas no livro de ofertas. Estas ordens
podem ser rejeitadas se os limites sdo infringidos.

Conforme Mamona (2013), por meio destas
medidas, a bolsa brasileira se tornou referéncia
mundial em controle de risco de negocia¢ao;
deste modo, o Brasil se tornou um dos mercados
mais seguros do mundo para negociar na bolsa.
Contudo, ainda falta na literatura verificar se o
sistema de pré-negociacdo gerido pela Bovespa
pode afetar a relacdo entre retorno e volume.

3 METODOLOGIA

3.1 Dados e métodos

O presente artigo possui o objetivo de analisar a
relacio entre retorno e volume no mercado
financeiro brasileiro nos periodos antes e depois
do inicio das operagdes HFT.

As estimagbes para o periodo antes HFT
corresponde ao periodo utilizado por Medeiros e
Doornik (2008), entre os anos entre 2000 a 2005.
O periodo pdés HFT entre os anos 2009 a 2014.
Para evitar riscos de possiveis vieses nas
estimacOes e interpretacdes dos modelos, ndo foi

incorporado o periodo entre os anos 2006 a 2008
por ter sido o periodo da crise financeira.

Para analisar a existéncia de diferentes relacdes
em segmentos distintos, além do Ibovespa, acdes
dos segmentos de dividendos, Small Caps e Mid-
Large Caps foram selecionadas e analisadas. Os
dados de Retornos, Volume e Numero de
Negociacdes foram obtidos na plataforma de
dados financeiros ECONOMATICA.

As acOes selecionadas por segmentos foram
baseadas nas carteiras tedricas para cada
segmento formadas para o segundo quadrimestre
de 2014 e que fossem negociadas desde o ano
2000. Para representar as Mid-Large Caps foi
selecionada a série PETR4. Para o segmento de
Dividendos, a acdo VALE3. Para o segmento Small
Caps foi selecionada a acdo OIBR4. No Quadro 3
sdo resumidas as séries e os periodos analisados.

As séries de precos e volume foram ajustadas
pela inflacdo, conforme também foi realizado em
Medeiros e Doornik (2008). As séries de precos,
volume e negociagdes foram utilizadas em forma
logaritmica, os retornos foram obtidos por meio
da primeira diferenga dos precos em log.

Para verificar a estacionariedade das séries forma
utilizados os testes de raiz unitaria, trés deles
foram realizados: Teste de Dickey-Pantulla (DP),
Teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) e teste
KPSS. Para o teste proposto por Dickey e Pantulla
(1987), busca-se testar a hipotese nula de
existéncia de duas raizes unitarias contra uma raiz
unitaria.

No teste proposto por Dickey e Fuller (1981) é
testada a hipotese nula de existéncia de uma raiz
unitdria contra a hipdtese alternativa de
nenhuma raiz unitaria (estacionariedade). O teste
proposto por Kwiatkowski et al (1992) é uma
andlise complementar ao teste ADF, no caso, é
testada a hipdtese nula de ndo existéncia de raiz
unitdria contra a alternativa de existéncia de uma
raiz unitdria.
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Quadro 3 — Séries analisadas

Séries Periodo Antes HFT n Periodo Pds HFT n
IBOVESPA 03/01/2000 - 29/12/2005 1491 02/01/2009 - 07/07/2014 1362
PETR4 — Mid-Large Cap 03/01/2000 - 29/12/2005 1491 02/01/2009 - 07/07/2014 1362
VALE3 — Dividendos 01/02/2002 - 29/12/2005 976 02/01/2009 - 07/07/2014 1362
OIBR4 — Small Cap 03/01/2000 - 29/12/2005 1491 02/01/2009 - 07/03/2014 1281

Fonte: elaborado pelos autores.

3.2 Modelos e hipéteses

Por meio da revisdo da literatura sdo propostos
os sistemas de equacbes 3 e 4 para analisar a
relacdo V e Ap,

Em que, r t é a taxa de retorno medida pela
diferenca entre os log precos, [(dv) t é a
variacdo do volume transacionado em log, [dn
] _t é a variacdo do nimero de negocia¢cdes em
log e d_2 é uma varidvel dummy, sendo d_2=0
para o periodo antes HFT e d_2=1 para o periodo

{ Tt == al + az dvt + ag rt—l
dve = ¢+ ¢po1 + Pz dng + ¢ dng_q

{ Tt = al + 0[2 th+ 0[3 Tt_l
dvt: 01+ 92Tt+ 93dnt+ 94d2+ 95dnt'd2

{ TL- = al + az dvt + ag rt—l
dvy = By + Brdng+ Bz dneq + Balrel + Bs el -dy’

pos HFT. Deste modo, os parametros estimados
no sistema 3 foram obtidos utilizando as amostras
antes e pds HFT separadamente, enquanto que o
sistema 4 utilizou todo o periodo.

Por meio da revisdo da literatura sdo propostos
os sistemas de equacbes 5 e 6 para analisar a
relagdo Ve |Ap|,

(5)

Tt = al + az dvt + ag rf—l
dve = y1+ vadng+ y3lrel +vady +ysdy +ve Il -dy + vy el - dp + -, (6)
ot ygdng-dy +yedydy+yio el rdy - d;
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Quadro 4 — Hipéteses testadas

Descrigao Hipotese Modelo Coeficiente
Existe relacdo entre V e |Ap| e a relagdo é positiva em todos os
HO , Expressao 5 e 6
a periodos. P Paevs
Existe relacdo entre V e Ap e a relagdo é positiva em todos os Expressdo 3, 4,
HOb , aZ
periodos. 5,6
Empresas de menor capitalizagdo possui sinal entre V e |Ap| B B
HO, diferente das demais quando comparados os periodos antes e Expressdo 5 e 6 4 P5: V30
pés HFT. Ye €¥7
Empresas de menor capitalizagcdo possui sinal entre V e A ~
. P . P saop , P Expressdo 3, 4,5
HO,4 diferente das demais quando comparados os periodos antes e 06 a,
pos HFT.
Existe relagdo significativa entre V e |Ap| e o volume
HO . . . ~ . Expressao 5 e 6
e transacionado é maior quando os retornos s3o positivos. P Ye: Yo € Y10
HO Existe relagdo significativa entre volume e nimero de Expressdo 3,4,5 ¢3, 03, 0, e
s negociacGes e a relagdo é positiva em todos os periodos. eb Vo
Existe relagao entre volume e numero de negociagdes e o ~
. , - , . Expressdo 3, 4,5
HO, impacto do nimero de negociagdes no volume é maior no 06 Oseys
periodo antes HFT.

Fonte: elaborado pelos autores.

em que, |r_t | é o retorno absoluto e d_1 é uma
variavel dummy, sendo d_1=0 para os retornos
acima de zero e d_1=1 para os retornos iguais ou
menores que zero. Deste modo, os parametros
estimados no sistema 5 foram obtidos utilizando
as amostras antes e pds HFT separadamente,
enquanto que o sistema 6 utilizou todo o periodo.

Mediante a revisdo de literatura e os modelos
propostos para estimagao, as hipdteses a respeito
da relagdo entre retorno, volume, numero de
negocia¢des e HFT foram testadas. No Quadro 4
todas sdo apresentadas, além de detalhes sobre
qual sistema de equagdo e coeficiente foram
observados.

4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise descritiva e testes de raiz unitaria

Na Tabela 1 sdo apresentadas as médias anuais
de negociacdes e volume transacionados para
cada série nos respectivos periodos antes e pos
HFT. Observa-se que as séries das acbes de
empresas apresentavam baixo numero de

negocia¢des e volume transacionado no periodo
antes HFT, estes valores cresceram
significativamente no periodo pds HFT.

Como razdes para este crescimento observa-se o
fim do pregao viva-voz, mais empresas realizando
abertura de capital, maior utilizagdo dos
chamados home-brokers, além da crescente
utilizagdao das negociag¢des por algoritmos.

Na Tabela 2 s3o resumidos os resultados dos
testes  Dickey-Pantulla  (DP), Dickey-Fuller
Aumentado (ADF) e KPSS. Em relagdo ao teste DP,
a hipétese nula de existéncia de 2 raizes unitarias
foi rejeitada para todas as séries. No caso dos
testes ADF, a hipdtese nula de existéncia de 1 raiz
unitdria foi rejeitada em todas as séries, contudo,
no caso do teste KPSS, as séries para volume e
negociagcdes apresentaram existéncia de raiz
unitdria. Deste modo, as séries utilizadas para
andlise foram de retornos, primeira diferenca de
negociacdes e primeira diferenca de volume,
dado que foram estaciondrias em todos os testes.
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Tabela 1 — Negociagcdes e Volume transacionado por ano

3 IBOVESPA PETR4 - Large C. VALE3 - Dividendos OIBR4 - Small C.
Periodo Ano
Neg. Vol. Neg. Vol. Neg. Vol. Neg. Vol.
2000 13.815 606.572 623 55.225 14 1.139 138 5.850
2001 14.286 443.002 730 49.380 17 2.268 353 9.841
Antes HET 2002 14.919 364.766 814 39.363 76 9.212 305 7.534
2003 19.502 411.541 966 40.210 140 6.516 415 9.099
2004 27.350 579.285 1.394 57.693 239 8.425 602 9.644
2005 32.773 718.910 2.009 70.412 468 18.049 843 9.209
2009 253.135 2.050.320 17.418 271.592 5.163 64.966 1.220 3.751
2010 329.838 2.382.353  20.207 270.295 5.485 65.040 1.493 4.620
Pés HET 2011 459.483 2.191.794  22.565 193.600 8.200 69.601 2.132 4.120
2012 636.060 2.271.854 31.863 190.444 11.110 67.149 7.604 14.307
2013 758.422  2.269.985 32.719 184.642 11.399 54.883 12.635 16.613
2014 743.526 1.897.958 38.095 176.422 11.938 45.365 13.810 25.324
"Dados até Julho 2014.
Fonte: dados da pesquisa.
Tabela 2 — Resumo testes raiz unitdria
Testes IBOVESPA PETR4 VALE3 OIBR4
DP ADF  KPSS DP ADF  KPSS DP ADF  KPSS DP ADF  KPSS
ne ndorej. rej. rej. ndorej. rej. rej. ndorej. rej. rej. naorej. rej. rej.
Uy ndorej. rej. rej. ndorej. rej. rej. ndorej. rej. rej. naorej. rej. rej.
dan, ndorej. rej. ndorej.|ndorej. rej. ndorej.|ndorej. rej. nadorej.|ndorej. rej. naorej.
dv; naorej. rej. naorej.|ndorej. rej. naorej.|ndorej. rej. ndorej.|ndorej. rej. naorej.
Ty naorej. rej. naorej.|ndorej. rej. naorej.|ndorej. rej. naorej.|ndorej. rej. naorej.

Fonte: dados da pesquisa.

4.2 Estimacdo dos modelos

Na Tabela 3 sdo apresentados os resultados das
estimacdes dos sistemas de equacdes 3 e 4. As
equagbes do sistema 3 foram estimadas
separadamente nas séries contendo os periodos
antes e pdés HFT. As equacdes do sistema 4 foram
estimadas utilizando toda a amostra, com o
objetivo de comparar os periodos.

Buscou-se estimar os modelos em mercados
diferentes, com o objetivo de expandir os
resultados apresentados em Medeiros e Doornik
(2008) e Araujo e Montini (2013), em que
somente o indice Bovespa foi utilizado. Na Tabela
3 pode-se observar cada mercado sendo
representado por uma agdo respectiva.

Verificou-se que existiu uma relagdo significante
entre retorno e variagdo do volume
transacionado, coeficiente o_2; porém esta
relacio somente foi observada na série do
IBOVESPA, VALE3 e OIBR4. Quanto ao sinal, em
todas as relagbes que foram significantes o sinal
foi positivo, indicando que varia¢des positivas nos
precos estao associadas a variagdes positivas no
volume. Este resultado somente ndo se manteve
para a série do IBOVESPA no periodo pds HFT.

A principal importancia de estimar os parametros
nos sistemas 3 e 4 foi para verificar a relagdo
entre o volume negociado ( [[dv) _t) e o nimero
de negociacdes ( [(dn) _t). Pela observagdo das
estimacgGes, verificou-se a relagdo positiva e
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significante destas varidveis em todas as séries
analisadas tanto no periodo antes e pds HFT.

Por meio do coeficiente 8_5 foi possivel verificar
se 0 impacto do numero de negocia¢cdes no
volume transacionado foi maior no periodo antes
ou pds HFT. Observa-se que houve uma diferenca
significativa nos periodos analisados; no caso da
série do indice BOVESPA o impacto do numero de
negocia¢cdes no volume transacionado foi maior
no periodo pds HFT.

Nas demais séries, maiores variagdes do nimero
de negociaches estdo associadas a maiores
variagées do volume transacionado no periodo
antes HFT. Este comportamento é explicado dado
que no periodo antes HFT o numero de
negociagdes era significativamente baixo, por
exemplo, a acdo PETR4 para o ano 2000 teve uma
média de 623 negocia¢des didrias. Deste modo,
uma pequena variacdo para em torno de 1500
negociacoes diarias aumentavam
significativamente o volume transacionado.

equacdes do sistema 5 foram estimadas nas
séries que compreenderam os periodos antes e
poés HFT. As equacdes do sistema 6 foram
estimadas utilizando toda a amostra, isto foi
importante por possibilitar a comparacdo dos
periodos.

Conforme os objetivos apresentados buscou-se
estimar os modelos em mercados diferentes, isto
foi importante dado que nas pesquisas de
Medeiros e Doornik (2008) somente o indice
Bovespa foi utilizado. Deste modo, na Tabela 4
cada ativo representa um mercado especifico.

Verificou-se que existiu uma relacdo significante
entre retorno e variagdo do volume
transacionado, coeficiente a_2. No periodo pds
HFT a relacdo demonstrou-se negativa no indice
Bovespa, PETR4 e VALE3, este resultado é
explicado devido que durante o periodo pés HFT
o volume transacionado na bolsa corrigido pela
inflagdo permaneceu estagnado, resultado
apresentado em Rocha (2013), e os operadores e

Tabela 3 - Analise sistemas de equacdes 3 e 4

Varidveis IBOVESPA PETR4 - Large Caps VALES3 - Dividendos OIBR4 - Small Caps
Antes HFT Pés HFT Todo Per.| Antes HFT Pés HET Todo Per. | Antes HFT  Pos HFT  Todo Per. | Antes HFT  Pés HFT  Todo Per.
a, 0,000035 -0,000001 0,000038 0,0005 -0,0003 0,0002 0,00129 -0,00003 0,00060 -0,0004 -0,0008 -0,0007
dv, 0,006*** -0,002*** 0,003*** 0,001 -0,001 0,0002 0,002*+ -0,002 0,0004| 0,000*** 0,0003  0,004***
Teey 0,0363  -0,0322 0,0120 0,036*** -0,032 0,012***| 0,082*** 0,023 0,050***( 0,070*** 0,010 0,029%*
B 0,00001 -0,00083  0,00034 -0,0004 -0,0080 -0,0018 0,0016 -0,0010 0,0001 -0,0040 0,0001 -0,0048
e -18,18 -0,10 -31,35 -1,293 -2438 1,173 -1,67 -13,61 -4,78 -7,51 0,91 -5,51
dn, 1,210%**  1,142%** 1166*** 1,042%%* 0,871%*+ 1,043%%%(  ]1183%*+ 0,921%** 1,164%+* 1,233%s+ 0,874***  1,161%**
dn,_, 0,063*** -0,004 - -0,008 0,012 - 0,044 0,022 - 0,036 -0,026 -
d, - - -0,0003 - - 0,001 - 0,003 0,0003
dn, - d, 0,078*+* -0,165%** -0,223%+* -0,254%+*
*Sig. 10%. **Sig. 5%. *Sig. 1%.
Fonte: dados da pesquisa.
Tabela 4 - Analise sistemas de equacées S e 6
Varidveis IBOVESPA PETRA - Large Caps VALES3 - Dividendos OIBRA - Small Caps
Antes HFT Pés HFT Todo Per. | Antes HFT Pés HFT _Todo Per. | Antes HFT Pés HFT  Todo Per. | Antes HFT Pés HFT _ Todo Per.
a, 0,00004 0,00002 0,000003 0,0006 -0,0005 0,0002 0,0006 -0,0001 0,0004 -0,001 -0,002 -0,001
dv, 0,0923%+* -0,117%%* 0,536***| 0,331*** .0515%*** 0,003***| 0,284*** .0254*** 0,465***| 0,128*** 0,611*** 0301***
N -0,01332 -0,00001 -0,00005| 0,033*+* -0,011  0,056*** 0,019 -0,005 0,002 0,021 -0,001 0,003
B -0,00600 0,00370 0,01454 0,0005 0,0002 0,014 -0,0002 -0,0017 0,019 0,022 0,003 0,044*#
dn, 0,259%+* 0,187%+* 0,0003( 0,020*** 0,016%** 1,054%** 0,004 0,030%** 0,003*| 0,101*** 0,002 0,003
dn,_, 0,024%+* 0,0006 -| 0,005%++* 0,0003 0,004 0,003 -| 0,029%+* -0,002 -
Ire 232,88%**  .205,57%+* 37,53%%+| 55,02%** _40,32%** 1344***| 76,07*** -67,46°** 3572%**| 7731%** 17,13%** 19 56%**
dy - - -0,031*=# - - -0,020 - - -0,036*** - - -0,069+**
d, - - -0,002%** - - -0,019 - - 0,001 - - -0,007+*#
Irs] - d, -415,01%%* 376,76%** -68,30*** | _116,42%***  76,25%** .53,74***| .160,49%*** 143,96%** .7543%**|.22230%** .39,84%** _56,19***
Irel - ds - 0,234 - 22,40 - - -7,05¢*= 1,405%**
dn, -d, - - 0,002 - -0,203%** - - -0,002 - -0,002
d,-d, - - 0,006*** - -0,004 - -0,004*# - 0,004*
Irel-d, - d, = -4,739%%* - 59,35%%* - 14,17%*= - 7.578%%*

*Sig. 10%. **Sig. 3%. *Sig. 1%.
Fonte: dados da pesquisa.

Na Tabela 4 s3o apresentados os resultados das
estimacOes dos sistemas de equagbes 5 e 6. As

algoritmos buscaram zerar posi¢cdes compradas,
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acionar ordens stop de venda e realizar
operacoes de venda a descoberto.

Observa-se que, assim como nos artigos de
Medeiros e Doornik (2008), o retorno absoluto
teve relacdo significante com o volume
transacionado da série do indice Bovespa. O
presente artigo estende os resultados ao
apresentar que a relagdo também foi significante
em outros mercados, contudo o sinal da relagcdo
foi diferente quanto para os periodos tanto para
os mercados.

Quanto aos periodos, na série pds HFT a relacdo
entre volume e retorno absoluto foi negativa
indicando novamente a maior utilizacdo de
operacdes de venda a descoberto. Quanto aos
mercados, este resultado foi observado para o
indice Bovespa e acdes altamente negociadas,
como PETR4 e VALE3; para o caso da acdo small
cap, a relacdo permaneceu positiva em todos os
periodos.

O coeficiente y_7 mensura o grau de assimetria
na relagdo entre volume e retorno absoluto, nos
artigos de Medeiros e Doornik (2008) e Araujo e
Montini (2013) foi observado que a relagdo seria
assimétrica sendo maior o volume na presenca de
aumento dos precos, resultado observado
quando o coeficiente é negativo. No presente
artigo, estes resultados ocorreram no periodo
antes HFT e na utilizacdo de todo o periodo. No
caso da analise do periodo especifico pds HFT, a
relacdo permaneceu assimétrica, porém o volume
transacionado foi maior quando os pregos cairam.

Por meio do coeficiente y_10 foi possivel verificar
se foram as variagOes positivas ou negativas nos
pregos que apresentaram maior impacto no
volume negociado em todo o periodo. Diante
disto, observa-se o valor negativo do sinal,
demonstrando que os dias contendo maior
volume negociado estavam associados a
variagcOes positivas nos pregos, apesar da maior
utilizacao de operagbes de venda a descoberto no
periodo pds HFT.

4.3 Discussao dos resultados

Por meio das estimacbes realizadas, pode-se
discutir as hipéteses apresentadas no Quadro 4. A
hipétese [(HO) _a foi baseada na afirmacdo de
Copeland (1976), isto é, correlagdo positiva entre
V e |Ap|, dado que operagdes de vendas a
descoberto fossem proibidas. Acreditava-se que
pela presenca do HFT esta hipdtese seria
rejeitada, dado que rdpidas operacdes de
compra/venda ou venda a descoberto/recompra
seriam realizadas, aumentando o volume
transacionado, mas ndo necessariamente fazendo
o valor dos precos subirem.

Como resultado, rejeitou-se esta hipdtese, alguns
periodos apresentaram relacdo  negativa,
demonstrando que esta hipdétese é somente
plausivel quando vendas a descoberto sdo
proibidas. A relacdo foi negativa no periodo pds
HFT.

A hipétese [HO) _b foi baseada nos modelos
apresentados por Epps (1975), Jennings, Starks e
Fellingham (1981) e Harris (1986). Acreditava-se
que pela presenca do HFT esta hipdtese seria
rejeitada, dado que operagdes HFT possuem
custo menor em relagdo a operagdes normais na
bolsa, sendo que em opera¢Ges day trade as
posicdes compradas e vendidas possuem custos
semelhantes.

Como resultado, rejeitou-se a hipdtese, alguns
periodos apresentaram relagdo  negativa,
demonstrando que esta hipdotese é somente
plausivel quando vendas a descoberto sdo
proibidas. A relagdo foi negativa no periodo pds
HFT, em que, possivelmente, houve um aumento
nas operagdes day trade, nestas operagdes tanto
posicdes compradas quanto vendidas possuem
custos iguais. A posicdao vendida possui custo
maior quando o investidor mantém a operacgado
por mais de um dia.

A hipétese [(HO) _c foi baseada na pergunta de
Karpoff (1987) e na hipdtese de Llorente et al
(2002). Acreditava-se que pela presenca do HFT
as operagOes especulativas seriam dificultadas,
dado que, conforme apresenta Aldridge (2010), o
HFT beneficiaria o mercado financeiro por
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melhorar a eficiéncia do mercado. Deste modo,
esperava-se que a hipdtese fosse rejeitada.

Contudo, as analises evidenciaram a nao rejeicao
da hipdtese, a série da acdo de menor
capitalizacdo manteve o sinal positivo em
periodos diferentes. Diante disto, responde-se a
pergunta de Karpoff (1987) e evidencia a
afirmacdo de Llorente et al (2002), ou seja, este
tipo de acdo estd relacionada a operagdes com
objetivos especulativos. Deste modo, no periodo
estudado, a presengca do HFT ndo auxiliou na
melhora da eficiéncia do mercado.

A hipétese [[HO) _d também foi baseada nos
estudos de Karpoff (1987) e Llorente et al (2002),
neste caso, a relagdo contempordnea entre
retornos e volume foi observada. Novamente
acreditava-se que o HFT beneficiaria o mercado e
dificultaria as operagses especulativas.

Como resultado, ndo rejeitou a hipdtese, a série
da acdo de menor capitalizacdo manteve o sinal
positivo em periodos diferentes. Deste modo, no
periodo estudado, a presenca do HFT ndo auxiliou
na melhora da eficiéncia do mercado. Este
resultado pode ser explicado ao observar que na
Bovespa existem as medidas de pré-negociacdo
baseadas em limites quantitativos; deste modo,
as operacgles ndo podem alterar o estado natural
de certas a¢bes, como por exemplo, as a¢des de
baixa capitalizacdo, que sdo observadas como
opgoes especulativas.

A hipétese [HO) _e foi baseada no modelo de
Jennings, Starks e Fellingham (1981). Acreditava-
se que pela presenca do HFT esta hipdtese seria
rejeitada, dado que operagcdes HFT possuem
custo menor em relagdao as demais, sendo que
operacgdes em day trade as posicdes compradas e
vendidas possuem custos semelhantes.

Como resultado, encontrou-se evidéncia para
rejeitar a hipotese dado que alguns periodos
apresentaram relagdo negativa. A relagdo foi
negativa no periodo pés HFT, em que,
possivelmente, houve um aumento nas
operacdes day trade, nestas operagdes tano
posicdes compradas quanto posi¢ées vendidas
possuem custos iguais.

As hipéteses [HO) f e [HO) _g foram
baseadas no modelo de Tauchen e Pitts (1983).
Quanto a hipétese [(HO) _f, n3o foram
encontradas evidéncias para rejeita-la; apesar de
nem todos os periodos a relacdo ter sido
significativa, o sinal manteve-se positivo em todas
as andlises. Em relagdo a hipétese [[HO) _g, os
resultados foram diferentes quando sdo
analisadas as acdes e o IBOVESPA.

Para o indice Bovespa, a hipdtese foi rejeitada,
deste modo o volume negociado estd sendo mais
impactado pelo numero de negociagbes no
periodo pdés HFT. Isto demonstra que muitas
acoes pertencentes ao indice comecaram a sofrer
mais influencia da movimentacdo de grandes
volumes transacionados, porém existe o risco de
todo este volume ser resultado de decisdes
especulativas automatizadas, conforme cita
Durbin (2010).

Para o caso das agdes, este comportamento pode
ser explicado dado que no periodo antes HFT o
numero de negociacGes era significativamente
baixo. Deste modo, uma pequena variacao diaria
aumentava  significativamente o  volume
transacionado. Para estas a¢oes especificas, o HFT
parece ter beneficiado as negocia¢des, dado que
aumentou a liquidez, conforme cita Aldridge
(2010). Além de aumentar a liquidez, mediante
que a Bovespa utiliza medidas de pré-negociagao
baseadas em limites quantitativos para os
tamanhos das ordens, as opera¢des ndo alteram
o estado existente do mercado.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi apresentar uma analise
da relacdo entre retorno, volume, numero de
negociacdes e HFT no mercado brasileiro. Buscou-
se estender os resultados preliminares do artigo
de Araujo e Montini (2013) analisando, além do
indice Bovespa, acBes dos segmentos de
Dividendos, Small Caps e Mid-Large Caps.

O artigo contribui ao elucidar respostas no
mercado brasileiro para indaga¢des como: o
tamanho do mercado afeta a relagdo preco-
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volume? Quais impactos no mercado as
operacdes HFT podem causar? O HFT dificultaria
operacdes especulativas em ac¢des de menor
capitalizagao?

Ao todo, sete hipdteses foram testadas, os
resultados demonstraram que a relagdo entre
preco e volume depende das forgas que
direcionam o mercado, existiram diferencas na
relacdo preco-volume conforme o tamanho do
mercado e o HFT, apesar de beneficiar o mercado
com liquidez, ndo auxiliou a manter o equilibrio,
nem dificultou a existéncia de operacbes
meramente especulativas.

Como limitagdes, as estimacgdes utilizaram dados
didrios e analisou o impacto do HFT na relacdo
preco-volume no longo prazo. Contudo, uma vez
gue as operacdes podem ocorrer em milésimos
de segundos, uma analise das operacdes negdcio
a negécio complementariam os resultados
apresentando testes para o curtissimo prazo e
provendo melhor entendimento para a
microestrutura de mercado. Deste modo, em
pesquisas futuras, analisar a relagcdo preco-
volume com dados de negociagbes em alta
frequéncia seria relevante.

O artigo comparou os resultados das estimacdes
em mercados diferentes, no caso, uma acdo mais
representativa de cada mercado foi selecionada.
Em estudos futuros, uma andlise mais abrangente
contendo mais mercados e uma sele¢do maior de
numero de ativos reforgaria os resultados
apresentados.
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