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Resumo

Modelos de microestrutura da taxa de câmbio têm recebido especial atenção nos
últimos anos por capturarem de forma mais acurada as nuances deste mercado e
evidenciarem a existência de informação assimétrica entre os agentes que transaci-
onam nele. Os dados das operações do primeiro vencimento dos contratos futuros
de câmbio Real/Dólar da Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) foram utili-
zados para testar se as transações impõem efeitos informativos sobre os preços.
Os resultados do modelo de vetor-autoregressivo (VAR) estrutural apontaram para
a existência de informação assimétrica no mercado futuro de câmbio brasileiro,
indicando que aproximadamente 50% da variação do preço eficiente é resultado
da informação privada contida no fluxo de ordem. Além disso, a análise do fluxo
de ordem permitiu a estimação das taxas de chegada de ordens de agentes infor-
mados e não informadas no mercado, utilizadas para calcular a probabilidade de
uma transação ser informativa (PIN). Altos valores de PIN implicam spreads mais
amplos que reduzem a liquidez do mercado. O resultado de 1,53% indica que o
mercado de câmbio brasileiro é bastante lı́quido, o que impõe menores custos aos
agentes menos informados que chegam ao mercado.
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bilidade de Transação Informativa (PIN); Mercado Futuro de Câmbio Brasileiro.
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Abstract

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

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

1. Introdução

Durante muitos anos, os estudos referentes ao mercado de câmbio fo-
caram seus esforços nas variáveis macro-fundamentadas como inflação, di-
ferencial da taxa de juros e prêmio de risco, para explicar os movimentos
de preço da moeda estrangeira. Não se atribuı́a probabilidades de agentes
terem acesso privado a algum tipo de informação relevante para a taxa de
câmbio porque acreditava-se que todas estas informações eram de conheci-
mento público.

Assim, por muito tempo, a hipótese de assimetria de informação foi ig-
norada. Esta e outras caracterı́sticas do mercado de câmbio começaram
a ser analisadas somente a partir da publicação do trabalho seminal de
Meese e Rogoff (1983), que apresentou um paradoxo à teoria econômica
quando afirmou que a abordagem convencional do mercado de ativos, com
variáveis macro-fundamentadas, não era melhor do que um passeio aleatório
na explicação dos movimentos da taxa de câmbio nominal.

Este paradoxo resumiu a incapacidade que os modelos convencionais
prevalecentes até meados dos anos 1980 apresentavam ao explicar empiri-
camente toda a variação do câmbio nominal, principalmente em freqüências
maiores do que um ano. (Evans e Lyons, 2002, p.170).

As pesquisas que surgiram nos últimos anos a fim de resolver este pa-
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radoxo tiveram como destaque a abordagem da microestrutura.
Esta abordagem afirma que somente parte das informações que são re-

levantes para a formação da taxa de câmbio é publicamente conhecida. A
outra parte está dispersa no mercado e apenas alguns agentes recebem si-
nais que lhes dão acesso a ela como informação privada.

A abordagem da microestrutura tem sido pouco utilizada nas pesquisas
feitas sobre o mercado brasileiro de câmbio. Entre os estudos realizados,
podemos destacar os trabalhos de Garcia e Urban (2004); Wu (2010); Lau-
rini et al (2008) e Fernandes (2008).

O objetivo central do trabalho é verificar a existência de informação
assimétrica na dinâmica das cotações da taxa de câmbio Real/Dólar nos
contratos futuros da Bolsa de Mercadorias e Futuros brasileira (BM&F).
Ainda que trabalhos como o de Laurini et al (2008) tenham apontado para
a existência de informação assimétrica no mercado brasileiro de câmbio,
nenhum dos estudos calculou o impacto agregado da informação privada
carrega pelas transações. Este resultado é obtido através do modelo de vetor
auto-regressivo (VAR) estrutural idealizado por Hasbrouck (1991a, 1991b),
que compreende a iteração dinâmica entre as transações e as cotações de
ordens de compra e venda do mercado, quando o preço eficiente não é
observável.

Robusto a desvios de hipóteses fortes como mercado centralizado e
neutralidade do risco dos agentes, presentes nos modelos teóricos de mi-
croestrutura como Kyle (1985) e Glosten e Milgrom (1985); este modelo é
caracterizado por ser flexı́vel no sentido de não necessitar de nenhum mo-
delo teórico de microestrutura em particular. Nele, o impacto permanente
da informação privada carregada pelas transações ao mercado é perfeita-
mente mensurado pelo efeito das inovações do fluxo de ordem sobre as
cotações da moeda estrangeira. Esta é uma outra contribuição deste traba-
lho em relação ao trabalho de Wu (2010) que usa dados do Sisbacen. Esta
base contém todas as transações consolidadas de câmbio do Brasil, não
fornece, no entanto, a verdadeira informação que os agentes de mercado
dispõem quando tomam suas decisões. Isto porque muitas vezes não estão
publicamente disponı́veis, e quando estão, apresentam atraso de publicação
inviabilizando qualquer tomada de decisão sobre eles.

Para identificar as transações informativas, o modelo fará uso das funções
de impulso resposta do fluxo de ordem sobre os preços. Os fluxos de or-
dem informativos são entendidos como aqueles que induzem uma resposta
de longo prazo diferente de zero nos preços. Os resultados indicam que
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o acúmulo de inovações positivas do fluxo de ordem, ou seja, o acúmulo
de compras inesperada de 1,000 dólares no mercado aumenta o retorno
das cotações em 0.1 pontos percentuais. Além disso, a decomposição da
variância do preço eficiente, também proposta por Hasbrouck (1991a), per-
mite calcular uma medida relativa do conteúdo informacional das transações,
denominada Information Share (IS). As estimativas sugerem que aproxima-
damente 50% da variação do componente permanente dos preços é atribuı́da
à informação privada, indicando a existência de assimetria de informação
neste mercado.

Visto que a proporção da informação privada que afeta os movimentos
dos preços é relativamente alta, uma extensão da análise sobre os determi-
nantes da dinâmica conjunta entre preços e transações se faz necessária. A
análise da probabilidade de ocorrência de transações baseadas em informação
(PIN)1 gera uma medida de liquidez do mercado e permite que os gestores
de portfólios possam tomar suas decisões de maneira mais assertiva.

O modelo de Easley et al (1996), baseado no trabalho teórico de Eas-
ley e O’Hara (1987, 1992) e na estrutura informacional de Glosten e Mil-
grom (1985), faz uso da função de verossimilhança para prever as taxas
de chegada de ordens de agentes informados e não informados a partir da
observação do fluxo de ordem. Os resultados da estimação da função de
verossimilhança mostraram que a cada dia, 3.078 agentes não informados
chegam ao mercado enquanto que a proporção de agentes informados é
bem menor, apenas de 7% desta taxa. Por tratar-se de um mercado muito
lı́quido e que envolve volumes grandes de negócios, a probabilidade da
primeira transação do dia ser informativa (PIN) é baixa, e se aproxima de
1,53%, mesmo considerando um mercado onde a informação privada é res-
ponsável por 50% da variação do componente permanente dos preços.

Após esta introdução, a segunda seção apresenta uma análise da aborda-
gem da microestrutura para a taxa de câmbio. Na terceira seção, a estratégia
empı́rica é delineada, descrevendo a metodologia utilizada no trabalho. Em
seguida, a quarta seção descreve a base de dados e a quinta, formaliza os
modelos VAR estrutural e PIN para obter os resultados propostos. Por fim,
a sexta seção discute as conclusões do trabalho.

1Do inglês Probability of Informed Trades
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2. MODELOS PARA TAXA DE CÂMBIO

2.1 Modelos Prevalecentes até Meados de 1980

A análise da microestrutura de mercado como uma abordagem alterna-
tiva de modelos que fossem capazes de explicar as variações da taxa de
câmbio mundiais começou como resposta ao paradoxo apresentado por
Meese e Rogoff (1983). Os autores afirmaram que os modelos macro-
fundamentados não explicavam melhor as variações da taxa de câmbio do
que um passeio aleatório simples.

A abordagem que prevalecia antes da década de 1970 ficou conhecida
como a abordagem do mercado de bens, e está fundamentada na hipótese
de Paridade do Poder de Compra (PPP)2 . Nela, a demanda por moeda
estrangeira era determinada essencialmente pelos fluxos da balança comer-
cial, de modo que o paı́s que experimentasse um superávit comercial teria
uma apreciação de sua moeda local. Segundo afirmavam Frenkel (1976) e
Dornbusch (1976), a taxa de câmbio era a razão entre os nı́veis de preços
de dois paı́ses e, portanto, as mudanças da taxa de câmbio se davam via
alterações nos preços relativos. As análises empı́ricas, entretanto, não con-
seguiram comprovar satisfatoriamente a existência de uma correlação entre
os movimentos do câmbio e a balança comercial de grande parte dos paı́ses.
Os trabalhos desta análise empı́rica podem ser encontrados em Meredith e
Chinn (1998) e Abuaf e Jorion (1990).

Na década de 1970 surgiram modelos que incorporavam – além da
comercialização de bens – os fluxos financeiros como determinantes da taxa
de câmbio, a fim de relacionar os movimentos da moeda local com as opor-
tunidades de investimento dos agentes estrangeiros. Esta ficou conhecida
como a abordagem do mercado de ativos, na qual o preço é determinado
pela expectativa de renda que pode ser obtida com a propriedade de ativos
de um determinado mercado de câmbio. Seus modelos estão baseados fun-
damentalmente em cinco hipóteses: (i) homogeneidade dos agentes; (ii) ex-
pectativas racionais; (iii) informação simétrica; (iv) estruturas com agente
representativo; e (v) ausência de custos de transação.

Esses modelos eram caracterizados por terem como principais deter-
minantes das variações da taxa de câmbio nominal (∆Pt) o diferencial de
juros nominal (i − i∗), a oferta de moeda (m) e outras variáveis macroe-
conômicas (z), de forma a serem caracterizados pela seguinte expressão:

2De acordo com a PPP, uma determinada moeda deve ter o mesmo poder aquisitivo,
em termos internacionais, em qualquer paı́s.

Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, V14, No. 1, March 2016 11



Sulzbach, V. N., Mergulhão, J., Valls Pereira, P. L.

∆Pt = f(i− i∗,m,z) + εt (1)

onde εt representa o termo de erro com média zero e variância σ2ε .
Neles, o papel dos negócios era nulo porque acreditava-se que todas as
informações macroeconômicas que afetavam ∆Pt eram publicamente anun-
ciadas. Assim, qualquer possı́vel efeito das transações sobre os preços es-
tava inserido no termo de erro aleatório εt.

Mesmo tendo incorporado toda a informação pública disponı́vel no
mercado em determinado perı́odo de tempo, estes modelos, quando tes-
tados empiricamente, não sustentaram a idéia de que apenas as variáveis
macroeconômicas eram capazes de afetar a taxa de câmbio nominal. De
acordo com Taylor (1995), os fundamentos macroeconômicos são clara-
mente muito importantes para determinar os parâmetros que influenciam os
movimentos de curto prazo dos preço da moeda estrangeira, mas não conse-
guem comprovar sozinhos todos estes movimentos. Trabalhos como os de
Taylor (1995), Frankel e Rose (1995) e Flood e Taylor (1996) expõem uma
extensa análise empı́rica de como os modelos macro-convencionais não fo-
ram efetivos na explicação da evolução dos preços da moeda estrangeira.
Neste sentido, surgiu a necessidade de encontrar modelos que pudessem
capturar algumas caracterı́sticas inerentes ao mercado cambial como, por
exemplo, o alto volume de negociações diárias deste mercado.

2.2 Modelos de Microestrutura para a Taxa de Câmbio

Como alternativa aos modelos econômicos convencionais, surgiu a abor-
dagem da microestrutura aplicada ao mercado de câmbio. Nela, as restrições
teóricas não são tão fortes, de modo a permitir que caracterı́sticas ineren-
tes do mercado de câmbio – como descentralização e distância fı́sica en-
tre os operadores – sejam levadas em consideração. Assim, o conjunto de
informação deixa de ser igual para todos os agentes, e a informação privada
passa a ser relevante no processo de determinação dos preços.

Em suma, os modelos de microestrutura de mercado flexibilizam três
das hipóteses fundamentais citadas acima: (i) as informações relevantes
para a determinação da taxa de câmbio não estão publicamente disponı́veis;
(ii) os agentes não são homogêneos; e (iii) os mecanismos de transação
também diferem entre si, fazendo com que as instituições sejam diferentes3.

3Existem mercados que são hı́bridos, ou seja, que aceitam ordens limite e que têm
também provedores de liquidez (market-makers). O fato de as transações ocorrerem por
esses dois mecanismos diferentes faz com que os preços sejam afetados de forma diferente.
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Estes modelos adicionam à equação (1) a importância da assimetria
de informação na formação dos preços, de forma que sua generalização
possa ser dada pela expressão da variação do valor fundamental da moeda
estrangeira (P t):

∆P t = α∆Mt + βε2,t + ε1,t (2)

onde ∆Mt representa as variações dos fundamentos macroeconômicos
de informação pública, ε1,t representa os choques de informação pública,
e o coeficiente β captura a quantidade de informação que é transmitida ao
mercado através da informação privada sobre os fundamentos, (ε2,t). Ou
seja, os modelos de microestrutura passam a mensurar o efeito do conteúdo
informacional privado sobre os preços que antes estavam inseridos no termo
de erro aleatório.

As flexibilizações acima permitiram a existência de dois tipos de agen-
tes no mercado: aqueles que têm informação superior sobre os fundamentos
da taxa de câmbio e que transacionam para lucrar com esta vantagem in-
formacional; e aqueles que não recebem estes sinais de informação privada
e transacionam basicamente por liquidez a partir de informações públicas
disponı́veis. A implicação direta disto, segundo os modelos teóricos de
Glosten e Milgrom (1985) e Easley e O’Hara (1987), é a existência de um
componente de custo de informação assimétrica no spread entre ofertas de
compra e venda (bid e ask).

Como o agente que tiver uma informação privada sobre algum fun-
damento irá utilizá-la para extrair vantagens lucrativas, ele certamente irá
iniciar uma transação de acordo com a informação que recebeu, execu-
tando as ordens pré-estabelecidas no mercado, ao invés de postá-las. Por-
tanto, o conhecimento de quem inicia uma transação – se um comprador
ou um vendedor – é de fundamental importância para a análise do impacto
que as informações assimétricas têm sobre o movimento dos preços. A
noção de que as transações carregam informações ao mercado fez surgir
a idéia de fluxo de ordem, que se caracterizou por ser uma das principais
contribuições das análises da microestrutura de mercado.

O fluxo de ordem revela a diferença lı́quida das ordens iniciadas por
compradores em relação àquelas iniciadas pelos vendedores (Evans e Lyons,
2002, p.171). Distinto do volume das transações por um sinal, ele indica o
lado iniciante de uma negociação. A convenção é de que se a transação é
iniciada por um vendedor (comprador), o fluxo de ordem tem sinal negativo
(positivo). Portanto, o componente de informação privada (ε2,t) da equação
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(2) passa a representar as inovações do fluxo de ordem. No mercado de
câmbio, em particular, os trabalhos de Rime (2001) e Evans e Lyons (2001)
mostram que o fluxo de ordem apresenta efeitos significativos e persistentes
sobre as taxas de câmbio.

Um exemplo de um sinal privado sobre os fundamentos da taxa de
câmbio pode ser visto no setor de exportação brasileiro. Pela legislação vi-
gente no paı́s, uma empresa exportadora deve entregar as divisas que obtém
com seus negócios a alguma instituição financeira autorizada pelo Banco
Central, convertendo-as em moeda nacional. Como a exportação é um fun-
damento macroeconômico, deveria ter impacto sobre a cotação de câmbio
imediatamente. Entretanto, no momento da negociação, esta informação
não é de conhecimento público. Pelo contrário, é uma informação privada
que a empresa exportadora e a instituição na qual as divisas são deposita-
das possuem. Ao transacionar os dólares no mercado de câmbio, o fluxo de
ordem desta instituição, originada a partir do fundamento, estará refletindo
sua informação privada ao mercado.

2.3 Modelo de Microestrutura de Glosten

Supondo que mt seja o preço eficiente de determinado ativo, ou seja, a
expectativa do valor verdadeiro do ativo condicional em toda a informação
necessária para sua valoração, então a expressão que o determina é dada
por:

mt = mt−1 + zv2,t + v1,t (3)

onde v1,t representa a informação pública (que não vem das transações)
e v2,t, o componente inesperado das transações. Portanto, zv2,t é a resposta
do preço eficiente às inovações das transações, e z é o coeficiente que reflete
a informação assimétrica. Esta equação está muito próxima do modelo
geral apresentado na equação (2).

Como veremos a seguir, os agentes de mercado formam ordens de
compra e venda de tal sorte que a cotação média entre elas reflete exata-
mente suas expectativas em relação ao valor futuro da taxa de câmbio, cuja
evolução pode ser dada por:

qt = mt + a(qt−1 −mt−1) = bxt (4)

com qt =
pct+p

v
t

2 , onde pct e pvt representam as cotações da ordem de
compra e venda, respectivamente, xt representa o fluxo de ordem, e os
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parâmetros a e b representam os coeficientes de ajustamento, com 0 < a ≤
1 e b > 0.

A principal contribuição do modelo é a inclusão da dinâmica do fluxo
de ordem, que não apenas depende dos desvios da cotação média em relação
ao preço fundamental, mas está diretamente relacionado com a informação
privada contida nas suas inovações v2,t:

xt = −c(qt−1 −mt−1) + v2,t (5)

Do ponto de vista econométrico, entretanto, estas equações não são
válidas uma vez que o preço eficiente mt não pode ser observado. Para que
as estimativas destas equações possam ser obtidas, é necessário rearranjar
as equações (4) e (5) de forma que tudo fique em função das variáveis ob-
serváveis no mercado xt e qt. Seja rt = qt − qt−1 o retorno das cotações
médias, então:

rt = (z+b)xt+[zbc−(1−a)]xt−1+a[zbc−(1−a)b]xt−2+ ...+v1,t (6)

xt = −bcxt−1 − abcxt−2 − a2bcxt−3 + ...+ v2,t (7)

Como podemos perceber, estes parâmetros são funções complicadas e
não-lineares dos parâmetros originais. O modelo VAR estrutural apresen-
tado por Hasbrouck (1991a, 1991b) facilita esta análise por trabalhar com
parâmetros lineares num sistema que mantém a hipótese de que o impacto
das transações nos preços não é imediato. Ou seja, este modelo não assume
que o fluxo de ordem é dado exogenamente e permite que haja feedback
dos preços sobre as transações.

Aplicado ao mercado de ativos por De Jong, Nijman e Röel (1995) e
Hamao e Hasbrouck (1995), e ao mercado de câmbio dólar/marco alemão
por Payne (1999), este modelo é robusto a desvios das hipóteses dos mode-
los teóricos de microestrutura. Ou seja, nele não há necessidade de impor
restrições fortes como a hipótese de mercado centralizado ou a hipótese
de neutralidade do risco dos agentes utilizadas por modelos de informação
como Kyle (1985) e Glosten e Milgrom (1985). E por ser robusto a estes
desvios, o modelo se caracteriza por ser flexı́vel, no sentido de não neces-
sitar nenhum modelo teórico particular.

Como veremos a seguir, o modelo VAR permite identificar as transações
informativas através das funções de impulso resposta, e permite construir
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uma medida relativa de informação assimétrica através da inferência a im-
portância da informação privada sobre o total de informação que afeta os
preços. Esta medida é obtida através da decomposição da variância do
preço eficiente.

3. Metodologia Empı́rica

3.1 Modelo de Autorregressivo Vetorial Estrutural (SVAR)

O modelo a seguir está baseado na convenção de que os agentes de mer-
cado registram as ordens de compra e venda que estão dispostos a negociar.
Uma transação é caracterizada pelo fluxo de ordem (xt), que é positivo se
a transação for iniciada por ordem de compra e negativo se iniciada por
ordem de venda4 . As cotações que prevalecem antes da transação xt são
denominadas por pct−1 e pvt−1 e as revisões subseqüentes em pct e pvt refletem
as informações sobre a observação de xt.

Supondo novamente que mτ seja o preço verdadeiro da moeda estran-
geira (valor condicional na informação total dos fundamentos – quando os
agentes têm acesso a todas as informações privadas), pela decomposição do
spread feita por Glosten (1987), temos que o preço verdadeiro baseado na
informação pública Φt é dado por:

m∗t = E[mτ |Φt] (8)

Se assumirmos que todos os potenciais agentes de mercado possuem
apenas o conhecimento público Φt, então as revisões em pct e pvt feitas após
o anúncio de uma transação podem ser dadas por:

a(pvt ) = E[mτ |Φt, ”investidores compraram ao preço pvt−1”] (9)

b(pct) = E[mτ |Φt, ”investidores venderam ao preço pct−1”] (10)

onde as funções a(.) e b(.) descrevem a forma como as expectativas
condicionais na informação pública disponı́vel no mercado são atualiza-
das em resposta às transações realizadas sobre diversos preços de ordens

4O fluxo de ordem será positivo se um agente, após analisar as ordens prevalecentes no
mercado, decide postar uma ordem de compra para que uma transação seja realizada sobre
uma ordem de venda. O mesmo raciocı́nio vale para o fluxo de ordem negativo.
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de compra e venda pct e pvt . Portanto, estas são as atualizações feitas no
conjunto de informação pública a cada transação realizada no mercado

Na abordagem da microestrutura, além do fluxo de ordem represen-
tando as caracterı́sticas das transações e, portanto, representando a quanti-
dade; é comum utilizar o spread entre as ofertas de compra e venda (bid
e ask) como variável observável de preço. Relacionado com a liquidez
dos ativos, o spread representa o excesso de preço requerido em relação
ao preço mais alto que os agentes estão dispostos a pagar. Sua existência
se deve aos desvios dos preços transacionados do seu nı́vel de equilı́brio,
que geram custos de transação compostos pelos custos de seleção adversa,
custos de inventário e custos fixos.

Assim, o tamanho do spread captura também outros custos de transação
que não somente os custos relacionados com a assimetria de informação do
mercado, quais sejam custos de seleção adversa. Tais custos foram inicial-
mente analisados por Glosten e Milgrom (1985), quando afirmaram existir
dois tipos de participantes no mercado: aqueles informados e aqueles que
não recebem sinais de informação. Segundo os autores, ambos os tipos não
conseguem distinguir se a sua contraparte na negociação é um agente mais
bem informado que ele próprio ou não. Isto faz com que todos os agentes
anunciem cotações que tornam o spread amplo o suficiente para que suas
perdas de negócios feitos com agentes mais bem informados sejam com-
pensadas pelos ganhos obtidos com transações realizadas com os menos
informados.

Portanto, ao invés do spread, o presente trabalho faz uso da cotação
média entre as melhores ofertas de compra e venda como variável de preço.
Sua utilização está baseada na hipótese dada por Hasbrouck (1991b) e por
Easley et al (1996) de que as cotações são dadas de forma simétrica em
relação à expectativa da cotação de câmbio futura condicional em toda
informação pública. Ou seja,

E

[
pct + pvt

2
−mτ |Φt

]
=
pct + pvt

2
− E [mτ |Φt] = 0 (11)

onde mτ representa o valor da taxa de câmbio no instante futuro τ , Φt

representa o conjunto de informação pública disponı́vel no tempo t (in-
cluindo as cotações e as transações em t), e pct e pvt representam as melho-
res ofertas de compra e venda do mercado, respectivamente.

Como visto acima, a informação referente à transação no perı́odo t,
pode ser observada na revisão subseqüente da cotação média rt:
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rt =
p∗ct + p∗vt

2
−
p∗ct−1 + p∗vt−1

2
(12)

Mas se atentarmos para o fato de que quando o topo do book de compras
possui um volume maior de ordens do que o de vendas há, no mercado,
mais agentes acreditando que a cotação irá subir (ou no caso de apenas uma
ordem grande de compra, existe um investidor com uma crença muito forte
de que a cotação irá subir num futuro próximo), então podemos afirmar que
o volume do topo do book apresenta uma importante informação sobre as
expectativas dos agentes do mercado.

Neste sentido, o presente trabalho propõe a substituição da média sim-
ples pela média ponderada pela quantidade ofertada do lado oposto do book
como variável de preço, uma vez que esta revela com maior precisão para
que lado a cotação está mais propensa a variar devido ao acúmulo de quan-
tidades do book de ofertas. Denominando pt como a média ponderada pro-
posta, temos:

pt =
p∗ct q

∗v
t + p∗vt q

∗c
t

q∗ct + q∗vt
(13)

onde q∗ct e q∗vt , representam as quantidades das ordens de compra e
venda do topo do book, respectivamente.

Como o preço eficiente define-se como sendo a expectativa dos agen-
tes sobre o valor futuro da cotação de câmbio condicional na informação
pública disponı́vel5, então a média ponderada (pt) está mais próxima do
preço eficiente do que a média simples aritmética, cujas vantagens podem
ser vistas no Gráfico 1. Podemos perceber que a média ponderada sinaliza
de forma antecipada a tendência de preço a ser negociado nas próximas
transações6.

O sistema que permite a iteração dinâmica do fluxo de ordem com a
variável de preço rt = ln(pt) − ln(pt−1) é o modelo de autorregressivo
vetorial estrutural (SVAR) dado por:

rt =

p∑
i=1

αirt−i +

p∑
i=0

βixt−i + ε1,t (14)

5Parece pouco intuitivo que o preço eficiente seja muito diferente do preço de
negociação, pois se este foi o caso teriamos ineficiências constantes no mercado o que
parece não ser o caso.

6Embora seja apresentado somente um dia este resultado é sistemático em outros dias.
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Figura 1
Comparação entre cotações médias - simples e ponderada, 01/08/2011.

xt =

p∑
i=1

γirt−i +

p∑
i=1

δixt−i + ε2,t (15)

que para fins de identificação requer as seguintes restrições sobre as
inovações:

E(ε1,t) = E(ε2,t) = E(ε1,tε2,t) = 0 (16)

E(ε21,t) = σ2ε1 e E(ε22,t) = σ2ε2 (17)

E(ε1,tε2,s) = E(ε1,tε1,s) = E(ε2,tε2,s) = 0,∀t 6= s (18)

Uma das vantagens deste modelo é a inclusão da dinâmica do fluxo
de ordem dada pela equação (15), e ignorada em outros modelos de mi-
croestrutura. Assume-se que existe um impacto defasado dos retornos so-
bre as decisões de negociações e que as transações possuem algum tipo
de correlação, no sentido de que compras devem seguir compras do mesmo
modo que vendas devem seguir vendas. É importante notar que as imperfeições
da microestrutura, como a discretização do preço, impõem efeitos de de-
fasagens também na equação (14), uma vez que as revisões nas cotações
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podem não ser ótimas até várias transações na mesma direção terem ocor-
rido7.

O parâmetro β0 da equação (14) mede o impacto contemporâneo (ime-
diato) das transações no nı́vel de preços. A inclusão deste termo garante que
a estrutura recursiva da matriz de relações contemporâneas das variáveis,
requerida pela decomposição de Cholesky, seja atendida8. Desta forma,
podemos dizer que o modelo está bem especificado e pode ser consistente-
mente estimado.

A ordenação causal das transações para os preços é uma hipótese econômica
feita ad hoc (embora a nota de pé de página 8 apresente uma justificativa
econométrica para esta ordenação), com base na observação do comporta-
mento das operações no book de ofertas. Sempre que há uma transação
no mercado, o topo do book de compras, ou o topo do book de vendas, ou
ambos, são atualizados; e o contrário não é verificado9 .

Além disso, o modelo requer outra hipótese econômica igualmente im-
portante:

A informação pública é imediatamente refletida nos preços. Caso contrário,
os agentes poderiam sempre montar estratégias lucrativas através de suas
observações, de modo que a informação pública e as transações fossem
correlacionadas. Esta é conhecida como a hipótese de que o mercado é
eficiente de forma semi-forte10 .

As inovações da equação (14) representam os efeitos da informação
pública, enquanto que as inovações da equação das transações (ε2,t) repre-
sentam a informação privada que o fluxo de ordem traz ao mercado. Esta
última afirmação pode ser melhor entendida com a análise da equação (15).
Com base na história das transações e dos retornos, os agentes formam ex-
pectativas sobre a t-ésima transação, de modo que qualquer atividade não
esperada das negociações é refletida em ε2,t. Dessa forma, ε2,t representa

7Ver Harris (1990).
8A não correlação dos erros nas duas equações dada em (16) garante que xt é exógeno

fraco para os parâmetros do modelo condicional, equação (14). Isto valida a estimação por
MQO do modelo (14-15). Por um lado, não temos o porblema de identificação neste caso
uma vez que as condições de identificação de modelos de equações simultâneas estão sendo
satisfeitas neste caso. E por outro lado dada a estrutura triangular temos uma relação de
precedência de xt para rt, implicando em causalidade no sentido de Granger de xt para rt.

9O teste de causalidade de Granger entre as variáveis, nesses casos, não é condição
necessária e nem suficiente para a ausência (ou presença) de efeito contemporâneo de
uma variável para outra. Ou seja, os resultados do referido teste não servem para fins de
identificação do VAR como muitos estudos afirmam. (Cavalcanti, 2010, pp. 253)

10Semi-strong-form efficient market
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a possibilidade das transações terem ocorrido a partir de informações privi-
legiadas.

Podemos reescrever o modelo SVAR descrito acima na seguinte representação
matricial:

(
1 −β0
0 1

)(
rt
xt

)
=

(
α(L) β(L)
γ(L) δ(L)

)(
rt
xt

)
+

(
ε1,t
ε2,t

)
(19)

onde os coeficientes da primeira matriz do lado direito representam os
polinômios do operador de defasagem, e

V ar

(
ε1,t
ε2,t

)
=

(
σ2ε1 0
0 σ2ε2

)
(20)

Supondo invertibilidade da matriz(
1− α(L) −β0 − β(L)
−γ(L) 1− δ(L)

)
(21)

as transações e a revisão das cotações podem ser expressas como funções
lineares das inovações correntes e passadas, através da representação do ve-
tor de médias móveis (VMA):(

rt
xt

)
=

(
a(L) b(L)
c(L) d(L)

)(
ε1,t
ε2,t

)
(22)

Os polinômios de defasagem desta representação são as funções de
impulso resposta da representação VAR estrutural descrita acima. Den-
tre todos, b(L) é o polinômio de defasagem mais importante, pois captura
os efeitos da informação privada sobre os preços subseqüentes. O coefi-
ciente bk revela o efeito de uma unidade de inovação do fluxo de ordem
sobre variação percentual da média das cotações (rt) num horizonte de k
perı́odos.

Ou seja, a partir desta representação é possı́vel identificar a medida
de informação das transações sobre os preços. A soma dos efeitos da
informação privada ao longo de todos os perı́odos fornece uma medida
do impacto cumulativo e persistente do fluxo de ordem sobre os nı́veis

de preços, através da mudança dos retornos. Portanto,
∞∑
k=0

bk representa

o conteúdo informacional do fluxo de ordem. Mas para entender a im-
portância da informação do fluxo de ordem é necessário conhecer também
a sua participação na variância total.
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3.2 Decomposição da Variância do Preço Eficiente

O pressuposto de que os preços de diversos mercados compartilham um
mesmo preço eficiente implı́cito foi defendido primeiramente por Garbade
e Silber (1982). Hasbrouck (1991a, 1995), seguindo a mesma idéia, assume
que o preço singular observado de um ativo também possui preço implici-
tamente eficiente, atribuindo às transações e às ordens de compra e venda
a origem das variações desse preço. O preço eficiente é interpretado aqui
como o valor que a taxa de câmbio assume quando todos os fundamentos
necessários para sua valoração são conhecidos por todo o mercado. Como
este é um caso improvável, entende-se que a cotação da taxa de câmbio será
próxima deste preço eficiente, porém perturbada por ruı́dos de informação
assimétrica.

Tendo em vista o trabalho de Hasbrouck (1991a), assim como a mai-
oria dos modelos de microestrutura, assume-se neste trabalho as cotações
da taxa de câmbio são determinadas pela soma de dois componentes não
observáveis: um referente ao preço eficiente, mt, que segue um passeio
aleatório, e outro componente transitório e estacionário, st, tal que:

pt = mt + st (23)

onde pt =
p∗ct q

∗v
t +p∗vt q∗ct
q∗ct +q∗vt

, mt = mt−1 + wt e wt ∼ N(0,σ2w), com
E(wtws) = 0 para t 6= s.

O termo transitório st incorpora todas as imperfeições da microestru-
tura responsáveis pelos desvios da cotação central das ordens de compra
e venda em relação ao preço eficiente. A variância do componente per-
manente mt, dada pelo parâmetro σ2w, pode ser estimada igualando-se a
equação (23) e a equação da revisão das cotações da representação VMA
em (22):

σ2w =

( ∞∑
k=0

ak

)2

σ2ε1 +

( ∞∑
k=0

bk

)2

σ2ε2 (24)

Assim, as mudanças no preço eficiente podem ser divididas em dois
componentes: um relacionado com as transações (referente à informação
do fluxo de ordem) e outro que não tem relação com elas (referente à
informação pública). Esta decomposição da variância leva a uma medida
absoluta e outra relativa do grau informativo de uma transação. A medida
absoluta dada pela variação das inovações do fluxo de ordem pode ser ex-
pressa por:
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σ2x =

( ∞∑
k=0

bk

)2

σ2ε2 (25)

E a contribuição relativa da informação transmitida aos preços através
do fluxo de ordem indica a importância das transações para a movimentação
dos preços. Hasbrouck (1995) denominou esta importância relativa por
Information Share (IS), definida por:

IS =
σ2x
σ2w

(26)

O modelo VAR estrutural das equações (14) e (15) é consistentemente
estimado por mı́nimos quadrados ordinários quando a hipótese de estaci-
onariedade conjunta das variáveis rt e xt for válida. Os resultados são
reportados com desvios padrões robustos à heteroscedasticidade. A in-
vertibilidade da matriz (21) possibilita a recuperação dos coeficientes da
representação VMA, feita por simulação11 . Ainda, a obtenção das funções
de impulso resposta permite que a decomposição da variância gere estima-
tivas para σ2w e σ2x.

3.3 Modelo para o Cálculo da Probabilidade das Transações serem
Informativas (PIN)

A medida relativa da importância da informação privada na variação
dos preços da moeda estrangeira, entretanto, não auxilia os gestores de
carteiras de câmbio a tomarem suas decisões de forma mais correta. Pra
isso, é necessária uma extensão da análise da dinâmica entre quantidade e
preços. A estimação da probabilidade de ocorrência de transações baseadas
em informação (PIN) gera uma medida de liquidez do mercado e permite
que os gestores de portfólios tenham acesso às estimativas das taxas de
chegada de ordens não observadas a partir do número de compras e vendas
observado em cada dia – mesmo que eles não tenham informação de qual
o tipo de agente que está por trás de cada ordem e qual o agente especı́fico
que envia determinada ordem.

Este trabalho segue o modelo de Easley et al (1996) – baseado no tra-
balho teórico de Easley e O’Hara (1987, 1992) e na estrutura informacional

11O procedimento de simulação para o cálculo da representação VMA pode ser encon-
trado em Hamilton (1994, pp. 318).

Rev. Bras. Finanças (Online), Rio de Janeiro, V14, No. 1, March 2016 23



Sulzbach, V. N., Mergulhão, J., Valls Pereira, P. L.

do processo de transação idealizada por Glosten e Milgrom (1985) – para
modelar um mercado competitivo que contemple tanto agentes informados
como agentes não informados, cujos motivos de transação diferem entre si.
Nele, as transações ocorrem em dias discretos, indexados por i = 1, . . . ,I .
Em cada dia, as transações são registradas a todo o momento com diferença
de registro de milésimos de segundos e ocorrem em tempo contı́nuo, in-
dexado por t ∈ [0,T ]. Antes que cada dia (de negociação) se inicie, a
natureza escolhe se ele terá um evento informativo ou não. Estes eventos
têm distribuição independente e ocorrem com probabilidade α. Uma vez
que tenham ocorrido, eles podem ser más notı́cias com probabilidade δ, ou
boas notı́cias com probabilidade 1− δ. A competição do mercado faz com
que as cotações das ordens de compra e venda se igualem ao valor espe-
rado da moeda estrangeira condicional na informação pública disponı́vel
em determinado perı́odo.

Se um agente informado observa um bom sinal (notı́cias boas), então a
transação que maximiza seus lucros é a compra do ativo; e o contrário vale
para os sinais ruins. Portanto, assume-se que agentes informados sobre as
más notı́cias vendem o ativo e aqueles informados sobre as boas notı́cias
compram. Assume-se também que as ordens vindas de agentes informados
seguem um processo de Poisson com taxa diária de chegada µ. Os agentes
não informados transacionam por razões de liquidez, cujas ordens postadas
no mercado também seguem um processo de Poisson, com taxa de chegada
ε.12

Portanto, a estrutura informacional idealizada por Glosten e Milgrom
(1985) segue o diagrama da Figura 1. O primeiro nó representa a escolha
que a natureza faz antes do inı́cio de cada dia. Se ela escolher por um evento
informativo, então a natureza determina se este trará boas ou más notı́cias
ao mercado. Nos dias em que há eventos informativos, e as notı́cias são
boas, os agentes informados irão comprar e os agentes não informados irão
comprar e vender. Portanto, a taxa de chegada de ordens de compra será
de ε + µ, e a taxa de chegada de ordens de venda será de ε. De forma
análoga, nos dias em que há evento informativo, mas as notı́cias são ruins,
os agentes informados irão vender e os agentes não informados irão vender
e comprar, de maneira que a taxa de chegada de ordens de compra passa
a ser ε, e a taxa de chegada de ordem de compra ε + µ. Nos dias em que
não há eventos informativos, somente os agentes não informados chegam

12Assume-se que a taxa de chegada de ordens de compras e vendas de agentes não
informados são iguais.
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no mercado e a taxa de chegada de ordens de compra e venda são

Figura 2
Estrutura Informacional do Processo de Transação Fonte: elaboração própria baseada na estrutura de
Easley et al (1996) e Glosten e Milgrom (1985)

3.3.1 Spread entre Cotações de Compra e Venda

Para obtermos a probabilidade de uma transação ser informativa de-
vemos caracterizar o spread entre as cotações de compra e venda a partir
dessas taxas. Como os agentes não sabem qual dos nós da Figura 1 a natu-
reza selecionou, assume-se aqui, como em Easley et al (1996) e em Easley
et al (2008), que eles sejam Bayesianos e utilizam as informações sobre
a realização das transações para atualizar suas expectativas em relação a
ocorrência de eventos informativos. Assim, as probabilidades de boa e má
informação condicionais na ordem de venda podem ser expressas, respec-
tivamente, por:

Pr [boa | venda] =
Pr[boa]ε

Pr[ruim]µ+ ε
Pr[ruim | venda] =

Pr[ruim](ε+ µ)

Pr[ruim]µ+ ε
(27)

onde Pr [boa] e Pr[ruim] representam as probabilidades de eventos com
informações boas e ruins.

A competição dos agentes no mercado faz com que a publicação das or-
dens de compra e venda seja feita a partir da expectativa de que as transações
realizadas sobre estas ordens (e, portanto, iniciadas por ordem contrária),
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gerem lucro zero. Dessa forma, o preço da oferta de compra (bid) deve ser
igual ao valor esperado da moeda estrangeira condicional na história e na
chegada de ordens de venda. (Easley et al, 2008, p. 188) Assim, temos que
o preço de compra é dado por:

Compra = Pr [boa | venda]V + Pr[ruim | venda]V + Pr[sem inf. | venda]V ∗ (28)

= V ∗ + (V − V )
δ Pr[boa]ε− (1− δ) Pr[ruim](ε+ µ)

Pr[ruim]µ+ ε
(29)

onde V ∗ = (1 − δ)V − δV denota a expectativa não condicional do valor da
moeda estrangeira, de modo que V e V representam o valor esperado da mo-
eda estrangeira condicional em boas e más informações, respectivamente. Pr[sem
informação | venda] = 1 − Pr [boa | venda] − Pr[ruim | venda] é a probabilidade
de um evento sem informação.

O mesmo raciocı́nio vale para as cotações de venda (ask) em resposta a ordens
de compra. As probabilidades de eventos de informações boas e ruins condicionais
nas ordens de compra são dadas, respectivamente, por:

Pr [boa | compra] =
Pr[boa](ε+ µ)

Pr[boa]µ+ ε
Pr[ruim | venda] =

Pr[ruim]ε

Pr[boa]µ+ ε
(30)

E o preço da ordem de venda (ask) é dado por:

Venda = V ∗ + (V − V )
δ Pr[boa](ε+ µ)− (1− δ) Pr[ruim]ε

Pr[boa]µ+ ε
(31)

Considerando que cada dia inicia com probabilidades não condicionais de
eventos de boa e má informação dadas por:

Pr[ boa ] = (1− δ)α (32)

Pr[ ruim] = δα (33)

Então o spread de abertura entre bid e ask de cada dia pode ser escrito da
seguinte forma:

Spread = (V − V )δ(δ − 1)αµ
(αµ+ 2ε)

((1− δ)αµ+ ε)(δαµ+ ε)
(34)

Se os eventos informativos bons e ruins têm a mesma probabilidade de ocorrência,
ou seja, δ = (δ − 1), então o spread entre as ordens de compra e venda do inı́cio
do dia passa a ter a seguinte forma:
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Spread∗ =
αµ

αµ+ 2ε
(V − V ) (35)

O primeiro termo da equação (35) é a probabilidade de que a primeira transação
do dia seja baseada em informação, denominada na literatura por PIN. As estima-
tivas dos parâmetros θ = (α,δ,ε,µ) nos permitem analisar o efeito da informação
sobre o spread e, portanto, sobre a liquidez do mercado. Valores altos do PIN
geram spreads maiores entre bid e ask, e um alto custo para os agentes não infor-
mados.

3.3.2 Função de Verossimilhança

Para obtermos a probabilidade de uma transação ser informativa precisamos
estimar os parâmetros θ = (α,δ,ε,µ). Como não é possı́vel observar a chegada
de qualquer evento informativo, a estimação conjunta destes parâmetros se torna
mais complexa do que seria a estimação individual de cada uma deles.

O modelo de Easley et al (1996) assume que os dados observados de compras
e vendas revelam a estrutura informacional necessária para a estimação de θ. Em
dias com eventos bons, espera-se mais compras; e em dias com más notı́cias, mais
vendas. De forma análoga, nos dias em que não há eventos informativos, nenhum
agente informado chega ao mercado e, portanto, espera-se menos transações. Estas
taxas e probabilidades são determinadas por um modelo misto, onde o peso de
cada componente (boas notı́cias, más notı́cias e sem evento informativo) reflete
sua probabilidade de ocorrência (α(1− δ),αδ,(1− α), respectivamente).

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

Pr[yt = (B,S)] = α(1− δ)e−(µ+2ε) (µ+ε)
B(ε)S

B!S!

+ αδe−(µ+2ε) (µ+ε)
S(ε)B

B!S!

+ (1− α)e−(2ε) (ε)
S+B

B!S!

(36)

onde yt é o vetor de observação (número de compras e vendas) do dia t. Em
cada dia, a chegada de um evento informativo e o número de transações condici-
onais nestes eventos seguem uma distribuição independente e identicamente dis-
tribuı́da.

A função agregada do log verossimilhança é construı́da a partir da soma dos
logaritmos das probabilidades condicionais diárias, e é dada por:

(
{yt}Tt=1 | θ

)
=

T∑
t=1

ln Pr[yt = (Bt,St)] (37)

onde T representa o número de observações diárias e θ denota o vetor de
parâmetros do modelo, θ = (α,δ,ε,µ). As estimativas destes parâmetros são obti-
das através da maximização da função agregada (37).
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Ainda que esta seja uma estimação direta e simples, quando trabalhamos com
mercados muito lı́quidos onde o número de compras e vendas é muito alto – como
o caso do mercado de câmbio – encontramos alguns problemas numéricos. Como
os três componentes da equação (36) possuem os fatoriais das compras e ven-
das no denominador e seus numeradores aumentam conforme aumenta o total das
compras e vendas, as estimativas geram erros muito altos tanto para o numerador
quanto para o denominador.

Seguindo a estratégia utilizada por Easley et al (2008), fatoramos o termo que
os três componentes da equação (36) possuem em comum, e−2ε (µ+ε)

Bt+St

Bt!St!
, de

modo que a função log de máxima verossimilhança seja dada por:

(
{yt}Tt=1 | θ

)
=

T∑
t=1

[−2ε+ (Bt + St) ln(µ+ ε)− ln(Bt!St!)]

+

T∑
t=1

ln
[
α(1− δ)e−µxSt + αδe−µxBt + (1− α)xBt+St

]
(38)

com x = ε
µ+ε ∈ [0,1].

A estimação da função (38) é relativamente simples, e gera os mesmos resul-
tados da equação (37).

4. Base de Dados

A base de dados objeto deste trabalho compreende as operações do primeiro
vencimento dos contratos futuros de Real/Dólar da Bolsa de Mercadorias e Futuros
(BM&F). As operações incluem as ordens de compra e venda e as negociações re-
alizadas, com seus respectivos preços e quantidades (propostos e transacionados).
A base de dados especifica cada operação na precisão do milésimo de segundo em
que ocorre. O perı́odo analisado é de 06/06/2011 à 05/09/2011. O formato da
base de dados por ser visualizado na Tabela 1.

Para o propósito deste estudo, o conjunto de dados está baseado na seqüência
de pontos discretos que representam os eventos de mercado, indexados por t13 .
Um evento ocorre quando é realizada uma transação. A variável de preço pt foi
construı́da a partir da média ponderada entre as melhores cotações de compra e
venda14 existente no mercado em t − 1. A ponderação é feita pelo inverso da
quantidade proposta, uma vez que quando uma proposta de compra é muito maior,
em volume, do que a de venda, então a de venda tem uma probabilidade maior de
ser executada.

13Este conjunto de dados é conhecido como event time data set.
14As melhores cotações de compra e venda existentes são dadas pelo topo do book em

cada momento.
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As transações resultam de ordens de mercado que acertam estas cotações. A
variável de quantidade, representada pelo fluxo de ordem xt, é construı́da dando
sinal ao volume negociado. A determinação da direção de cada transação foi feita
seguindo o algoritmo de classificação das transações conhecido na microestrutura
como ‘quore rule’, similar à metodologia utilizada por Hasbrouck (1991a). Nele,
uma transação cujo preço é superior à cotação média (aritmética simples) que pre-
valecia no mercado no evento anterior (t − 1), é interpretada como sendo uma
compra e, portanto, seu sinal é positivo; e vice-versa para preços de transação in-
feriores. Se o preço da transação é exatamente igual a cotação média de compra e
venda, então a transação é indeterminada e xt = 015.

15Nesta base de dados não houve nenhum caso em que a transação foi classificada como
indeterminada.
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Tabela 1 – Formato dos Dados
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 01.423 269 = 2 270 = 1559 271 = 5
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 01.423 269 = Z 270 = 1558.5 271 = 15
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 01.423 269 = X 270 = 1559 271 = 100
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 07.903 269 = 1 270 = 1559 271 = 25
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 07.903 269 = X 270 = 1559 271 = 125
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 07.963 269 = 1 270 = 1560 271 = 200
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.003 269 = 0 270 = 1550 271 = 5
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.003 269 = 0 270 = 1550 271 = 5
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.033 269 = 0 270 = 1552.5 271 = 20
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.053 269 = 0 270 = 1546 271 = 15
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.063 269 = 1 270 = 1563 271 = 100
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.073 269 = 2 270 = 1558.5 271 = 15
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.073 269 = 1 270 = 1558.5 271 = 225
55 = DOLU11 52 = 20110801 − 12 : 00 : 08.073 269 = Z 270 = 1558 271 = 25

Nota: Os dados originais da BM&F seguem a especificação de mensagens FIX. A primeira especifica qual o ativo que está sendo

transacionado (primeiro vencimento do contrato de dólar). A segunda coluna contém a data e horário em que a operação foi

realizada. O tipo de operação é especificado na terceira coluna, cujos ı́ndices 0 e 1 representam as ordens de compra e venda,

respectivamente; o ı́ndice 2 especifica as negociações; e os ı́ndices Z e X representam o topo do book de compras e topo do,

book de vendas respectivamente. A quarta coluna determina o preço da operação e a quinta, o seu volume.

Tabela 2 – Estatı́sticas Descritivas
Retorno (rt) Fluxo de Ordem (xt)

Média −8,02 ∗ 10−9 −2,75
Mı́nimo −4,38 ∗ 10−3 −1,00 ∗ 104

Máximo 4,38 ∗ 10−3 1,00 ∗ 104

Desvio Padrão 9,24 ∗ 10−5 1,53 ∗ 102

Variância 8,54 ∗ 10−9 2,33 ∗ 104

Assimetria −7,14 ∗ 10−2 −4,48
Curtoses 7,88 ∗ 101 5,79 ∗ 102

Observações 406.445 406.455

A análise feita a seguir exclui os retornos overnight e as negociações de aber-
tura e, assim, para o cálculo das autoregressões, as defasagens das transações e
do retorno das cotações anteriores à primeira observação do dia são consideradas
nulas, iguais a zero. Trabalha-se com a hipótese de que o processo recomeça no
inı́cio de cada dia. Esta convenção facilita as análises “intradiárias”.

A variável de preço é especificada em logaritmos. Esta determinação justifica-
se através da hipótese de que medidas proporcionais são mais fáceis de serem
reportadas. O fato da variável de quantidade, representada pelo fluxo de ordem,
assumir valores negativos impossibilita a transformação logarı́tmica desta variável.
Os resultados, portanto, terão uma interpretação um pouco alterada. A cada com-
pra realizada, o retorno aumenta emβxt%, ou seja, aumenta o valor referente ao
coeficiente vezes o tamanho da compra, ao invés de aumentar apena β%.

A Tabela 2 apresenta as estatı́sticas descritivas dos retornos das cotações e
do fluxo de ordem para toda a amostra (406,445 observações). A primeira e a
quinta linhas mostram o primeiro e o segundo momentos de ambas as variáveis,
enquanto que a sexta e a sétima linhas indicam o terceiro e quarto momentos.
Como as variáveis apresentam escalas muito distintas, os resultados se tornam de
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difı́cil interpretação. Para resolver este problema, optou-se por utilizá-las de forma
padronizada tal que:

x∗t =
xt − x
σx

e r∗t =
rt − r
σr

(39)

onde x e r são as médias de todas as observações de xt e rt, respectivamente;
e σx e σr representam os respectivos desvios padrões. Esta transformação faz com
que ambas as variáveis passem a ter média zero e desvio padrão igual à unidade.
Os resultados, como veremos a seguir, não são afetados por esta transformação.
Apenas passam a ser mais fáceis de serem interpretados.

Os Gráficos 3 e 4 mostram a evolução das séries do fluxo de ordem e do log do
retorno das cotações {x∗t , r∗t }. As figuras mostram uma forte reversão à media de
ambas as variáveis, sinalizando que a hipótese de estacionariedade conjunta das
séries é válida. A Tabela 3 apresenta os testes de raiz unitária de Dickey Fuller
Aumentado e de Philips Perron. Os resultados dos testes indicam que a hipótese
nula de raiz unitária deve ser rejeitada ao nı́vel de significância de 1% para ambas
a séries, revelando que a estacionariedade delas está assegurada. A utilização das
variáveis determinadas na equação (39) não altera os resultados encontrados para
as variáveis originais, que encontram-se no Apêndice.

Figura 3
Série do Log do Retorno das Cotações de Ordens de Compra e Venda.

A Tabela a seguir apresenta as estatı́sticas de teste para a hipótese nula de não
estacionariedade das variáveis. ADF representa o teste de Dickey Fuller Aumen-
tado; e PP, o teste de Philipps Perron.
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Figura 4
Fluxo de Ordem

Tabela 3 - Teste de Raı́zes Unitárias
Estatı́sticas de Teste

ADF p-valor PP p-valor
Retorno −383,94 < 0,001 −682,16 < 0,001

Fluxo de Ordem −158,71 < 0,001 −616,09 < 0,001

5. Resultados

Nesta seção são apresentados os resultados obtidos através da estimação do
VAR determinado na seção 3.1, da decomposição da variância apresentada na
seção 3.2 e do cálculo do PIN na seção 3.3. Serão apresentados primeiro os re-
sultados para toda a amostra para, em seguida, serem feitas as análises sobre as
estimações das três sub-amostras não sobrepostas. A análise de sub-amostras ob-
jetiva confirmar a hipótese sugerida por Adamati e Pfleiderer (1988) de que em
perı́odos de maiores volumes, o impacto das transações sobre os preços é menor.
As variáveis utilizadas, e já discutidas anteriormente, são os retornos percentuais
da cotação média das ofertas de compra e venda do câmbio Real/Dólar (r∗t ), e o
volume transacionado com sinal indicador da parte iniciante do negócio (x∗t ).
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Uma das hipóteses cruciais deste modelo é de que as perturbações (ε1,t e ε2,t)
não são correlacionadas com os regressores (defasagens de xt e rt, e o termo
contemporâneo de xt na equação 14). A estacionariedade conjunta do retorno
das cotações e das transações {x∗t , r∗t } vista anteriormente permite, através do
Teorema de Wold, que o modelo possa ser escrito como um processo de médias
móveis (VMA) de ordem infinita. Se a representação VMA é invertı́vel, então, por
definição, as séries possuem uma representação autoregressiva (VAR) infinita, e as
equações (14) e (15) valem, cujos coeficientes convergem.

A primeira linha da Tabela 4 apresenta os parâmetros do VAR bivariado16

estimado na sua forma reduzida através de 15 defasagens17 para a amostra inteira.
O mais importante conjunto de coeficientes são os efeitos das defasagens de x∗t na
equação do retorno das cotações r∗t , que se mostraram, em sua maioria, positivos
e significativos. A soma destes coeficientes, que pode ser vista na quinta coluna da
Tabela 4, também se mostrou positiva e significativa, indicando que uma compra
(uma transação iniciado por um comprador que acerta uma ordem de venda pré-
estabelecida no mercado, x∗t > 0) eleva o retorno das cotações, em média. A
significância global de todos os parâmetros encontrada a partir do teste de Wald
indica uma relação de Granger causalidade de x∗t para r∗t

18

16Como os dados não são igualmente espaços podemos ter problemas de microestutura
que podem ser resolvidos usando uma especificação médias-móveis (MA) para os erros.
Isto não foi feito mas os estimadores obtidos continuam consistentes uma vez que a estru-
tura MA dos erros pode ser reescrita como VAR. Deste modo como usamos o critério de
Akaike, que superparametriza o modelo, este aumento de defasagem controla, parcialmente,
a estutura MA dos erros, minimizando o problema de micro-estrutura.

17A escolha da ordem do VAR foi feita através da análise de critérios de informação. O
critério selecionado foi o de Akaike, mesmo que este tenda a superestimar os parâmetros.
Isto porque o modelo com número de defasagens sugerido pelo critério de Schwarz apre-
sentou autocorrelação serial e, portanto, se mostrou mal especificado.

18O teste de Wald feito para verificar a significância global dos coeficientes defasados
do fluxo de ordem na equação do retorno resultou numa estatı́stica de teste F de 38.30,
de forma que a hipótese nula de que todos os coeficientes são iguais a zero conjuntamente
fosse rejeitada ao nı́vel de significância de 1%.
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Outra importante caracterı́stica evidenciada pela estimação do modelo é a
autocorrelação positiva das transações refletida pelos coeficientes das defasagens
de x∗t na própria equação de x∗t , e ratificada pela soma positiva e significativa dos
coeficientes ϕ4i. Em linha com Payne (1999), Hasbrouck (1991b), Hasbrouck
(1988) e Hasbrouck e Ho (1987), este resultado indica que compras tendem a
seguir compras e o mesmo vale para vendas. No curto prazo, isto pode ser de-
corrente dos ajustes defasados que ocorrem a cada chegada de nova informação
no mercado. Além disso, a autocorrelação positiva pode estar associada, em certa
medida, ao fato dos agentes fazerem split de suas ordens de maiores volumes.

Os resultados apresentados acima – o impacto positivo das transações sobre
os retornos e autocorrelação positiva das transações – são os principais fatores
determinantes da trajetória dinâmica de ajustamento do modelo. Mas outras ca-
racterı́sticas importantes podem também ser avaliadas através da Tabela 4. A
dinâmica dos retornos não mostrou ter efeito sobre as transações uma vez que
a soma dos coeficientes ϕ3i não tenha se mostrado significativa. Isto indica que
em mercados de ordem limite não existe um market maker monopolista que con-
siga influenciar as compras (ou vendas) através apenas da administração de suas
próprias cotações no mercado, dado um superávit de inventário. A autocorrelação
significativa e negativa dos retornos foi também verificada no trabalho de Payne
(1999) para o mercado de dólar/marco.

Os parâmetros do VAR estrutural representado nas equações (14) e (15) podem
ser facilmente recuperados através dos coeficientes da forma reduzida, uma vez
que são funções lineares destes. Os coeficientes identificados por βi na equação
(14) representam os efeitos das transações nos retornos correntes e subseqüentes
das cotações. A soma destes coeficientes é positiva, indicando predominância
positiva dos coeficientes individuais.

A Tabela 5 apresenta os parâmetros da representação VMA identificada pela
equação (22). A medida do impacto cumulativo e persistente das transações sobre
os preços é obtida através das funções de impulso resposta do retorno das cotações

em relação às inovações do fluxo de ordem ao longo de todos os perı́odos,
∞∑
k=0

bk.

A terceira coluna da Tabela 6 indica que este impacto cumulativo é próximo a
0,102, o que equivale a dizer que o acúmulo de compras não esperadas de US$
50.000 no mercado aumenta o retorno das cotações em 0,1 pontos percentuais após
15 perı́odos.

A importância relativa da informação do fluxo de ordem é capturada a partir da
decomposição da variância do termo permanente (eficiente) em dois componentes,
um relacionado às transações e outro que não tem relação com elas. Os resultados
estão dispostos também na Tabela 5. Segundo as estimativas feitas, aproximada-
mente 50% da variância do retorno permanente é atribuı́da à informação privada.
Este é um resultado superior àquele encontrado por Payne (1999) para o mercado
de dólar/marco alemão de 40%, e superior aos resultados encontrados na literatura
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internacional para o mercado de ações, como Hasbrouck (1991a) que encontrou
um valor médio de 34% para ações dos EUA, e De Jong, Nijman e Röell (1995)
cujo valor encontrado para ações francesas foi também de 40%.
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eç

os

e
D

ec
om

po
si

çã
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A hipótese de que o impacto da informação privada sobre os preços da mo-
eda estrangeira sofre alterações ao longo do dia em decorrência das flutuações do
volume negociado entre os agentes é analisada através das estimações descritas
acima em perı́odos não sobrepostos do dia. Segundo Adamati e Pfleiderer (1988),
o padrão de volumes maiores no inı́cio e no final do dia – conhecido como formato
U – é bem comum em diversos mercados e já está bem documentado na literatura.

Adamati e Pfleiderer (1988) mostram que a partir do momento em que existe
um agente informado no mercado, a introdução de mais agentes informados nor-
malmente intensifica a concentração daqueles que não recebem sinais de informação,
e que transacionam por motivos de liquidez. Isto porque os agentes informa-
dos competem entre si e esta competição aumenta o bem estar dos agentes não
informados. Portanto, seu modelo de aquisição endógena de informação sugere
que perı́odos de volumes maiores sejam caracterizados por impactos menores das
transações sobre os preços.

A análise das estimativas das sub-amostras indica que o conteúdo informaci-
onal parece ter uma relação inversa com o volume transacionado, corroborando a
hipótese teórica de Adamati e Pfleiderer (1988). Os efeitos das transações defasa-
das sobre os preços, na Tabela 4, são menores no perı́odo de maior volume (18−21
GMT), assim como o impacto cumulativo do componente inesperado do fluxo de

ordem
∞∑
k=0

bk, da Tabela 5.

A decomposição da variância para as três sub-amostras segue a mesma lógica.
Quanto maior a concentração de agentes negociando no mercado, ou seja, quanto
maior o volume negociado, menor a importância da informação privada na variação
total do retorno.

A observação do fluxo de ordem também permite calcular a probabilidade de
ocorrência de transações baseadas em informação. Com base nos quatro parâmetros
fundamentais do processo de transação – α, a probabilidade de um evento informa-
tivo; δ, a probabilidade de que a informação é ruim; µ, a taxa de chegada de ordem
dos agentes que conhecem a nova informação; e ε, a taxa de chegada de ordens
de agentes não informados – é possı́vel calcular a probabilidade de uma transação
ser iniciada por um agente que dispõe de informação privada no próximo dia, e
sua relação com o spread. O conhecimento desta medida no mercado de câmbio é
importante para a gestão do risco associado à reversão de posições tomadas neste
mercado.

As estimativas dos parâmetros θ = (α,δ,µ,ε) foram feitas através da maximização
da função de verossimilhança condicional descrita na seção 3.4. As probabilida-
des (α,δ) foram restringidas ao intervalo (0,1), enquanto que as taxas de chegada
de ordens (µ,ε) puderam variar no intervalo (0,∞). Os resultados se mostraram
bem sensı́veis aos valores iniciais usados para os parâmetros. Para resolver essa
questão, optou-se, neste trabalho, por utilizar o algortimo genético – que deter-
mina pontos próximos da solução ótima – como gerador dos pontos iniciais da
maximização em questão.
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A Tabela 6 fornece as estimativas desses parâmetros. A taxa de chegada de
ordens de agentes não informados é de aproximadamente 3.078, enquanto que esta
mesma taxa para as ordens postadas por agentes informados é de 220. Ou seja, a
cada dia, 3.078 ordens de compra/venda chegam ao mercado postadas por agentes
que não dispõem de informação superior, enquanto que a proporção das ordens
originadas por agentes informados é bem menor, apenas de 7% desta taxa. A
probabilidade de haver um evento informativo se aproxima de 40%, mas quando
este ocorre, a probabilidade de más notı́cias é bem superior à de boas notı́cias,
chegando a 60%.

Tabela 6 - Estimativas das Taxas de Chegadas e do PIN
PIN ε µ α δ

1,53% 3.078,3
(15,88)

220,1
(20,38)

0,4
(1,61)

0,6
(2,45)

Nota: Esta tabela apresenta a estimativa da probabilidade de uma transação ser informativa (PIN), que é composta pelas estimativas

dos parâmetros do processo de transação. O parâmetroα é a probabilidade de ocorrência de um evento informativo; δ, a probabilidade

de que a informação seja ruim (condicional na ocorrência do evento informativo); µ, a taxa de chegada de ordens dos agentes que

conhecem a nova informação; e ε, a taxa de chegada de ordens de agentes não informados. Os valores entre parênteses informam a

estatı́stica-t de cada estimativa obtida através do método de Bootstrap após 500 replicações.

A análise da estatı́stica t-Student de cada parâmetro, representada entre parênteses,
nos possibilita inferir que estas estimativas são bem precisas. Os erros padrões
são calculados a partir da distribuição assintótica dos parâmetros, utilizando-se o
método de Bootstrap com 500 replicações. Dentre todos os parâmetros, as taxas de
chegada são as estimativas obtidas com maior exatidão, explicada pelo alto número
de transações realizadas por dia no mercado de câmbio.

A probabilidade de transação informativa é uma composição dos parâmetros
que caracterizam o processo de transação. O resultado da interação dos parâmetros
estimados acima é também apresentado na Tabela 6. A probabilidade da primeira
transação do dia ser iniciada por um agente com informação superior é de aproxi-
madamente 1,53%. Esta é uma medida simples de liquidez de mercado. Altos va-
lores implicam spreads mais amplos, maiores custos de transação para os agentes
não informados, e menor liquidez do mercado. Portanto, um resultado de 1,53%
indica que o mercado de câmbio brasileiro é bastante lı́quido e impõe menores
custos aos agentes menos informados que chegam ao mercado.

6. Conclusões

Neste artigo foi proposta uma análise sobre a hipótese de assimetria de informação
no mercado cambial brasileiro através da inferência sobre os efeitos permanentes
do conteúdo informacional privado das transações sobre os preços de equilı́brio da
moeda estrangeira.

Conclusões encontradas na literatura nacional de que a taxa de câmbio brasi-
leira é formada primeiramente no mercado futuro para ser repassada, via arbitra-
gem de juros, ao mercado à vista, serviram de arcabouço teórico para a decisão de
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investigar a hipótese de assimetria de informação nas operações do primeiro ven-
cimento dos contratos futuros de câmbio Real/Dólar, disponibilizadas pela Bolsa
de Mercadorias e Futuros (BM&F).

Utilizando a tecnologia do vetor auto-regressivo (VAR) estrutural introdu-
zida por Hasbrouck (1991a, 1991b), encontramos evidências de que os agentes
deste mercado são assimetricamente informados e que o impacto cumulativo da
informação privilegiada (carregada pelas transações) sobre os nı́veis de preço é
positivo, de forma que compras inesperadas de US$ 50.000 levam a aumentos de
0,1 ponto percentual do retorno das cotações. O contrário vale para as vendas não
antecipadas pelo mercado.

Uma medida da importância relativa da informação privada transmitida ao
mercado através das transações foi criada a partir da decomposição da variância
do modelo VAR. Os resultados mostraram que aproximadamente 50% da variação
do preço eficiente é atribuı́da às inovações do fluxo de ordem, o que nos permite
concluir que os efeitos de informação privada sobre os preços são de fato perma-
nentes e, portanto, caracterizam assimetria de informação.

O trabalho também analisou a variação do conteúdo informacional ao longo
do dia em decorrência das flutuações do volume negociado entre os agentes. Em
linha com a hipótese apontada por Adamati e Pfleiderer (1988), podemos concluir
que a concentração de agentes no mercado (maiores volumes negociados) reduz
tanto o impacto cumulativo das transações sobre os preços quanto a importância
da informação privada na variação total do preço eficiente, uma vez que ambos
tenham apresentado uma relação inversa com o tamanho médio das operações ne-
gociadas.

Por fim, as estimativas das taxas de chegadas de ordens de agentes informa-
dos e não informados no mercado, obtidas através da otimização da função de
máxima verossimilhança, permitiram o cálculo da probabilidade de uma transação
ser informativa (PIN). Altos valores de PIN implicam spreads mais amplos que
reduzem a liquidez do mercado. Portanto, um resultado de 1,53% indica que o
mercado de câmbio brasileiro é bastante lı́quido, o que impõe menores custos aos
agentes menos informados que chegam neste mercado.
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