¥y ¥ ¥y

REVISTA BRASILEIRA DI Revista Brasileira de Financas
ISSN: 1679-0731

rbfin@fgv.br

Sociedade Brasileira de Finangas
Brasil

FINANCAS

Perlin, Marcelo
Os efeitos da introdugéo de agentes de liquidez no mercado acionario brasileiro
Revista Brasileira de Financgas, vol. 11, nam. 2, abril-junio, 2013, pp. 281-304
Sociedade Brasileira de Financas
Rio de Janeiro, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=305828001005

Como citar este artigo

Numero completo : P,
P Sistema de Informacao Cientifica

Mais artigos Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no &mbito da iniciativa Acesso Aberto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=305828001005
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=305828001005
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=3058&numero=28001
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=305828001005
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=3058
http://www.redalyc.org

Os Efeitos da Introducao de Agentes de
Liquidez no Mercado Acionario Brasileiro

(The Effects of the Introduction of Market Makers in the Brazilian
Equity Market)

Marcelo Perlin*

Resumo

O objetivo principal deste artigo & analisar empiricaraenefeito da introducao
de formadores de mercado no processo de compra e vendaekeragimercado
acionario Brasileiro. Agregando informacdes sobreaaglde inicio de contrato
de formadores de mercado a uma privilegiada base de dadtia ttequéncia, foi
possivel efetivar um estudo de evento para verificar ososfela introducdo dos
agentes de liquidez. Conforme esperado, observou-se qumador de mercado
aumentou significativamente a liquidez dos papéis. Faipebverificar um au-
mento médio de 31% no nimero de negbcios entre 0 periagoar e posterior
ao inicio das atividades do formador de mercado. Repertarabém que a en-
trada do agente de liquidez muda significativamente a atredagao dos sinais de
transacao em aproximadamente 10%, sendo este resultaslfonte para as acdes
menos liquidas. Além disso, a pesquisa também indicdtae®s heterogéneos
para a performance do formador de mercado quando os meamesghentados
pela instituicao financeira de origem. Tal informacad@servir de base para uma
escolha inteligente do formador de mercado por parte dasssapnegociadas em
bolsa.
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Perlin, M.

Abstract

The main objective of this study is to analyze the empiriffaias of the introduc-
tion of market makers in the Brazilian stock exchange. Byregating information
regarding the dates of the market maker’s contract and thefus privileged high

frequency database, it was possible to execute an evernt tuatheck the effect
of the introduction of liquidity agents. As expected, theipe after the beginning
of the market maker’s contract presented a significant &eerén the liquidity of

the stocks. The study reports an average increase of 31% imutimber of trades
in the period before and after the start of the contract. Aaotesult is that the
work of a liquidity agent can change significantly the autoelation of the trade
signs in approximately 10%. Such a result is stronger forstbeks with lower

liquidity. The investigation also shows heterogeneouslte$or the performance
of the liquidity provision when the analysis based itseltloa financial institution

of the market maker. Such information is particularly impat for companies that
are seeking to contract market making services.

Keywords market makers; liquidity agents; market microstructure.

1. Introducao

Dentro do mercado financeiro, agentes econdmicos interage um
processo quase continuo de compra e venda de ativos. O aenmpd
croestrutura de mercado estuda as friccdes existens=e @squema de
troca. Esta particular area de financas permeia a artfilseustos diretos
e indiretos na transacao de ativos e também como dig@feitos podem
ter impacto na formacgao de precos no mercado.

O topico de microestrutura de mercado é relativamente.n®s pri-
meiros estudos em microestrutura de mercado surgiram qaaldéale 80.
O trabalho de Kyle (1985) foi um dos pioneiros em formalizaitaacao
onde um formador de mercado com aversao ao risco interageagentes
de posse (ou nao) de informacao privilegiada. Como esteddor de mer-
cado nao sabe quais agentes possuem informacao, eificaraco ativo
em guestao através da analise do fluxo de ordens. Notitadal Glosten
& Milgrom (1985) os autores mostram que uma proporgao deashé o
prémio que o formador de mercado recebe quando operandagemtes
de posse de informacdes privilegiadas do outro lado dadigio. Quanto
maior a for a percep¢ao do formador de mercado com relagioporcao
de agentes privilegiados, maior o prémio que ele demanéariaior o

10 spread & a diferenca entre o preco de oferta de vendasgo ge oferta de compra
do ativo.
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spread. Esta estrutura teodrica foi estendida para voluteasegociacao
no modelo de Easley & O’hara (1987).

As contribui¢cdes de Kyle (1985), Glosten & Milgrom (198&asley
& O’hara (1987) foram importantes para a area de financass &stu-
dos mostraram que um dos componentes dentro da formagaeco de
um ativo & dado pelas friccdes no processo de compra ewvera ideia
complementa um dos preceitos basicos de financas o qualidin preco
de qualquer ativo & dado pela expectativa de fluxos de caseodtados.
A teoria de microestrutura mostra que o preco de um ativoréddo,
também, pelos atritos entre 0os agentes econdmicos, rra ecassimetria
de informacao.

Na area de microestrutura de mercado, um dos topicos dglipase
0 impacto da insercao de formadores de mercado dentrogieineao de
um papel. Uma empresa cuja acao tenha baixa liquidez ncacheipode
contratar agentes de liquidez (ou formadores de mercada)ausnentar
de uma forma exbgena a liquidez do ativo. Isto & benéfica p&mpresa
pois atraira um maior numero de investidores, os qua#otarenos difi-
culdades para comprar ou vender as acdes devido a umaudiaonndo
custo implicito de negociacao. O uso de agentes de bguidu liquidez
exdgena) nao é gratuito e geralmente € delimitado pocamtrato formal
entre ambas as partes.

Do ponto de vista académico, a inser¢ao do formador deaderé
interessante pois este possui um objetivo fundamentagndifegrente dos
outros agentes econdmicos. O investidor que compra owevandletermi-
nado ativo procura exposi¢cao ao um determinando riscaab&motivado
pela possibilidade de lucro ou entao pela imunizacaddég parcial ou
total de sua carteira (HARRIS, 2002). O formador de mercadamado
também de agente de liquidez, facilitador de liquidezyqrmr de negbcios
ou especialista & um profissional licenciado e registradbatsa cujo pa-
pel & garantir mercado para um determinado ativo. Iss@geeld oferta
de precos competitivos e também pela manutencao dewehde liquidez
minimo? Um formador de mercado se diferencia de um investidor comum
(ou operador de mercado) pelo fato de que seu interesse nespmde
compra e venda nao esta situado em especulacao firmonceimunizacao

2De acordo com o Art. 2da Instrugao CVM N 384 (2003): “A atividade de formador
de mercado deve ser exercida por pessoas juridicas, dede cadastradas, junto as bol-
sas de valores e as entidades de mercado de balcao odganitaressadas na realizacao
de operagdes destinadas a fomentar a liquidez de valaobgiamios com registro para
negociacao”.
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de carteira, mas sim na compensacao que ele recebe endaanfarta
de liquidez ao mercado. Tal compensacao se da geralmarfiema do
spreac?

Porém, enquanto o formador de mercado aumenta a liquideatidos,
ele também insere um efeito particular dentro da dinamiécprecos, cha-
mado efeito inventario. Por exemplo, dado o fato de que mddor de
mercado deve manter precos competitivos de oferta de eoewnda du-
rando todo o dia, uma sucessao de ordens de venda por parivdsti-
dores fara com que o formador de mercado acumule um invepdsitivo
do ativo. O formador de mercado nao possui interesse emwapsobre o
preco futuro do ativo que ele transaciona pois, naturaiep@ste nao & seu
negocio. Justifica-se entao a aversao ao risco que o flomuke mercado
tem em relagdo ao seu inventario. No momento em que o ttomde mer-
cado tiver uma posicao de inventario indesejada, eleifinach os precos
de mercado com o intuito de voltar a uma posicao de riscéocanel.
Este efeito & causado puramente pela aversao ao riscedteate liquidez
e a maneira como ele administra os precos de ofertas de a@nmnda.
Note entao que o trabalho (ou insercao) do formador deadertem po-
tencial de mudar a dinamica de como o mercado funcionap sm®ente
um aumento na liquidez dos papeis.

O objetivo do presente estudo € estudar o impacto da erdizior-
madores de mercado no mercado acionario Brasileiro emedifes pers-
pectivas. Um dos pontos fundamentais que fazem o mercaddeina
ser interessante do ponto de vista de pesquisa académimdpenas re-
centemente, em meados de 2009/2010, foram contratadoadores de
mercado para prover liquidez para algumas ac¢tes da Bav€xmndo as
informacgdes das datas de comeco de contrato dos agentegiidez sao
agregadas a uma base de dados de alta frequéncia para (@eptumes)
de transacao, uma oportunidade Unica de pesquisa saige possivel
comparar os dados antes de depois do evento em questao.

Dentro da literatura especializada, este nao € um assontn Estu-
dos anteriores mostram que os agentes de liquidez tem unctiongig-
nificativo no mercado. No trabalho de Venkataraman & Waisi§2007)
foi analisada a reacao do mercado acionario da Frangaut@es encon-

30 Art. 7° da Instrucdo CVM R 384 (2003) coloca que o formador de mercado
podera exercer sua atividade de forma autbnoma ou seatashh pelo emissor dos valores
mobiliarios em que se especialize. Também & possiwelogformador de mercado seja
remunerado de uma forma fixa, definido via contrato com a esapiéer Art. 7, § Gnico
da Instrugao supracitada).
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tram o resultado de que o0 mercado reage positivamente agianio uso
de liquidez exbgena (formadores de mercado), com um \&@ripositiva
significativa no retorno e liquidez das acdes logo aposimeio. Isto in-
dica que a entrada do formador de mercado € vista pelo nteccado um
evento positivo para o futuro da empresa.

No trabalho de Anandt al. (2009) foi investigado o perfil esperado de
uma empresa que busca a contratacao de agentes provdddigsidez.
Os autores encontram o resultado de que baixo nivel de ia€goc altos
spreads e maior assimetria informacional aumentam asesadeaima em-
presa contratar um formador de mercado. Esta evidénoi& niesperada,
uma vez que o agente de liquidez tem como objetivo de mellestas as-
pectos da negociacao, aumentando o niUmero de negodiasraliindo o
spread.

Mais perto do objetivo de analisar o impacto na entrada dosddores
de mercado, temos o trabalho de Perotti & Rindi (2010), oondyes-
tigado o efeito da entrada de formadores de mercado desigr{ddsig-
nated market maker — DMM) em uma lista de acOes da bolsaldeesa
Italiana. Conforme esperado, os autores encontram o adsutte que a
entrada dos agentes de liquidez, alem de aumentar o nidaaregocios,
também diminui os spreads e a volatilidade dos precos.

Esta analise do impacto do formador de mercado tambénmadbzada
no trabalho de Menkveld e Wang (2009), o qual tem como basecache
da Euronext. Seguindo a conclusao de outros trabalheseststdo também
conclui que a entrada do agente de liquidez tem um impachifisgfivo
no mercado, aumentando o nimero de negociacdes e dimdoairisco de
liquidez dos diferentes ativos.

No estudo realizado neste trabalho buscou-se aproximataaolegia
de pesquisa utilizada em Perotti e Rindi (2010). A contghaida presente
pesquisa para a literatura nacional situa-se no fato desja&® primeiro
trabalho a analisar a entrada dos formadores de mercadalpdos na-
cionais. Aléem disso, estendemos os resultados da liter@iternacional
inserindo novas variaveis na analise, tal como a andlsenudanca da
autocorrelacao das diferencas de precos e sinais mgagao e também o
impacto da instituicao financeira de origem do formadomeéecado sobre
seu respectivo desempenho na provisao de liquidez.

De forma breve, os resultados da pesquisa mostram que odorma
de mercado tem um impacto significativo na liquidez dagsc®eporta-
se um aumento médio de 31% no numero de negbcios no peditds e
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depois da entrada do formador de mercado. Quando segmerasnesul-
tados tendo como critério a liquidez das agdes antes tdaeta questao,
verifica-se que o aumento de liquidez abrange os difereimegsnporém
com um efeito mais acentuado para aquelas empresas qussjéepo um
certo nivel de liquidez. Este & um resultado inesperads iptuitiva-
mente esperava-se que as agdes com menor liquidez fossemiares
beneficiarias do contrato de formagao de mercado.

Destaca-se também que a instituicdo de origem do agenliquidez
tem efeito sobre a performance do agente de liquidez. Naltralilestaca-
se a heterogeneidade dos resultados quando os mesmogsteniseos
pelo banco de origem do formador de mercado. Neste casobdot®s
apresentaram aumentos médios de liquidez muito supgréme demais.
Esta informacao gerada pela pesquisa & importante e sgrdatilizada
como referéncia por parte de empresas negociadas em l@lsara da
escolha da instituicdo de origem do agente de liquidez.

O trabalho esta estruturado da seguinte forma, primeiresaptamos
o funcionamento do processo de contratacao de formaderesrcado no
Brasil, seguido pela descricao dos dados, metodolotijizagia na pesquisa
e resultados. O trabalho & finalizado pelo usual capiteloathclusao.

2. Formagao de Mercado no Brasil

Antes de discutir os procedimentos metodologicos utllisena pesqui-
sa, iremos salientar como o processo de formacao de noeestal estrutu-
rado no mercado brasileiro. Recentemente, a bolsa de saler8ao Paulo
tem trabalhado para aumentar a participacao de formadtgemercado.
Esta & uma estratégia competitiva por parte da Bovespa endpresas lis-
tadas, pois formadores de mercado podem alavancar a digepapéis
negociados. Esse aumento de liquidez certamente atrai uon nisnero
de investidores nacionais e internacionais uma vez quendiros custos
implicitos de transagdo. Em bolsas internacionaisgdaio NYSE, NAS-
DAQ e LSE, a ado¢ao de uma estrutura de negociacao conaétmres de
mercado nao & novidade.

Na BM&FBovespa, a atuagao como formador de mercado podxse
cutada por bancos e/ou corretoras que assumem a respifashibilie re-
alizar ofertas justas de compra e venda de ativos. Tais psdemepen-
dentes ou independentes da empresa cujos papéis sedmadeg. Esta
estrutura de servico & contemplada por um contrato foomdé & definido
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o spreafi maximo do formador de mercado e a quantidade minima deofer
de compra ou venda em qualquer transacao. O contrateetardbfine o
tempo em que o formador de mercado desenvolvera suasaatdsad A
definicao de tais parametros do contrato & em funcawipalmente da
volatilidade observada para o ativo. Aquelas acdes coimrnoeacilacao
de precos oferecem maior risco de inventario do ponto sta do agente
de liquidez e, portanto, devem oferecer maior retorno esjpero qual &
guantificado por um maior spread entre os precos de compeaday No
caso de situacdes extraordinarias como, por exempi@rea volatilidade,
tais parametros podem ser ajustados, porém devem resmsaiveis “nor-
mais” logo ap6s o periodo de turbuléncia.

Também deve ficar claro que, por fe formador de mercado nao
pode fazer qualquer especulacao de preco em seu trab@hariar de-
mandas artificiais do ativo. Deve também, baseado em siaiénpia
e conhecimento, ajustar seus precos de ofertas de acomd@smovas
informac¢des que chegam ao mercado. Os agentes de ligaitd®Em nao
sao exclusivos e podem formar mercado para diferentesigpafambém é
possivel observar diferentes formadores de mercado paraasmo papel,
porém com um limite maximo para o nimero de agentes daléguem
cada ativo. Claramente, esta € uma maneira de incentivanpeticao no
mercado e melhorar os precos de oferta para os consumid@iss os in-
vestidores. Este &€ o modelo competitivo de formacao deade definido
pela BMF&Bovespa e difere, por exemplo, do modelo espstéaém bol-
sas internacionais tal como NYSE, onde somente existe umaftor de
mercado para cada acao.

O processo de negociacao dos formadores de mercadotieaao de
gualguer outro participante, com o acesso ao livro de nego®orém, a
identidade dos mesmos é oculta do ponto de vista do ineestd seja, 0
investidor nunca sabera se do outro lado da transacaeaestitro investi-
dor ou um formador de mercado. Esta dinamica de ocultdg@doiden-
tidades protege os agentes de liquidez de acOes priedapmr parte dos
agentes especuladores. Caso a identidade dos formadomesrcido em
cada transacao fosse conhecida, um operador podetiadéaté manter um
controle do inventéario de cada formador de mercado e exkenéunte criar
estratégias para tirar vantagem desta informacao.

40 spread é a diferenca entre a melhor oferta de venda (s} pra melhor oferta de
compra (bid price).
SVer artigo 6 da instrugzo 384 da CVM, disponivel no sitBitF&Bovespa.
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3. Dados Utilizados na Pesquisa

Uma consulta ao site da BMF&Boves$pgacesso em 11/06/2013).
mostra que em julho de 2011 existiam 106 ativos na bolsa deesmte
Sao Paulo sendo negociadas por formadores de mercaddnstaignen-
tos representam o universo de dados para a pesquisa prdpostaoutras
informacdes, o site da Bovespa também divulga a data digatacao de
formadores de mercado e a instituicao financeira de origgormacoes
gue também foram utilizadas no presente estudo. A prinfiti@gem re-
alizada na pesquisa foi a remoc¢ao dos instrumentos queep&esentavam
diretamente empresas Brasileiras. Isto inclui BDRs (BeazDepositary
Receipts) e cotas de fundos imobiliarios. Foram mantiddédoeapenas
acoes e cotas de fundos ETF (Exchange Traded Funds)zaoidd 85 in-
strumentos financeiros.

O estudo de evento desta pesquisa foi baseado em dados fle-alta
guéncia de transacdes, 0s quais foram gentiimente mlsppados pelo
Instituto Educacional BMF&Bovespa. Esta vasta base desdambtui in-
formacdes sobre datas, precos e volumes para todassag¢fes ocorridas
no mercado acionario entre 2005 e 2012. Dentre os 85 inetrta® com
contratos de formagao de mercado, utilizamos o crigginegociacao para
eliminar casos com um significativo baixo volume de dadosjeimpos-
sibilitaria o estudo devido ao baixo nUmero de obsergagiara a analise.
Todas as empresas com uma média de negbcios por dia 4 nésesia
entrada do formador de mercado abaixo de 15, o que & um patelatd
vamente baixo, sao eliminadas. Tal procedimento & bmnpéis facilita a
pesquisa ao mesmo tempo em que nao elimina da analiss agfras com
menor liquidez.

®http://www.bmfbovespa.com.br
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A seguir, Tabela 1, mostramos informacdes descritivaspaito dos 68
contratos de formacao de mercado. Estes dados foranosfticctamente
do site da BMF&Bovespa e os instrumentos foram ordenado®ieaf
decrescente pelo seu nUmero médio de negbcios diaries da entrada do
formador de mercado.

Tabela 1: Informagdes contratuais sobre as a¢desrjesseo estudo

Acao Formador Inicio do Prazo do Spread
de mercado contrato contrato maximo
(meses)

GFSA3 ITAUVEST DTVM S.A. 4/4/2011 6 R$ 0,010
CYRE3 ITAUVEST DTVM S.A. 11/11/2010 12 R$ 0,010
MMXM3 CreditSuisse Brasil S.A. 27/10/2010 12 R$ 0,020
JBSS3 BTG Pactual CTVM S.A. 22/3/2010 12 R$ 0,025
LLXL3 ITA UVEST DTVM S.A. 1/12/2010 12 R$ 0,025
RSID3 CreditSuisse Brasil S.A. 1/9/2009 6 R$ 0,025
BISA3 BTG Pactual CTVM S.A. 29/6/2010 12 R$ 0,030
ECOD3 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A. 7/10/2010 4 R$ 0,030
BRKM5 BTG Pactual CTVM S.A. 30/6/2010 1 R$ 0,025
NATU3 BTG Pactual CTVM S.A. 22/3/2010 12 R$ 0,020
BRML3 ITAUVEST DTVM S.A. 14/10/2010 12 R$ 0,010
HYPE3 CreditSuisse Brasil S.A. 3/3/2010 12 R$ 0,030
BOVA1l BTG Pactual CTVM S.A. 22/11/2010 12 R$ -
SUZB5 CreditSuisse Brasil S.A. 13/7/2009 12 R$ 0,020
CCRO3 BTG Pactual CTVM S.A. 2/7/2008 12 R$ 0,025
MRFG3 CreditSuisse Brasil S.A. 19/8/2009 12 R$ 0,025
PMAM3 CreditSuisse Brasil S.A. 21/12/2010 40 R$ 0,030
MPXE3 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A.  22/10/2010 12 R$ 0,020
PRTX3 ITAUVEST DTVM S.A. 30/11/2010 12 R$ 0,025
BPNM4 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A.  21/10/2010 12 R$ 0,030
ECOR3 CreditSuisse Brasil S.A. 21/6/2010 12 R$ 0,020
LIGT3 CreditSuisse Brasil S.A. 17/10/2008 12 R$ 0,030
MULT3 CreditSuisse Brasil S.A. 10/3/2010 12 R$ 0,030
EUCA4 BTG Pactual CTVM S.A. 7/1/2010 24 R$ 0,030
RAIA3 ITAUVEST DTVM S.A. 22/2/2011 12 R$ 0,020
WEGE3 BTG Pactual CTVM S.A. 17/9/2010 6 R$ 0,025
AMAR3 ITAUVEST DTVM S.A. 13/12/2010 12 R$ 0,025
EVEN3 CreditSuisse Brasil S.A. 8/3/2010 1 R$ 0,030
POSI3 BTG Pactual CTVM S.A. 20/7/2010 14 R$ 0,030
ESTC3 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A. 2/2/2011 6 R$ 0,035
MRVE3 BTG Pactual CTVM S.A. 10/7/2007 6 R$ 0,030
MILS3 ITAUVEST DTVM S.A. 29/11/2010 12 R$ 0,025
ELPL4 BTG Pactual CTVM S.A. 20/12/2010 12 R$ 0,025
ALPA4 BTG Pactual CTVM S.A. 22/2/2011 24 R$ 0,025
TBLE3 BTG Pactual CTVM S.A. 4/7/2007 50 R$ 0,025
BRPR3 ITAUVEST DTVM S.A. 22/9/2010 12 R$ 0,030
INPR3 CreditSuisse Brasil S.A. 4/9/2007 6 R$ 0,030
LOGN3 BTG Pactual CTVM S.A. 27/7/2009 18 R$ 0,030
ENBR3 CreditSuisse Brasil S.A. 11/6/2007 12 R$ 0,020

Continua na proxima pagina
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Tabela 1 — continuagao

Acao Formador Inicio do Prazo do Spread
de mercado contrato contrato maximo
(meses)

OGXP3 CreditSuisse Brasil S.A. 3/7/2008 12 R$ 0,030
KROT11 BTG Pactual CTVM S.A. 3/2/2011 12 R$ 0,030
PDGR3 UBS PACTUAL CTVM S.A 2/4/2007 6 R$ 0,030
MPLU3 BTG Pactual CTVM S.A. 31/5/2010 12 R$ 0,030
HRTP3 CreditSuisse Brasil S.A. 2/2/2011 12 R$ 0,020
AMIL3 CreditSuisse Brasil S.A. 2/4/2008 1 R$ 0,030
CZRS4 BTG Pactual CTVM S.A. 20/8/2007 6 R$ 0,030
CSMG3 BTG Pactual CTVM S.A. 2/6/2007 12 R$ 0,030
SULA11 BTG Pactual CTVM S.A. 1/7/2008 12 R$ 0,030
TCSA3 BTG Pactual CTVM S.A. 20/7/2010 12 R$ 0,025
TAMMA4 BTG Pactual CTVM S.A. 29/9/2005 4 R$ 0,030
PRVI3 BTG Pactual CTVM S.A. 11/2/2008 6 R$ 0,030
PINE4 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A.  21/12/2010 6 R$ 0,035
LPSB3 UBS PACTUAL CTVM S.A 15/5/2007 6 R$ 0,030
GSHP3 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A.  4/10/2010 6 R$ 0,035
0SXB3 CreditSuisse Brasil S.A. 15/12/2010 12 R$ 0,020
IGTA3 CreditSuisse Brasil S.A. 16/2/2009 12 R$ 0,030
MOBI11 BTG Pactual CTVM S.A. 22/11/2010 12 R$ -
TGMA3 BTG Pactual CTVM S.A. 27/6/2008 12 R$ 0,030
ACGU3 BTG Pactual CTVM S.A. 15/2/2008 6 R$ 0,030
JHSF3 BTG Pactual CTVM S.A. 27/11/2007 6 R$ 0,030
BRCR11B  XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A. 11/3/2010 12 R$ 0,035
MILK11 BTG Pactual CTVM S.A. 23/11/2007 6 R$ 0,050
SLED4 BTG Pactual CTVM S.A. 24/3/2006 12 R$ 0,030
GRND3 BTG Pactual CTVM S.A. 28/6/2007 6 R$ 0,030
JSLG3 CreditSuisse Brasil S.A. 25/6/2010 12 R$ 0,025
SMAL11 BTG Pactual CTVM S.A. 22/11/2010 12 R$ -
TRIS3 XP INVESTIMENTOS CCTVM S.A. 1/10/2010 6 R$ 0,035
RENT3 BTG Pactual CTVM S.A. 21/6/2005 4 R$ 0,025

A Tabela 1 revela a presenca de dois bancos de investimarand®
como formadores de mercado para os instrumentos em questBdG
Pactual e o Credit Suisse. Em relacao ao periodo, tenuseacgrande
maioria dos formadores de mercado foram contratados 0@ & 2010,
o qual & um periodo relativamente recente dentro da edartmnasileira.

O prazo de duracao dos contratos & majoritariamente @aexriodo
de um ano, com um minimo de 4 meses e um maximo de 40 meses. Por
fim, sabe-se que a oscilacao nos precos das ofertas deaendie venda
do formador de mercado deve respeitar a um intervalo maxassim, o
spread permitido para as acdes em questao variou en0eOR® R$ 0,03.
Observa-se também uma tendéncia dos menores spread@srestatopo
da tabela. Explica-se tal observacao pelo fato de que enorth tabela
foi definida por um critério de liquidez. Os instrumentosnaigor liquidez
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ficam no topo e, consequentemente, sao aqueles que apreser@nor
volatilidade. Como a definicao do spread maximo & detexdo pela
volatilidade, os instrumento no topo da tabela acabam ept@$o menores
valores de spreads maximos.

4. Metodologia

Um estudo de evento & naturalmente baseado na escolha amtomp
tempo e uma analise estatistica é realizada antes esd#gpdata escolhida.
Para o nosso caso, a data escolhida & o dia em que o forman@rdado
inicia suas operacdes e a janela para a analise sera ege$ mntes e depois
da referida data, onde a data de entrada do formador de rercamMpre
retirada da analise. A escolha do tamanho da janela &gasia pelo fato
de que 4 meses € 0 prazo minimo encontrado nos contratosnolacio de
mercado, o que evita a utilizacao de dados sem a negacifgcformadores
de mercadd.

Outro ponto da metodologia que merece atencao € o usordse ga
controle. Cada ag¢ao da nossa amostra é pareada com gatraaaqual
servira como uma amostra de controle dentro de nossaamalmparativa.
O objetivo de tal procedimento & filtrar efeitos sisteo@dida amostra, por
exemplo um aumento de liquidez entre um periodo e outraadausor um
fator exdgeno, nao relativo a entrada do formador de rdetcA escolha
dos pares & realizada via procedimento descrito em Huanml&($996)
e também utilizado em Perotti & Rindi (2010). O método dstiesem
encontrar a acao que minimiza a seguinte funcao:

2 control 2
€Ty — X
-3 () W
ondex; indica o critério de escolha da agao em questao, nesteccpreco
médio da agdo e o volume médio negociado diariamentd nusses antes
da entrada do formador de mercado. O tenffy'"*! & o valor do critério
para cada candidato a par da acao. Observe que o valor agaénmais
que uma fung¢ao que normaliza os critérios de escolha, pgsus iguais.
Portanto, calcula-se o valor da funcao anterior para caddidata a par,
e escolhe-se a que apresentar o menor valor. A acao elxa@hentao
aquela que apresenta mais similaridade em termos de loaia a acao

"Outros tamanhos de janelas também foram testadas. Vasedegue os resultados
finais sao robustos a escolha da janela.
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gue se esta estudando. Tomou-se cuidado também parar elcllista
de possiveis pares as ac¢des que fossem da lista prideigesquisa. Este
procedimento evita uma possivel contaminacao desagde estejam sendo
negociadas com formadores de mercado dentro do perioduesttq. O
resultado na escolha dos pares encontra-se no final dohoal#gbéndice
1.

Dentro da pesquisa, apbs a selecao dos pares de cajzalcalamos
a mudanca percentual de diferentes variaveis, comparanglor nos 4
meses antes e 4 meses depois da introdu¢ao do formadorcadmeanto
para a acao em questao, quanto para o seu respectivo @sso Nrocedi-
mento estatistico & baseado no teste da existéncia delitenenca signi-
ficativa entre os dois casos. Ou seja, verificamos se a irgaaddo for-
mador de mercado realmente modificou a forma como as agoasego-
ciadas, quando comparando com outra acao de liquidezarangg.

As variaveis de analise no estudo de evento sao destaaamuir:

NUmero médio de negocios por dia

Volume médio das transacdes, calculados diariamente

Autocorrelacao dos sinais da transa¢ao

Autocorrelacao da diferenca de pregcos

PIN — Probabilidade de investidor com informacao pruidela

As duas primeiras variaveis na analise, nimero de neggmor dia
e volume diario referem-se a medidas de liquidez comumetilizadas
em pesquisas. Observe que o nUmero de negocios diadostémente
e inversamente relacionado a duragao (tempo entreaggéas). Portanto,
a pesquisa esta indiretamente testando também o impaototchda do
formador sobre a intensidade das negociagoes.

A autocorrelacao dos sinais de transa¢cao mede qu&aymiouma com-
pra/venda sera seguida por outra compra/venda. O ingesigss € entender
se o formador de mercado altera a dinamica dos sinais aeatides ao re-
alizar seu trabalho. O resultado esperado & que a autlag@oedos sinais
de transacao diminua entre um periodo e outro, uma ved @gente de
liquidez deve controlar seu risco de inventario, altedmacompras e ven-
das, o que ira consequentemente diminuir a autocoaeldes sinais de
transacao, isto &€, uma compra (venda) seria menosy@baa ser seguida
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por outra compra (venda). O mesmo argumento & utilizada panalise
da autocorrelacao das diferencas de preco, onde o domde mercado
alteraria os pregos de compra e venda de forma a evitar ccéewi# de
inventario.

A variavel PIN® (probability of informed tradingmede a proporczo de
investidores com informacao privilegiada no mercaddaEBsuma das me-
didas da qualidade de um mercado, pois mede a heterogeaeldgubsse
de informacao entre os investidores. O proposito do estedvariavel den-
tro da analise desta pesquisa & verificar se a entrada mador de mer-
cado, através do processo de ofertas de compra e vendagaensodi-
ficar a propor¢cao de investidores informados neste merc#d definir
0s precos de compra e venda, o agente de liquidez estatardignte in-
serindo nos precos a sua visao sobre o preco eficient®)(jds ativo e
portanto seria possivel que os precos postados pelo domue mercado
se aproximassem do preco eficiente, diminuindo a pr@mode agentes in-
formados, o que consequentemente diminuiria também osaginedidos
de PIN. Por exemplo, caso o formador de mercado definissepdeccom-
pra e venda fora do que seria 0 preco justo, isto aumentalégequilibrio
entre compra e vendas e consequentemente aumentaria dodt.

O valor do PIN é calculado para cada dia e & obtido atragé&srdpro-
cedimento de maxima verossimilhancga, o qual tem como iaseodelo
tedrico de negociacao. Maiores detalhes sobre o emigsmartedrico por
tras do calculo da variavel PIN podem ser encontrados edodg & Rindi
(2009), Barbedet al. (2009). Os detalhes metodolbgicos para o calculo do
PIN podem ser encontrado no Apéndice 2 deste artigo.

O procedimento para analisar as diferencas das variaeesstruidas
entre um periodo e outro sera através do uso e compmada;diferencas.
Exemplificando, assuma qué™tcs & a variavel de analise em questao (por
exemplo numero de negocios diarios), para o perioderianta entrada do
formado de mercado. A variacao percentual sera calawdath base em:

Depois
y p

Ay: yAntes o

)
A equacao (2) é calculada para cada variavel de anéligara cada
acao, indicando entao a mudanca percentual entre uradpee outro.
O procedimento é repetido para cada par das acao e cosgparaalor
obtido para a acao de analise em relacao a acao deloristo €, esta-se

8Easleyet al. (1996).

e Rev. Bras. Financas (Online), Rio de Janeiro, Vol. 11, Nau®e 2013 293



Perlin, M.

comparando o aumento (ou diminuicao) percentual entr@ ammostra de
analise e outra de controle. Apobs este procedimentdjcsese a diferenca
entre ambas as medidas através de dois testes, um pacan(ieste T de
igualdade de média) e outro nao paramétrico (teste deamede Wilcoxon
(Mann-Whitney U Te}), este tUltimo sendo menos sensivel a presenca de
outliers.

5. Resultados

Com o objetivo de simplificar a analise, os resultados ddisnserao
mostrados com base na média dos resultados individuaisliftasntes
ac0des, agrupados em grupos de 10 utilizando um critériigdidez (nUme-
ro de transac¢des antes da entrada do formador de mercddt).o alto
namero de acdes estudadas, tal procedimento simplificéalise, ao mes
mo tempo mostrando o efeito da liquidez anterior a entradardwador de
mercado sobre os resultados.

A seguir na Tabela 2 apresentam-se algumas estatistisastifas so-
bre a base de dados analisada.

Tabela 2
Estatistica descritiva dos dados antes da entrada dodormda mercado

Carteira Numero Média do Numero Desvio Padrao Autadagao Autocorrelacao

de agbes de negbcios da diferenca  da diferenca dodsnal
diarios de precos de precos operacao
1 10 2046,66 11,99 -0,26 0,37
2 10 793,03 42,25 -0,21 0,36
3 10 350,19 50,56 -0,23 0,37
4 10 178,23 51,43 -0,24 0,41
5 10 97,57 86,42 -0,26 0,37
6 10 37,33 110,69 -0,26 0,37
7 8 23,49 116,46 -0,2 0,32
Todas 68 517,91 65,01 -0,24 0,37

A Tabela 2 mostra alguns dados descritivos sobre a base ds. deads
informagdes foram calculadas utilizando uma janela deeda®m antes da
data de entrada do formador de mercado. Primeiramente psdeatar
gue existe uma variabilidade na liquidez dos ativos estgld@lor exemplo,
o primeiro decil tem uma média de 2047 transa¢cOes poregiguanto o
ultimo apresenta uma média substancialmente menor, &tra@sacdes
por dia. Também & possivel observar na Tabela 2 que, defgeral, as
acdes com maior média de negociacao apresentaranr vaatlidade, o
gual & um resultado esperado.
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A quarta coluna da Tabela 2 mostra a autocorrelacao despéror-
dem para a diferenca dos precos de transacao dos adivgsal € con-
sistentemente negativa para os diferentes decis. Istdisgggue um au-
mento de preco de transagao & mais provavel de serdsegaitempo por
uma diminuicao de preco. Este resultado & esperadaooddatteoria de
microestrutura e pode ser explicado de duas maneiras. iRaimante, os
precos de transa¢ao sao coletados com um spread itmpPor exemplo,
se o preco eficienfale uma aczo &€ R$ 100 e o spread igual a R$ 0,50, ent&o
0s precos de compra e venda serao respectivamente igR&isl@0,50 e
R$ 99,50. Este efeito “poluidor” do spread na base de dadetada cria
entao uma autocorrela¢cao negativa para as diferergpsego. Este & um
resultado classico em microestrutura de mercado e maikhdstpodem ser
encontrado em Hasbrouck (2007) e De Jong & Rindi (2009).

Outra possivel explicacao para a autocorrelagaotivega que os for-
madores de mercado utilizam estratégias para adminsgrainventario.
Toda compra (venda) por parte do investidor & uma vendagi@npor
parte do formador de mercado. Naturalmente o objetivo dmddor de
mercado nao é a especulacao sobre o valor dos ativagnpmrguando
0 seu inventario fica demasiadamente alto, o formador aéeuena “bar-
ganha” ao mercado ao mudar 0s precos de compra e venda.iviidde
possui como objetivo de contrapor (ou desfazer-se) dd akeessivo de
risco em seu portfélio. Portanto, quando existe um aumglitoinui¢cao)
de preco do ativo, os investidores entram no mercado e we(wEmpram)
suas posicdes. O formador de mercado em resposta baixeeriéa) as
ofertas de compra e venda com o objetivo de tornar mais damédrseu
nivel de risco. Essa interacao, ao longo do tempo, cri@autocorrelacao
negativa para as diferencas de precos dos ativos.

Outra informacao disponivel na Tabela 2 &€ a autocaydelalos sinais
de transacao. Tais sinais representam a identidade @ssagrem cada
operacao, seja este o vendedor ou comprador. Numeritarassinala-
se uma compra com o valor 1 e uma venda com valor -1. Para os dado
utilizados na pesquisa tal informagao estava dispbphie cada transagcao
continha ainformagao do horario da ordem de compra eazehd observar
gual ordem chegou por Gltimo & possivel identificar o sgpeda transacao.
Portanto, toda transac¢ao da base de dados possuia uncamtoalores de
-1 e 1, indicando o agressor da transacao. A autoco&elde primeira

°0 preco eficiente & o preco real (ou justo) do ativo, senicafele microestrutura tal
como o spread.
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ordem positiva para os vetores de sinais de transaca@tarata esperada.
Isto indica que uma compra (venda) & mais provavel de sprids por
outra compra (venda). A explicacao & que os investidsegeentam suas
ordens de transacao com o objetivo de minimizar o impaasanesmas nos
precos. Por exemplo, um investidor com uma ordem grandegacutar
ira esconder o real tamanho de sua posicao pretendidayma a evitar
gue 0s outros participantes percebam e executem ordem draisiga Esta
estratégia dos investidores cria entao uma sequénaiadé®s na mesma
direcao, por exemplo uma compra seguida por outra compra.

Observo que todos as estatisticas mostradas anteri@fioeatm calcu-
ladas com base apenas no periodo anterior a entrada dadorme mer-
cado. A seguir, Tabela 3, a analise estatistica das madgercentuais das
variaveis de analise, incluindo os testes estatistieasignificancia.

Na terceira coluna do Painel A, Tabela 3, verifica-se a vadaio
nimero de negbcios diarios para cada decil e tambéniqiaa as acdes da
amostra (Ultima linha). Neste Gltimo resultado, temasfarmacao de que
na média, a entrada do formador de mercado aumenta em 3lifbermde
transacdes diarias. O aumento percentual observastatisécamente sig-
nificativo quando comparando a mudanca obtida com assadé controle.
Ou seja, os resultados indicam que, na média, a entradar@ador de
mercado aumenta significativamente a liquidez dos ativalssiiiacao era
esperada, uma vez que o trabalho do formador de mercadmiprie au-
mentar a liquidez do ativo e atrair um maior niumero de indests. Este
resultado indica que, em geral, os agentes de liquidep estdivamente
realizando seu trabalho e entregando o produto pelos durais fcontrata-
dos.
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Tabela 3
Comparacao da variagao da média diaria de tramsagdlume financeiro,autocorrelagcao da diferenca elgost autocorrelagcaodos sinais de transacao e Pi#l ent
uma agao e seu par, antes e depois da entrada do formaderctdm

Painel A - NUmero de Negocios, Volume Negociado e Autaggito do Sinal da Transacao

Carteira NUmero de A¢bes  Variacao Numero de Negbcio Variacao Volume Negociado Variacao AutocorretaSinal Transacao

% Variagao Teste T  Wilcoxon % Variacdo Teste T WilcoxonVésiacao Teste T Wilcoxon
1 10 17,54%  2,19** 1,85* 7,57% 0,50 0,79 7,52% 1,22 1,10
2 10 36,35% 1,34 1,55 -2,85% 0,37 0,11 -0,58% -0,85 -1,02
3 10 17,74% -0,13 0,19 -4,42%  -0,03 -0,57 -2,38% 0,44 0,19
4 10 57,90%  2,86** 2,31** -11,46%  -0,10 -0,79 13,94% 1,16 51,2
5 10 -0,14% 0,20 0,11 -3,86% 0,50 -0,57 8,35% 1,17 0,42
6 10 41,81% 1,42 1,47 -12,61%  -0,29 0 25,11% 1,47 1,25
7 8 52,79% 1,32 2,47** -15,49%  -1,17 -0,58 20,68%  2,88** 2126
Todas 68 31,39% 2,89%**  3,99%** -5,89%  -0,27 -0,42 10,07% 2@** 2,51%*

Painel B - Autocorrecao da Diferenca de Preco e PIN (@bdiy of informed traders)

Carteira NUmero de A¢des Variagao Autocorrelac#oPreco Variacao PIN

% Variagao Teste T  Wilcoxon % Variacdo Teste T Wilcoxon
1 10 18,60% 1,57 1,93* 0,48% 0,40 0,26
2 10 34,55% 1,38 0,26 -5,07%  -1,26 -1,25
3 10 13,62% -0,65 0,94 -3,17% 0,27 0,04
4 10 3,21% -1,03 -0,64 3,32% 0,69 0,34
5 10 2,40% -0,99 -0,26 10,87% 1,49 0,87
6 10 -16,89%  -0,96 -0,42 5,06% 0,83 0,57
7 8 34,16% 1,19 1,31 0,88% 0,11 0,58
Todas 68 12,18% -0,60 1,16 1,79% 1,13 0,61
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Quando analisando os resultados para a variacao do almeene-
gocios no ambito das carteiras, verificamos que, ao aootdo esperado,
apenas o primeiro e quarto decil apresentaram resultagioifichtivos em
ambos testes. Esperava-se que as acdes com menor lifpggdem mais
beneficiadas com a entrada do formador de mercado do ques@géles
com maior liquidez. Porém, tal hipbtese nao & perfedtatie corroborada
pelos dados. Os resultados indicam que a entrada do forrdadoercado
tem maior impacto na liquidez daquelas agdes que ja posserto nivel
de liquidez.

Também observa-se na Tabela 3 que o volume médio por Guetam
uma tendéncia a diminuir aproximadamente 6% apo6s a eni@tbrmador
de mercado. Este resultado pode ser explicado como umaéggirao
formador de mercado para administrar seu risco de imientiiminuindo
o volume transacionado por operacao. Ao enviar ordensm@i@ e venda
com menor volume, o agente de mercado evita pulos em sua s@yapale
carteira e pode melhor administrar o fluxo de ordens do mercadrém,
destaca-se que tal resultado nao apresentou signiicasttistica para a
totalidade de casos estudados.

Quando verificando os resultados para a mudanca das aefacdes
dos sinais da transacao, verificamos que a variacasiéivagoara os difer-
entes decis, com uma média de 10% para todas as acdesaldrapresen-
tou significancia estatistica no teste T. Este resultaicantra a hipbtese
do efeito inventario. Do ponto de vista tebrico era egpergue a auto-
correlacao dos sinais de transacao diminuisse. Qragio aqui &€ que
o formador de mercado iria administrar os precos de ofertacdnpra e
venda de modo a evitar compras (vendas) em sequéncia, poigsmas
aumentariam a sua respectiva exposicao ao risco de noerPadém, esta
divergéncia poderia ser explicada pelo aumento no nlaeiovestidores
institucionais, os quais, devido ao tamanho de suas dpesdpanceiras,
tem a tendéncia de segmentar suas ordens ao longo do teunpentando
a autocorrelacao dos sinais de transacao. Os contdatdermacao de
mercado garantem um certo nivel de liquidez futura e ptwotestes in-
vestidores de grande porte poderiam ficar mais atraidosraiopas acoes
estudadas a partir do momento que o formador de mercada isiEs
operacgdes. Verifica-se também que o resultado maisdatte os decis foi
para o tltimo nivel, formado por acdes de menor liquidet resultado cor-
robora com a hipbtese de aumento de investidores institais pois uma
menor liquidez das ac¢des indica maiores custos impsiae negociacao e
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motivaria ainda mais uma estratégia cautelosa de adnaig@i das ordens
de compra ou venda.

Os dois Ultimos pontos de analise da Tabela 3 sao paraag@arda
autocorrelacao das diferencas de preco e os valoredNl¢Fainel B).
Verifica-se que nenhum apresentou resultado significativarabos testes
para as diferentes a¢des. Isto indica que a entrada dosdores de mer-
cado nao afeta ambas as variaveis de forma significativas@tado para a
variavel PIN confirma os resultados encontrados em Pé&&indi (2010),
onde também nao foi verificada uma mudanca significativ®ItN apos a
entrada de agentes de liquidez.

O proximo resultado a ser mostrado na pesquisa diz respeitopacto
das instituicdes de origem dos formadores de mercaddo@oe pode ser
visto na Tabela 1, os contratos de forma¢ao de mercade@abrados com
diferentes instituicdes bancarias. O questionamesalizado nesta parte da
pesquisa é se a instituicao em si tem algum impacto sgibegfamance do
agente de liquidez. Para averiguar tal ponto, conduziursesma técnica
de agregacao utilizada na Tabela 3, porem mudandoeioritSe antes os
grupos eram formados de acordo com a liquidez dos ativosa &ganam-
se 0s grupos com base na instituicao de origem do formazlanetcado.
Os resultados sao mostrados a seguir, Tabela 4.

Instituicao NUmerqVariagao Numero de Negocips ~ Variacao PIN
de % Teste  Wilcoxon| % Teste Wilcoxon
acdes|variacdo T variaggdo T

BTG Pactual CTVM S.A. 26 |3507% 1,34 1,95% | 8,79% 2,29** 1,97**
Banco Santander (Brasil) S.Al 3 7,91% - - -14,41% - -
Bradesco S.A. CTVM 2 |-20,38% - - 8,27% - -
Credit Suisse S.A. CTVM 18 |41,01% 3,12** 2,86*** |-3,90% -0,63 -0,52
ltalvest DTVM S.A. 9 |23,04% 1,59 1,77 10,34% -0,19 -0,71
UBS Pactual CTVM S.A 2 [-10,25% - - 16,92% - -

XP Investimentos CCTVM S.A. 8 [39,33% 0,61 1,42 |-583% -0,39 -0,47
Os resultados em branco indicam a impossibilidade de agdl dos testes, visto o insuficiente

nimero de observagdes.

Analisando a Tabela 4 observamos uma heterogeneidade sid&+e
dos. Isto indica que a instituicao de origem tem efeitorsabimpacto
de um formador de mercado. Quando considerando apenasutiades
com variagcao estatisticamente significativa em pelo memo dos teste,
vemos que a instituicdo com melhor desempenho foi o BameditCSu-
isse, com um aumento médio de 41% da liquidez entre umgmedoutro.
Em segundo lugar temos o BTG Pactual e em terceiro o Italikash a XP
investimentos, apesar de uma variacao nominal relaéiwénalta, ambos
0s testes de comparacao ao par de controle nao foraadejei Isto indica
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gue um movimento sistematico da liquidez do mercado (earémrada do
formador de mercado) afetou a liquidez medida entre unogeré outro.
Destaco também que foi possivel encontrar variagOgstivas na liquidez.
Estes sao o caso do Bradesco e do UBS Pactual.

Claramente, os resultados anteriores mostram que a estalimssti-
tuicao de origem do formador de mercado tem um impactoesalsua
performance no provimento de liquidez das ac¢des. Ist@ m&d expli-
cado por uma melhor estrutura, mais capital disponivelhamento e ex-
periéncia dos formadores de mercado das instituictesAbas. Na pratica
de formacao de mercado, estes quesitos se traduzem eroresefirecos
sendo ofertados (menor spread) e consequentemente umrmaaiero de
negocios fechados por unidade de tempo. Outro fator querjgoexplicar
este resultado € a reputacao da instituicao dentro @lwado financeiro.
A possibilidade de que a liquidez futura de uma acao seenhatem um
nivel aceitavel & um ponto positivo para uma negocggX: compra da
acao e venda futura). Portanto, se o investidores confaamstituicao fi-
nanceira por tras do agente de liquidez, eles estarao presspostos a
operar este papel e portanto seria esperado que o nUimesydeios au-
mente.

Porém, deve-se deixar explicito que algumas das irgidsi apresen-
taram baixo volume de dados. Devido a isto, seria injustmaficom exa-
tidao a capacidade destas instituicdes na provisamdieléz sem maiores
informagdes.

Um ponto interessante dentro desta analise em funcadiftasntes
instituicbes & para mudanca do PIN. Vemos na Tabela 4aquexriacao
do PIN entre um periodo e outro € estatisticamente sigtifec para os
contratos de formacao de mercado do BTG Pactual. Poré&imab esta
indicando uma variagao positiva do PIN, isto &, uma pitaaeficiéncia
informacional das respectivas a¢des. Este resultadersugie, na média,
os formadores de mercado do BTG Pactual postam precos gemfdo
preco considerado eficiente, aumentando assim a prapdeinvestidores
informados.

6. Concludes

O objetivo do presente artigo foi investigar os efeitos qirdraducao
do formador de mercado possui sobre a liquidez e outros taspda nego-
ciacao financeira de acdes do mercado financeiro hrasilé partir de
uma base de dados privilegiada foi possivel observar asrgeg resulta-
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dos. Primeiro, conforme esperado, a introducao do foamed mercado
aumenta significativamente o nUmero de negocios realizdihriamente
nos papéis. A pesquisa aponta que, em média, tal aumemdoogdem

de 31%. Quando os resultados sao segmentados por itkritiquidez

antes da entrada do formador de mercado, temos a infoontcgue os
beneficios na contratacdo sao mais fortes para agaet@es que ja pos-
suem um certo nivel de liquidez. Este resultado surprepodeo esperado
seria que a¢des com menor liquidez seriam as maiores tiénes.

O estudo também reporta que a entrada do formador de met@ado
potencial de alterar a autocorrelacao dos sinais dedtaosdas acoes, com
um aumento médio de aproximadamente 10%. Este nao erasuftaco
esperado, porém a explicacao alternativa seria queradentio agente de
liquidez atraiu um maior nimero de investidores instiineis, 0s quais
possuem a particular estratégia de segmentar ordensegrand volumes
menores, criando assim uma maior autocorrelacao nas sie@ransacao.

Outro resultado importante da pesquisa foi o encontro dedamdicios
de que a instituicao financeira de origem do formador deaug tem um
efeito sobre o aumento na liquidez dos ativos. Este resuteddo particu-
larmente interessante para a pratica de mercado, poisawpst a escolha
da instituicao financeira de origem tem grande poteneiaedfinir a perfor-
mance futura do agente de liquidez. A presente pesquisan@s@lgumas
guestdes interessantes e abre novas oportunidades despesdma das
restricdes do trabalho foi que apenas dados de traesggipo 1) foram
utilizados. Mais interessante seria executar o estudo @et@com base
em dados de livro de negobcios (tipo 2), o qual possibiéitaricalculo (e
analise) do spread e também possibilita um estudo sobnedamga do o
impacto de uma transacao através de modelos econoagbaseados em
Hasbrouck (1991). Alem disso, o uso de dados do livro decieg pos-
sibilitaria uma analise da mudanca dos componentes dadmntre um
periodo e outro, o que indicaria o efeito do formador de adwcsobre o
processo de formacao de spread. Claramente tais histsesiam interes-
santes de serem analisadas futuramente, de forma a estsnasultados
deste estudo.
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Apéndice
Tabela A.1: Ativos e seus respectivos pares
Acao Par Preco médio  Volume médio  Preco médio  Vollwelio
da acdo (ativo) (ativo) (Par) (Par)
GFSA3 CIEL3 R$ 12,68 5.675.864.810 R$ 15,33 5.687.353.670
CYRE3 RDCD3 R$ 23,30 7.038.354.599 R$ 24,70 6.000.277.416
MMXM3 LAME4 R$ 12,47 4.317.949.460 R$ 14,85 3.684.293.065
JBSS3 EMBR3 R$ 9,47 3.496.611.339 R$ 9,67 2.477.796.198
LLXL3 TCSL4 R$ 7,19 2.133.091.940 R$ 5,64 2.369.590.744
RSID3 EMBR3 R$ 9,26 2.197.641.105 R$9,11 2.236.739.683
BISA3 EMBR3 R$ 7,82 1.611.840.186 R$ 10,09 1.645.896.882
ECOD3 RPMG3 R$ 0,89 1.543.969.108 R$ 0,81 1.558.128.333
BRKM5 DTEX3 R$ 12,24 2.094.470.634 R$ 15,98 2.006.799.737
NATU3 ELPL6 R$ 35,14 2.402.484.272 R$ 36,46 2.476.726.513
BRML3 GOLL4 R$ 23,42 2.897.089.558 R$ 24,63 2.883.514.498
HYPES3 ELET6 R$ 29,28 3.321.467.852 R$ 29,49 3.483.861.299
BOVA1l CRUZ3 R$ 69,09 2.778.077.366 R$ 88,03 2.223.512.319
SUZB5 FFTL4 R$ 13,91 1.029.638.883 R$ 15,31 1.238.526.320
CCRO3 CPLE®6 R$ 29,87 2.108.864.410 R$ 29,55 2.270.613.044
MRFG3 BRTO4 R$ 14,44 855.187.894 R$ 13,25 821.429.646
PMAM3 TEND3 R$ 6,51 1.126.347.286 R$ 5,43 1.237.156.262
MPXE3 AEDU11 R$ 25,44 1.167.209.554 R$ 29,03 1.397.531.955
PRTX3 KLBN4 R$ 3,79 1.522.020.975 R$ 5,06 1.802.155.414
BPNM4 POMO4 R$ 8,34 596.570.086 R$ 8,17 670.335.189
ECOR3 BRTO4 R$ 9,40 1.100.888.331 R$ 11,72 1.283.731.751
LIGT3 SLCE3 R$ 22,87 548.654.812 R$ 21,80 622.272.810
MULT3 SBSP3 R$ 31,30 1.277.939.543 R$ 32,38 1.060.426.095
EUCA4 IDNT3 R$ 5,14 337.608.494 R$ 5,26 292.920.786
RAIA3 ODPV3 R$ 24,66 1.242.309.381 R$ 23,93 1.268.707.276
WEGE3 GETI3 R$ 17,27 405.024.610 R$ 17,70 418.444.088
AMAR3 LUPA3 R$ 25,58 530.307.143 R$ 21,02 474.700.777
EVENS3 INEP4 R$ 7,61 286.444.863 R$ 8,59 326.743.619
POSI3 GETI3 R$ 17,75 437.269.514 R$ 17,36 433.203.992
ESTC3 FLRY3 R$ 25,44 631.305.907 R$ 24,18 547.043.474
MRVE3 LREN3 R$ 30,15 2.927.745.856 R$ 33,92 2.882.883.121
MILS3 GGBR3 R$ 19,13 811.355.817 R$ 17,08 663.678.358
ELPL4 BTOW3 R$ 31,72 1.634.805.477 R$ 31,61 2.015.076.663
ALPA4 BBDC2 R$ 10,69 583.559.072 R$ 8,78 630.635.179
TBLE3 CREM3 R$ 19,58 793.996.495 R$ 20,07 859.226.066
BRPR3 FFTL4 R$ 14,04 550.926.313 R$ 16,07 563.041.901
INPR3 BEEF3 R$ 19,00 1.270.361.172 R$ 18,84 1.072.417.369
LOGN3 GPIV11 R$ 7,95 328.121.107 R$ 7,97 293.690.277
ENBR3 TRPL4 R$ 32,06 1.066.102.005 R$ 30,05 845.515.413
OGXP3 VALES5 R$1.236,43  40.647.074.548 R$ 50,83 62.2005818
KROT11 GETI3 R$ 19,77 383.882.102 R$ 20,44 399.187.138
PDGR3 CCIM3 R$ 12,67 777.839.273 R$ 12,25 982.164.956
MPLU3 PSSA3 R$ 18,93 639.584.158 R$ 18,08 739.339.042
HRTP3 SINQ11 R$ 1.522,39 5.033.565.989 R$ 1.365,90 2.63%892
AMIL3 RAPT4 R$ 13,78 496.945.715 R$ 16,02 546.913.916
CZRS4 EZTC3 R$ 14,39 869.360.837 R$ 11,86 884.871.516
CSMG3 MYPK4 R$ 29,25 541.272.664 R$ 27,68 520.794.212
Continua na proxima pagina
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Tabela A.1 — continuagao

Acao Par Preco médio  Volume médio  Preco médio  Volluéelio
da acao (ativo) (ativo) (Par) (Par)
SULA11 GETI4 R$ 28,32 430.851.598 R$ 26,39 412.662.769
TCSA3 PRBC4 R$ 8,59 114.725.518 R$ 9,02 113.509.067
TAMM4 PTIP4 R$ 21,60 558.612.879 R$ 24,18 557.734.074
PRVI3 JFEN9 R$ 10,13 259.526.408 R$ 10,28 268.641.347
PINE4 PFRM3 R$ 14,12 93.320.670 R$ 15,47 105.240.000
LPSB3 CPNY3 R$ 22,15 179.731.622 R$ 23,85 168.336.458
GSHP3 ETER3 R$9,11 90.712.755 R$ 8,90 97.282.821
OSXB3 AMBV3 R$ 558,45 555.446.877 R$ 187,00 608.214.923
IGTA3 TARP11 R$ 10,86 88.491.258 R$ 12,15 89.031.534
MOBI11 SCAR3 R$ 20,86 71.893.793 R$ 20,42 76.223.885
TGMA3 DSUL3 R$ 18,46 123.286.035 R$ 19,63 104.150.290
ACGU3 EMAE4 R$ 10,17 95.722.213 R$ 11,48 89.745.181
JHSF3 HGTX3 R$ 9,23 300.917.199 R$ 10,25 263.919.803
BRCR11B CALI4 R$ 106,17 22.481.278 R$ 92,00 22.920.000
MILK11 CNFB4 R$ 6,13 423.138.862 R$ 6,30 503.222.866
SLED4 MAGS5 R$ 18,05 61.438.400 R$ 14,67 46.073.174
GRND3 ABYA3 R$ 25,06 224.668.437 R$ 26,44 217.264.581
JSLG3 BEEF3 R$ 7,97 229.003.662 R$ 6,92 249.539.082
SMAL11 MSFT11B R$ 69,29 88.829.385 R$ 47,70 86.527.611
TRIS3 SULT4 R$ 6,30 25.931.745 R$ 5,16 22.442.169
RENT3 EMBR3 R$ 11,65 283.043.435 R$ 15,04 283.900.361

Apéndice 2 - Metodo para Calculo do PIN

Quantitativamente, o PIN & calculado com os parametimados a
partir da maximizacao da seguinte funcao.

T
L(B:,Siv) =[] | a

t=1

e—en (=e8)” —(es+p) <'es+!u>5

B!

B _ S
aoe—es+m) (GBE!“) e—es | GSS.) =+

(1-0)

(1= a)e—s (4?!)3 emes £53)

(A1)

As variaveis exdgenas da Equacao (A.1) BaoS, indicando o nmero
de compras e vendas em um dia (subsahitaOs coeficientes, d, u, €p
€ cg sao estimados com base nos dados, para cada dia da amogatar O

do PIN & calculado a partir da seguinte formula:

304

PIN =

ap
o+ €ep +€g

(A.2)
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