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Resumo

Esse trabalho tem por objetivo analisar o efeito do risco de assimetria informacional na liquidez
dos contratos futuros de commodities agricolas negociados pela B3. Para tanto, escolheu-se
como amostra as commodities com possibilidade de liquidacdo fisica e/ou financeira e com
negociacao durante todo o ano: o Boi Gordo, o Café Arabica, o Milho e a Soja. A analise foi
realizada por meio de um modelo de dados em painel, utilizando-se como proxy para liquidez
de mercado, o Spread, para a probabilidade de presenca de assimetria informacional nas
negociacdes a VPIN e, como variaveis de controle, o nimero de negdcios, o volume negociado
e a volatilidade dos precos. As varidveis foram calculadas valendo-se de dados intradiarios,
coletados no portal Market Data da B3, de 01 de dezembro de 2018 a 30 de novembro de 2019.
No que concerne a liquidez de mercado, 0s contratos de soja e boi gordo foram os mais e menos
liquidos, respectivamente. A maior probabilidade de negocios informados foi identificada nos
contratos de soja, enquanto os contratos de milho tiveram a menor propabilidade. Pelo modelo
estimado, demostrou-se que as varidveis consideradas sdo capazes de explicar 43,08% da
variacdo do Spread. Além disso, os resultados mostraram uma relagdo inversa entre o risco de
se negociar com assimetria informacional e a liquidez de mercado, divergindo dos resultados
encontrados na literatura nacional e internacional. Por meio da correlacdo de Pearson entre a
VPIN e o Spread, evidenciou-se uma correlacdo fraca entre estas duas varidveis, resultato
abaixo do encontrado no mercado futuro americano.
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1 INTRODUCAO

A liquidez de mercado é um fator que impacta no custo de transacdo dos ativos e no
retorno exigido pelos investidores. Por causa disso, tem sido objeto de pesquisas desde meados
da década de 1980 e, sua importancia se da no fortalecimento dos mercados e na reducdo dos
custos de emissao e de transacdo. Nesse contexto, é fundamental estimar o efeito de diversos
fatores sobre a liquidez, como por exemplo, a eficiéncia de mercado, o sistema de negociacao
e de liquidacdo no mercado secundario, a transparéncia do mercado, a ampliacdo e a
diversificacdo da base de investidores, e a assimetria informacional presente nas negociagoes.

Dentre esses fatores, a assimetria informacional ocorre quando h& diferenca entre as
informacdes que os agentes detém, ou seja, quando ha um desbalanceamento de informacéo a
respeito de uma transacao entre os participantes (alguns tém mais informagdes que outros). Para
Grossman e Stiglitz (1980), o grau de informacdo dos agentes € refletido no preco dos ativos e,
por causa disso, os autores os classificaram como traders informados, aqueles que detém
informacdo relevante sobre o ativo negociado, e traders ndo-informados. Assim, o trader
informado dispde de uma vantagem em comparacao ao ndo-informado.

Tanto a assimetria informacional quanto a liquidez de mercado sdo fatores estudados a
luz da teoria de microestrutura de mercado, que em funcdo do aumento das transacdes em alta
frequéncia (High Frequency Trading - HFT), teve uma expanséo significativa de estudos
usando-a como pilar (O’Hara, 1995). No Brasil, os estudos de microestrutura de mercado tém
buscado entender a relagdo liquidez-retorno no mercado acionario brasileiro (Correia, Amaral
& Bressan, 2008); os efeitos que a contratacdo de market makers causam na liquidez do
mercado acionério (Carvalho, Ribeiro & Correia, 2018; Perlin, 2013); o impacto da assimetria
informacional no retorno requerido de acdes no mercado acionario brasileiro (Siqueira, Amaral
& Correia, 2017); bem como o efeito da assimetria informacional no mercado futuro (Barbosa,
2014), que segundo Andrade (2015) apresenta uma série de particularidades, com valor ajustado
diariamente, gerando mais liquidez ao mercado.

No mercado futuro, vendedores e compradores fixam o preco de determinado ativo para
liquidacdo em uma data posterior. O comprador busca se proteger do risco de alta no prego do
ativo, enquanto o vendedor busca se proteger do risco de queda (Hull, 2010). O objetivo é
minimizar possiveis riscos de caixa ocasionados pelas variagcdes no preco de um ativo (Ribeiro,
Sousa & Rogers, 2006). Dentre os diversos ativos negociados nesse mercado, destacam-se 0s
contratos de commodities agricolas negociados pela Brasil Bolsa Balcdo (B3), que despertam
interesse tanto de investidores institucionais quanto de investidores pessoas fisicas, seja pela
possibilidade de especulagdo ou pela funcdo de hedge contra possiveis oscilagdes. Por se tratar
de produtos fundamentais, as commodities agricolas tém uma grande relevancia para a
economia brasileira. Em 2017, por exemplo, segundo o Ministério da Agricultura, Pecuaria e
Abastecimento (MAPA) (2018), essas foram responsdveis por 44,1% das exportacGes
nacionais. Dentre aquelas negociadas pela B3, quatro tém negocia¢éo diaria durante todo o ano,
com liquidacéo fisica e/ou financeira dos contratos, sendo essas, o Café Arabica, o Boi Gordo,
0 Milho e a Soja.

Além da importéncia dessas quatro commaodities nas exportacdes e na balangca comercial
brasileira, desperta atencdo o grande volume de contratos negociados. Somente nos seis
primeiros meses de 2019 foram comercializados mais de 16 bilhdes de reais em contratos
futuros. Nos ultimos cinco anos, o Boi Gordo, commodity mais negociada, ultrapassou o
montante de 117 bilhdes de reais em negocia¢des. Ja o0 Milho, segunda mais comercializada,
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superou o valor de 61 bilhdes de reais. Juntas, estas quatro commodities movimentaram mais
de 225 bilhdes de reais em cinco anos (B3, 2019).

Demostrada a relevancia das commodities agricolas para a economia brasileira e a
importancia de se entender a influéncia que a assimetria informacional exerce sobre a liquidez
no mercado futuro brasileiro, especialmente para a tomada de decisdo de empresas e de
investidores, 0 objetivo deste trabalho consiste em analisar o efeito do risco de assimetria
informacional na liquidez dos contratos futuros de commaodities agricolas negociados pela B3.

Para a melhor compreenséo do contetino, além dessa introducéo, esse trabalho conta
ainda com outras quatro sec¢fes. A proxima apresenta o referencial tedrico sobre microestrutura
de mercado, assimetria informacional e liquidez. Na secdo trés sao descritos os procedimentos
metodologicos adotados. A secdo quatro expde a analise e interpretacdo dos resultados
encontrados, e na ultima, sdo apresentadas as consideracdes sobre o trabalho, além de destacar
suas limitacdes e sugestdes para trabalhos futuros.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Microestrutura de Mercado

A Teoria de Microestrutura de mercado explica como as demandas dos investidores e
0s processos de negociacdo influenciam a formacao de precos dos ativos e o desenvolvimento
do mercado (Madhavan, 2000). Em um trabalho seminal sobre a teoria, O’Hara (1995) prop6s
modelos voltados para a compreenséo do problema do formador de mercado (market maker),
denominado problema de selecdo adversa. O market maker, estabelece o preco de negociagdo
por estar sempre presente nas negociagdes de compra e venda de ativos em mercados de ordens
e com 0s objetivos de se manter solvente e de maximizar os ganhos. Nesse contexto, por desejar
manter uma carteira eficiente e compensar o risco de carregar uma carteira ndo eficiente, o
market maker define precos diferentes de compra e venda, gerando dessa forma, o spread.

Amihud e Mendelsom (1986), Copeland e Galai (1983), Glosten e Milgrom (1985),
Kyle (1985), Stoll (1978), dentre outros, também fornecem contribuicdes relevantes sobre a
teoria de microestrutura de mercado, a atuacdo dos market makers e o spread gerado nas
negociacdes. Em regra, o spread pode ser explicado pelos custos de processamento de ordens,
pelos custos de inventario e pela presenca de assimetria informacional nas negociacdes.

Desde o trabalho seminal de Fama (1970), os estudos sobre a assimetria informacional
e sua influéncia sobre as negociaces dos ativos ganhou forgca. Copeland e Galai (1983)
observaram o aspecto informacional entre os participantes de um mercado ao estudarem a
diferenca entre o preco de compra e o preco de venda estabelecido por um market maker. Para
esses autores, os market makers negociam tanto com traders que detém informac@es privada,
quanto com traders que ndo as possuem; e, por ndo distinguirem esses traders, utilizam o
spread como uma solucdo para compensar possiveis perdas decorrentes de assimetria
informacional. Ao realizarem ganhos com os traders que ndo possuem informacao privada, os
market makers conseguem se manter solventes.

Estudando também o aspecto informacional nas negociacdes, Glosten e Milgrom (1985)
classificaram o0s agentes de mercado em traders n&o-informados e traders informados.
Enquanto os traders ndo-informados ndo dispdem de qualquer tipo de informacéao relevante
sobre 0 ativo negociado, os informados vendem as suas posi¢cdes no mercado ao saberem de
mas noticias e compram quando possuem boas noticias sobre os ativos. Para O’Hara (1995), os
traders informados buscam operar quando as informagdes privadas apresentam maior valor.
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Por causa disso, é possivel identificar clusters de transacdes, isto &, periodos em que ha maior
chegada de ordens resultantes de assimetria informacional.

Ja Amihud e Mendelsom (1986) se concentraram em identificar uma possivel relacao
entre retorno e liquidez. Os autores utilizaram o bid-ask-spread (spread) — diferenca do menor
preco de venda e o maior preco de compra de um ativo — como uma proxy para a iliquidez e
encontraram uma relacdo concava e crescente entre o retorno e a iliquidez dos ativos, expondo
a existéncia de um possivel prémio de liquidez. De forma diversa, ao estudarem essa mesma
relacdo em mercados aciondrios de paises emergentes, Jun, Marathe e Shawky (2003)
encontraram uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre o retorno e a liquidez,
ou seja, contrério a hipotese de Amihud e Mendelsom (1986). Correia et al. (2008) e Perobelli,
Fama e Sacramento (2016) obtiveram resultados similares aos de Jun et al. (2003), encontrando
uma relacdo positiva entre liquidez e retorno no mercado acionario brasileiro.

Agudelo, Giraldo e Villarraga (2015), Easley, Prado ¢ O’Hara (2011, 2012), Kunkel,
Ceretta, Vieira, Girardi e Righi (2014), dentre outros, passaram a estudar as anomalias nos
mercados financeiros a luz da microestrutura de mercado, os quais buscam, além de explicar a
relacdo entre liquidez e retorno, analisar os fatores que afetam a liquidez dos mercados, como
por exemplo, a assimetria informacional. A proxima secdo apresenta alguns desses estudos e
traz um panorama atual sobre as pesquisas envolvendo a liquidez de mercado e a assimetria
informacional.

2.2 Liquidez de Mercado e Assimetria Informacional

A liquidez de mercado pode ser compreendida como o custo da imediata execucdo de
uma ordem de compra ou venda. E considerada um fator essencial na anélise e gestdo de
investimentos (Amihud & Mendelson, 1986). O’Hara (1995) emprega definicdo similar,
apontando os mercados liquidos como aqueles que proporcionam negociagdes com um minimo
de impacto sobre os precos. Apesar de ser um tema amplamente explorado por pesquisadores
em financas, ainda ndo ha um consenso sobre as melhores proxies para o estudo da liquidez, e
a relacdo que se estabelece entre a liquidez e o retorno dos ativos.

Demsetz (1968) sugere que a liquidez de mercado seja medida por meio da proxy
spread. Chordia, Roll e Subrahmanyam (2001) utilizarm um conceito similar em seus estudos
ao pesquisarem os spreads do mercado e as atividades de negociacdo nas agdes de empresas
americanas entre 1993 e 1998. Autores como Amihud e Mendelson (1986) utilizam o spread
como medida da iliquidez do ativo e encontram uma relagdo negativa entre liquidez e retorno.
Ding (1999) analisou os fatores determinantes do spread e constatou que o nimero de negdcios
e a volatilidade dos precos (medida de risco) sdo os principais fatores. Vieira e Milach (2008)
utilizam outras medidas para a liquidez do ativo, como o volume, volatilidade e turnover e
encontram uma relacéo positiva entre liquidez e retorno. A relagéo entre liquidez e retorno dos
titulos esta atrelada a hipotese de aversdo ao risco dos investidores. Assim, a dificuldade e os
custos para transacionar um titulo sem liquidez significam maiores riscos para o investidor, que
demanda um retorno maior para tal ativo (Machado & Medeiros, 2011).

Sobre o papel da liquidez de mercado, Gongalves e Sheng (2010, p. 2) destacam que
“entre seus inumeros beneficios, a liquidez fortalece os mercados, aumenta o nimero de
participantes, cria curvas de referéncia e, principalmente, reduz custos de transacdo e de
emissdo”. Kunkel et al. (2014) entendem a liquidez como um fator primordial do mercado
financeiro devido a uma possivel relacdo entre a liquidez e o custo de capital das empresas. No
que concerne os custos de transacdo, Amihud e Mendelson (1991) afirmam que quanto mais
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tempo o investidor permanecer com o ativo em sua carteira, maior sera a amortizacao dos custos
de transacdo. Nesse sentido, ativos com menor liquidez sdo mais interessantes para investidores
de longo prazo e vice-versa.

Devido a relevancia da liquidez de mercado, diferentes autores tém se empenhado ao
seu estudo direto, ou incorporam a liquidez como uma variavel explicativa nos modelos
propostos em seus trabalhos. A despeito do grande nimero de estudos sobre o tema, ndo ha
ainda na literatura um consenso sobre os efeitos da liquidez no retorno dos ativos. A Tabela 1
apresenta alguns dos estudos mais importantes sobre a liquidez e a relagéo encontrada com o
retorno.

Tabela 1
Principais estudos sobre liquidez de mercado
Sentido da
. relagdo entre
Autores Proxy para liquidez/iliquidez liquidez ¢ 0
retorno
Amihud e Mendelsom (1986) spread Positiva
Amihud e Mendelson (1991) spread Positiva
Logaritmo do volume e turnover, logaritmo
Chordia et al. (2001) do des_vio padrao d_o yolume € tu.rncgver; ¢ Negativa
logaritmo do coeficiente de variacéo do
volume e turnover.
Jun et al. (2003) Turnover, volatilidade e volume. Positiva
Correia et al. (2008) Volume, quantidade de negocios e turnover. Positiva
Machado e Medeiros (2011) Turnovgr, yglume, quantidade de ne_gécios, Negativa
negociabilidade e turnover padronizado.
Perobelli et al. (2016) Turnover, volume, spread. Positivo

Fonte: Adaptado de Ribeiro, Carvalho, Maciel, Mendonca e Brandéo (2018).

Ressaltando o papel da liquidez de mercado, O’Hara (2003) argumenta que a area de
asset pricing ignora o objeto de estudo da microestrutura de mercado, isto €, o fato de o preco
dos ativos evoluir no mercado. Para essa autora, a liquidez deveria ser incorporada nos modelos
de precificacdo, sendo deixariam de ser eficientes. Ela ressalta ainda que tanto a liquidez quanto
a definicdo de precos estdo relacionados ao grau de informacdo do mercado e a assimetria
informacional entre os agentes.

Easley et al. (2011), ao estudarem o Flash Crash (quebra trilionaria ocorrido nas bolsas
de valores norte-americanas) e tratarem da relacdo assimetria informacional-liquidez,
argumentaram que o Flash Crash foi causado por uma crise de liquidez, provocada
principalmente pelas caracteristicas estruturais do mercado de HFT. Em decorréncia das
grandes quantidades de ordens de compra e venda desse mercado e da necessidade de maior
poder computacional, Easley et al. (2011) desenvolveram a Volume-Synchronized Probability
of Informed Trading (VPIN), um modelo de estimagéo da assimetria informacional presente
nos fluxos de ordens. Para validar empiricamente esse modelo, os autores apuraram a VPIN
nos contratos futuros de E-mini S&P 500 de janeiro de 2008 a outubro de 2010, destacando 0s
dias proximos do Flash Crash. Os resultados demostraram que a VPIN indicou problemas de
liquidez algumas horas antes da queda do indice Dow Jones, atingindo valor maximo minutos
antes da queda brusca do indice.

Analisando apenas o dia do Flash Crash, Easley et al. (2011) mostraram que a VPIN
obteve valor maximo no momento da queda do indice, mantendo-se alta até o final do dia e
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diminuindo a medida que o indice voltava ao patamar anterior a queda. Os autores explicam
que nos mercados de HFT as negociagdes sdo gerenciadas por algoritmos, que emitem ordens
de compra e de venda e que, por causa disso, as grandes provedoras de liquidez nesses
mercados, sdo as empresas de HFT. Dessa forma, ao perceberem que se encontram diante de
possiveis perdas relacionadas a assimetria informacional nas negociacdes, reduzem ou liquidam
suas posi¢oes, gerando queda de liquidez, como ocorreu no Flash Crash. Abad e Yague (2012)
reforcam a ideia de Easley et al. (2011) ao apontarem que a assimetria informacional enfatiza a
perda esperada de um market maker ao estar em um mesmo ambiente de um trader informado,
isto é, na probabilidade dos market makers serem alvos de selecdo adversa.

Em outra pesquisa que procurou explicar a relagéo assimetria informacional-liquidez,
Easley et al. (2012) utilizaram dados intradiarios com intervalos de um minuto e calcularam a
VPIN dos contratos futuros da E-mini S&P 500 de 1° de janeiro de 2008 a 15 de agosto de
2011. Neste estudo foi introduzido o conceito de mercado toxico ao se referirem ao momento
em que os market makers fornecem liquidez ao mercado sem saberem que estdo em
desvantagem na operacdo, ou seja, negociam com traders informados e fornecem liquidez com
prejuizo. Os autores defendem o procedimento de calculo como vantagem de a VPIN ser
utilizada como métrica de toxicidade, o seu procedimento de célculo, que ndo depende de
estimativas intermediarias de parametros ndo observaveis, além de ser atualizada com dados
intradiarios ajustados ao volume. No estudo em questdo, ficou demostrado que a VPIN tem
poder de previsdo significativo sobre a volatilidade induzida pela toxicidade, o que a torna uma
ferramenta de gestéo de risco para os mercados de HFT.

Além de Easley et al. (2011, 2012), outros estudos também buscaram compreender a
relacdo entre a assimetria informacional e a liquidez dos mercados. Em um desses estudos,
Duarte e Young (2009) retomam Glosten e Milgrom (1985) ao averiguarem que o impacto da
assimetria informacional em grandes economias pode ser diversificavel em virtude da
existéncia do grande numero de ativos negociados, que reduz, a vantagem dos traders
informados sobre os ndo informados. N&o obstante, em economias emergentes ha
possivelmente, uma maior probabilidade de ganhos anormais por traders informados por meio
da obtenc¢éo de informacéao privada, em consequéncia da concentracdo do capital das firmas
entre poucos investidores.

De acordo com Agudelo et al. (2015), os modelos de microestrutura de mercado
implicam que a negociacdo informada reduz a liquidez e move os precos na direcdo da
informacdo. Siqueira et al. (2017) argumentam que o provimento de liquidez pelos market
makers se da de maneira complexa, uma vez que os traders tem informacdes privadas a respeito
de um ativo, e os market makers ndo. Em mercados de HFT, os market makers buscam obter
pequenos ganhos que se expandem em transa¢fes com grandes quantidades de ordens e tais
ganhos dependem exclusivamente do controle sobre o risco de serem alvo de selecéo adversa.
A probabilidade de ganho desses market makers ao transacionarem grandes quantidades de
ativos aumenta quando ha equilibrio entre os fluxos de ordens. Quando ndo existe esse
equilibrio, ha chances de os market makers serem alvos de selecdo adversa e,
consequentemente, devido a alta toxicidade, liquidarem suas posi¢des, diminuindo a liquidez
do mercado.

Aslan, Easley, Hvidkjaer e O'Hara (2011) ao investigarem a relagdo entre contabilidade,
microestrutura e precificacdo de ativos, mostram que a assimetria informacional afeta o retorno
dos ativos. Para os autores, isso corrobora com a hipotese de que é a informacdo e ndo a liquidez
que afeta o retorno.
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Yoon, Zo e Ciganek (2011) investigaram se a adesao do Extensible Business Reporting
Language (XBRL), uma estrutura de troca de informagdes comerciais, contribui para a
diminuicdo do risco de assimetria informacional nas negociagdes. Os autores utilizaram dados
de dezembro de 2007 a agosto de 2008 de 550 empresas listadas na Korea Exchange (KRX), e
em suas andlises, estimaram uma regressdo mdltipla na qual, aléem do spread, emprega o
volume, o nimero de negdcios e a volatilidade do prego das a¢cbes como variaveis de controle.
Os resultados documentados pelos autores mostraram que existe uma associacao significativa
e negativa entre a ado¢cdo de XBRL e a assimetria informacional, isto é, a ado¢do do XBRL
pode levar a reducdo da assimetria informacional no mercado acionario coreano. Os resultados
ainda evidenciaram uma relacdo positiva entre o spread, o volume e a volatilidade, e uma
associacdo negativa entre o spread e o nimero de negocios. Para Yoon et al. (2011), em um
mercado eficiente, com baixa assimetria informacional, a volatilidade do preco dos ativos tende
a ser baixa, uma vez que os problemas de selecdo adversa entre os traders tende a diminuir.

Siqueira et al. (2017) analisaram por meio da VPIN, a relagdo entre a assimetria
informacional e os retornos exigidos de portfélios no mercado acionario brasileiro. Os
resultados mostraram um alto nivel de toxicidade nos fluxos de ordens das a¢fes. Com objetivo
de testar o efeito do risco de informacéao assimétrica no retorno das acdes, os autores incluiram
a VPIN aos modelos de trés e de cinco fatores de Fama e French (1993, 2015) e de quatro
fatores de Carhart (1997). Os resultados apontaram que a VPIN funciona como um
complemento ao fator tamanho e sua inclusdo melhora o desempenho dos modelos, que
apresentam um maior poder de explicacdo do risco informacional sobre o retorno dos portfolios.

Em um estudo mais recente, Foucault, Kozhan e Tham (2017) estudaram oportunidades
de arbitragem de curta duracdo ocasionadas pelo atraso de ajuste de novas informacoes pelos
terminais de negociacdo. Para tanto, os autores utilizaram dados do mercado cambial ddlar-
euro, dolar-libra e libra-euro da Reuters D-3000, uma das principais plataformas de negociacao
interdealer utilizadas pelos traders. Como resultados, esses autores mostraram que a iliquidez
é maior nos dias em que a fracdo de oportunidades de arbitragem toxica e a velocidade relativa
dos arbitradores sdo maiores. A demora no processamento de informagfes, mesmo que de
segundos, gera ganho de eficiéncia de preco da arbitragem de alta frequéncia e aumento do
custo do risco de selecdo adversa, evidenciando uma relacdo direta entre assimetria
informacional e iliquidez.

3 METODOLOGIA

Esse trabalho caracteriza-se como descritivo quanto aos objetivos, quantitativo quanto
a abordagem e ex-post-facto quanto aos procedimentos (Sampieri & Collado, 2006). Segundo
Cooper e Schindler (2003), as pesquisas descritivas representam um grupo de pesquisas que
descrevem um fendmeno observado e estabelecem relacGes entre varidveis. Os métodos
utilizados no presente estudo sdo quantitativos, pois possibilitam testar teorias, hipdteses, e
analisar os resultados encontrados (Creswell, 2007). Por fim, ex-post-facto é um tipo de
pesquisa realizada a partir de fatos passados, com intuito de identificar os fatores que
determinam ou contribuem para a ocorréncia dos fendmenos. Dessa forma, o pesquisador ndo
controla a(s) variavel(is) independente(s), uma vez que elas j& ocorreram, apenas identifica as
situagdes que evoluiram naturalmente e trabalha com elas (Cooper & Schindler, 2003).

A populacédo objeto desse trabalho é composta pelos fluxos de ordens de compra e venda
dos contratos futuros das commaodities agricolas negociadas pela B3. A amostra foi constituida
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pelas negociacdes intradiarias dos contratos futuros de Boi Gordo (BGI), Café Arabica (ICF),
Milho (CCM) e Soja (SJC), no periodo de 01 de dezembro de 2018 a 30 de novembro de 2019.
A escolha destes quatro tipos de contratos se deu pelo fato de terem negociacdes durante todo
0 ano, com possibilidade de liquidacdo financeira e/ou fisica, e o periodo foi determinado em
funcdo da disponibilizacao dos dados pelo portal Market Data da B3, no qual foram coletados.
O periodo de 12 meses € comum em estudos envolvendo dados intradiarios, uma vez que o
numero de ordens de compra e venda € muito relevante. O tratamento dos dados, bem como a
obtencdo das varidveis foram realizadas via linguagem de programac&o python. J& o modelo e
os testes de diagndstico foram estimados via software STATA.

Como proxy para a liquidez, foi utilizado o spread, definido por Demsetz (1968) como
a diferenca entre a menor oferta de venda (ask) e a maior oferta de compra (bid), logo antes da
negociacdo (Spread; = ask; — bid;). Nesse sentido, quanto maior for o spread entre o bid e
0 ask de um titulo, menor a sua liquidez. A escolha do spread como proxy para a liquidez se
deu inspirada nos trabalhos que utilizaram essa mesma proxy, como Akay, Cyree, Griffiths e
Winters (2012), Easley, Engle, O'Hara e Wu (2008), Easley et al. (2012), Siqueira et al. (2017),
dentre outros.

Quanto a assimetria informacional, Easley et al. (2012) propdem a métrica VPIN para
medir a toxicidade dos fluxos de ordens em um ambiente de negociagdo em alta frequéncia. A
Equacdo 1 representa o modelo para se obter a VPIN, proposto por Easley et al. (2012), em
que: V5 é o volume de ordens de venda de cada bucket; V.2 é o volume de ordens de compra de
cada bucket; V € o volume de cada bucket e n é o nimero de buckets utilizados para aproximar
o desequilibrio esperado.

n VS—VB
VPIN = ‘L'—1| T T | (1)
nVv

Nesse sentido, a estimacdo da VPIN carece da determinacdo das variaveis V e n. Para
se calcular a VPIN de um dia, tém-se V como sendo um cinquenta avos do volume de
negociacao diaria (bucket) e n como sendo 50. Para se calcular a VPIN semanal por exemplo,
a variavel n passaria a ser 250. De acordo com Easley et al. (2012), espera-se que a velocidade
de atualizacdo da VPIN simule a velocidade de informagdes ao mercado. Para a classificacdo
das ordens em compra ou venda, Easley et al. (2012) optaram pela utilizacdo do tick-rule (TR),
um dos algoritmos de classificacdo mais utilizados na literatura. Neste trabalho, optou-se pela
utilizacdo da classificacdo real fornecida pela B3. Os arquivos disponibilizados no portal
Market Data dispéem de uma coluna que identifica o lado agressor da ordem, dispensando
dessa forma a utilizacdo de qualquer algoritmo de classificacéo.

Para apurar uma possivel relacdo de causa e efeito entre a assimetria informacional
(VPIN) e a liquidez de mercado (spread) em negocia¢des de commodities agricolas do mercado
futuro da B3, foi utilizado um modelo de dados em painel para toda a amostra. Esse tipo de
modelo apresenta diversas vantagens em relacdo aquelas de corte transversal e de séries
temporais, como por exemplo o fato de controlarem a heterogeneidade presente nos dados,
permitirem o uso de mais observacdes, aumentarem o numero de graus de liberdade,
diminuirem a colinearidade entre as variaveis, além de serem capazes de mensurar e identificar
efeitos que ndo sdo possiveis de serem detectados por meio da analise de dados em corte
transversal ou de series temporais (Duarte, Lamounier & Takamatsu, 2007). Diferentes
pesquisadores ja se valeram de modelos de dados em painel para explicar a relacdo de diversos
fatores com a liquidez de mercado. Grullon, Kanatas e Weston (2004), por exemplo, mostraram
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a relacdo positiva entre gastos com publicidade das empresas e a liquidez de suas acOes. De
Cesari, Espenlaub e Khurshed (2011) comprovaram a relagdo entre a venda de agGes em
tesouraria e a liquidez de mercado nas negociacfes de 386 empresas italianas. Em um estudo
mais recente, Agudelo et al. (2015) utilizaram modelos de dados em painel para explicar a
relacdo entre assimetria informacional e liquidez nos seis maiores mercados de acdes da
América Latina.

Na estimacdo do modelo, além da utilizacdo da VPIN como varidvel independente,
foram utilizadas as variaveis volume (VOL), nimero de negécios (NEG) e volatilidade do preco
(VLA) como variaveis de controle (Ding, 1999; Yoon, et al. 2011). Estas variaveis também
foram obtidas por bucket de negociacdo, os mesmos utilizados na obtencdo da VPIN, o que
garantiu que o numero de observacdes fosse igual para todas as variaveis. O VOL e 0 NEG séo
fornecidos no arquivo do Market Data da B3, ja a VLA foi calculada pela diferenca entre o
preco mais alto e o preco mais baixo, dividido pela média dos precos, procedimento também
empregado por Yoon, et al. (2011). O modelo geral estimado é representado pela Equacéo 2.

|Spread|;s = Poic + B1itVPIN;t + B2ieNEGit + B3itVOLj + Bait VLA + €y (2)

Em que: B, refere-se ao parametro de intercepto; S, B, Bs € B, referem-se aos
coeficientes correspondentes a cada uma das variaveis explicativas do modelo; e;; refere-se ao
erro idiossincratico, uma vez que varia aleatoriamente para todos os individuos e periodos; i
representa o individuo, que nesse caso sdo os dados de negociacdo das comoodities; e t
representa o periodo que esta sendo analisado. O valor absoluto do spread foi utilizado devido
a necessidade de se medir a distancia do resultado a zero, e assim ter a dimensdo da iliquidez.

Para Wooldridge (2010), ha trés modos de estimacdo para modelos de dados em painel:
(i) modelo de efeitos fixos, em que admite-se haver no conjunto de dados caracteristicas
distintas e constantes no tempo; (ii) modelo de efeitos aleatdrios, que trata os efeitos especifico-
individuais como variaveis aleatorias, supondo nao haver correlacdo entre os efeitos individuais
e as demais variaveis aleatdrias; e (iii) modelo pooled data (dados empilhados), a técnica mais
simples e ingénua por desconsiderar as dimensdes de tempo e espago.

Por causa das opc¢bes, Wooldridge (2010), aponta ser importante realizar testes
estatisticos para definir qual modelo melhor se adapta a amostra do estudo. Nesse sentido, foi
utilizado o teste de Hausman para a confrontacdo entre o modelo de efeitos fixos e efeitos
aleatorios, o teste de Chow para a comparacao entre 0 modelo pooled data e 0 modelo de efeitos
fixos e o teste de Breusch-Pagan para a comparacdo entre 0 modelo de efeito aleatorio e o
modelo pooled data. Além dos testes para a escolha do modelo, foi verificado, através dos testes
de normalidade dos residuos, homoscedasticidade, autocorrelacdo e multicolinearidade, se o
modelo cumpre 0s pressupostos exigidos.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Em busca de cumprir com o objetivo de analisar o efeito do risco de assimetria
informacional na liquidez dos contratos futuros das commodities agricolas, foram coletados
dados intradiarios das negociacfes das commodities BGI, ICF, CCM e SJC, que tiveram
transacOes diarias durante o periodo 01/12/2018 a 30/11/2019. A partir dos dados disponiveis
foi possivel calcular as variaveis e viabilizar as analises.
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4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 2 traz as estatiscitas descriticas para o spread para cada commoditie analisada.
Os contratos de SJC foram os mais liquidos, apresentando média de spread de 0 e desvio padrao
de 0,043. Os maiores valores foram observados nos contrados de BGI, com valor minimo de -
56 e maximo de 24,25. As commodities ICF e CCM tiveram média de 0,053 e -0,040,
respectivamente.

Tabela 2
Estatisticas Descritivas do Spread
BGI ICF CCM sJc
Minimo -56,000 -25,600 -10,850 -0,590
Maximo 24,250 27,250 7,220 0,790
Média -0,057 0,053 -0,040 0
Desvio Padréo 1,849 2,145 0,792 0,043

O resultado demostra uma alta liquidez no mercado futuro de commodities agricolas, e
vai ao encontro de Amihud e Mendelson (1986), que encontraram um spread médio de 0,025
no mercado americano, resultado préximo aos encontrados para as commodities analisadas.
Perobelli et al. (2016) ao estudarem spread médio de -0,329 e Ribeiro, Souza, Carvalho e
Amaral (2019), ao analisarem as negociacOes das Brazilian Depositary Receipts (BDRs) entre
2010 e 2017, encontraram um valor médio de 3,03, resultados superiores aos encontrados neste
trabalho.

No que concerne a VPIN, a Tabela 3 traz as estatisticas descritivas e mostra que o maior
valor médio encontrado foi de 0,951 para a commodity SJC e o menor foi de 0,555 para a a
commodity CCM. O resultado mostra uma maior probabilidade de negociacdo informada nos
contratos futuros de SJC. Para as commodities ICF e BGI, os valores médios de VPIN foram
de 0,67 e 0,774, respectivamente. Em todas as commaodities, conforme esperado e devido a
métrica de Easley et al. (2012), os valores minimos e méaximos foram de 0 e 1 respectivamente.

Tabela 3
Estatisticas descritivas da VPIN
BGI ICF CCM sJC
Minimo 0 0 0 0
Maximo 1 1 1 1
Média 0,774 0,670 0,555 0,951
Desvio Padrdo 0,319 0,353 0,324 0,182

Dos trabalhos que utilizaram a VPIN para mensurar a assimetria informacional nos
fluxos de ordens, Abad e Yague (2012) utilizaram uma amostra de 15 a¢0es comercializadas
no mercado espanhol durante o ano de 2009 e as dividiram pelo valor de mercado em pequenas,
médias e grandes a¢des. Os autores obtiveram VPIN média de 0,532; 0,402 e 0,254 para 0s
grupos pequeno, médio e grande, respectivamente. Borochin e Rush (2016), ao estudarem o
mercado norte-americano por uma amostra com acfes avaliadas acima de cinco dolares no
periodo de 1993 a 2013, encontraram VVPIN media de 0,1774. No mercado acionario brasileiro,
Siqueira et al. (2017) constataram uma VVPIN média de 0,4548, encontrando-se 0 maior nimero
de buckets entre 0,2 a 0,4. Nos trés estudos, portanto, a VPIN encontrada foi abaixo dos valores
desse trabalho, sugerindo que o mercado futuro brasileiro de commodities agricolas apresentou
maior probabilidade de negocios informados do que estes mercados.
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No tocante ao mercado futuro, Easley et al. (2011, 2012) estudaram o Flash Crash e
calcularam a VPIN para o indice E-mini S&P 500. No trabalho de 2011, esses autores
analisaram o periodo de 01 de janeiro de 2008 a 30 de outubro de 2010, e encontraram a VPIN
abaixo de 0,44 em 80% dos buckets. Ja Easley et al. (2012), utilizando dados de 01 de janeiro
de 2008 a 15 de agosto de 2011, obtiveram VPIN média de 0,2251. Isso demostra que mesmo
para o mercado futuro, nesses dois exemplos especificos, nos Estados Unidos, a probabilidade
de negdcios informados foi inferior a encontrada nesse trabalho. Esse resultado corrobora com
Duarte e Young (2009), por afirmarem que o impacto da assimetria informacional é maior em
economias emergentes, uma vez que é maior a probabilidade de ganhos anormais por traders
informados, como consequéncia da concentragéo do capital entre poucos investidores.

4.2 Validagao dos Modelos

Essa subsecdo € dedicada a apresentacédo dos testes de validacdo do modelo estimado na
subsecdo posterior. Na Tabela 4 é apresentado a matriz de correlagdo das variaveis
independentes. A maior correlacdo entre essas variaveis acontece entre o0 VOL e o NEG, com
um valor de 0,688. E possivel observar ainda que, todas as variaveis de controle (NEG, VOL e
VLA), apresentaram correlacdao negativa com a VPIN.

Tabela 4
Matriz de Correlacdo das Variaveis
Variaveis VPIN NEG VOL VLA
VPIN 1
NEG -0,292 1
VOL -0,146 0,688 1
VLA -0,078 0,039 0,111 1
Tabela 5
FIV das Variaveis Independentes
Variaveis FIV UFIV
VPIN 1,107 0,903
NEG 2,054 0,487
VOL 1,938 0,516
VLA 1,021 0,980

Além disso, sdo apresentados, na Tabela 5, os valores do fator de inflacdo da variancia
(FIV) para as varidveis estudadas. Conforme aponta Wooldridge (2011), mesmo sendo uma
escolha arbitraria, assume-se normalmente na literatura, que valores superiores a 10 para o FIV
indicam problemas de colinearidade. Dessa forma, ndo ha indicios de problemas com
colinearidade entre as variaveis estudadas.

Posto isto e, seguindo o recomendado por Wooldridge (2010) foram estimados o0s
modelos pooled data, efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Em seguida foram realizados os testes
para identificar o modelo mais adequado. Os p-valores encontrados s&o apresentados na Tabela
6, com a rejeicdo da hipdtese nula pelo teste de Chow, sendo uma evidéncia favoravel a
utilizacdo do efeitos fixo em detrimento ao modelo pooled data. Pelo teste de Breusch-Pagan,
que permite a comparacao entre o efeito aleatdrio e o pooled data, ndo foi possivel a rejeicdo
da hipotese nula, o que mostra que os efeitos aleatdrios ndo foram significativos. Na
comparacao entre os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios, o teste de Hausman também
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rejeitou a hipdtese nula, indicando a utilizacdo dos efeitos fixos. Nesse sentido, para o
seguimento desse trabalho, foi adotado 0 modelo de efeitos fixos.

Tabela 6
Testes Modelos de Dados em Painel
Teste p-valor
Chow 0,0000
Hausman 0,0000
Breusch-Pagan 1,0000

Escolhido o modelo de efeitos fixos, resta verificar, por meio dos testes de diagndstico,
se 0 modelo cumpre os pressupostos exigidos para que os coeficientes estimados estejam
corretos. A Tabela 7 apresenta os p-valores desses testes. Para testar a normalidade, o teste de
assimetria e curtose foi empregado e rejeitou-se a hipdtese nula da presenca de normalidade
dos residuos. No entanto, Wooldridge (2010) ressalta que se o tamanho da amostra for
suficientemente grande, pelo teorema do limite central, os residuos tendem a uma distribuicédo
normal. Com isso, a inferéncia a partir do modelo ndo é invalidada. Quanto a presenca de
heteroscedastidade no modelo, foi utilizado o teste de White, pelo qual rejeitou-se a hipdtese
nula de que a varidncia dos residuos é constante, ou seja, atestou presenca de
heteroscedasticidade no modelo. Por fim, com o propésito de testar a existéncia de
autocorrelacdo no modelo, foi empregado o teste de Wooldridge, que também rejeitou a
hipbtese nula de que nédo ha autocorrelacdo de primeira ordem nos dados.

Tabela 7
Testes de Diagnostico
Teste p-valor
Normalidade dos Residuos 0,0000
White 0,0000
Wooldridge 0,0001

Devido a presenca de heteroscedasticidade e autocorrelacdo no modelo, para o
seguimento da analise, foi considerado o modelo com os erros-padrdo corrigidos pelo
procedimento de Driscoll e Kraay (1998).

4.3 Analise do Modelo

Corrigidos os problemas de heteroscedasticidade e autocorrelagéo, a Tabela 8 apresenta
os coeficientes, com o respectivo nivel de significancia, o teste F para a significancia do modelo
e o coeficiente de determinagdo. Em uma analise da significancia global do modelo, por meio
do teste F, vemos que a hipdtese nula é fortemente rejeitada, dado o p-valor de 0,0. Dessa forma,
¢ possivel afirmar que conjuntamente esses fatores séo significativos como variaveis
explicativas para o spread das negocia¢des de contratos futuros das commodities agricolas
analisadas. Sobre o coeficiente de determinacdo, observa-se que as variaveis consideradas sao
capazes de explicar 43,08% da variacdo do spread. Apesar do alto poder explicativo, esse
resultado pode indicar que além das variaveis analisadas, ha outros fatores que influenciam o
spread no mercado futuro de commodities agricolas. Este resultado no entanto, corrobora 0s
achados de Ding (1999) e Yoon et al. (2011).
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Tabela 8

Resultado da Regressao
|Spread| Coef. Std. Err. t P>t
Constante 0,7799 0,3514 22,19 0,0
VPIN -0,7539 0,03 -25,09 0,0
NEG -0,0025 0,0002 -10,02 0,0
VOL 0,00004 0 12,46 0,0
VLA 0,1239 0,0162 7,63 0,0

Prob>F=0,0 R-Squared = 0,4308 Number of obs = 47.315

Observa-se gque, para uma variacao de uma unidade na VPIN, a variacdo no spread é de
-0,7539. Todos os parametros desse modelo mostraram-se estatisticamente significativos (p-
valor = 0,0). O resultado vai de encontro a Easley et al. (2011, 2012), mostrando que o risco de
se negociar com assimetria informacional nesse mercado esta inversamente correlacionado com
a liquidez. Diferentemente desse trabalho, Easley et al. (2011, 2012) mostraram que a VPIN
tem poder de previsdo significativo sobre a volatilidade induzida pela toxicidade, o que torna a
VPIN uma ferramenta de gerenciamento de risco para os mercados de HFT. Em outro estudo
sobre o tema, Agudelo et al. (2015) utilizaram modelos de dados em painel para explicar a
relacdo entre assimetria informacional e liquidez nos seis maiores mercados de acdes da
América Latina. Segundo esses, os modelos de microestrutura de mercado implicam que a
negociacdo informada reduz a liquidez e move os precos na direcdo da informacdo. Além disso,
eles chegaram a resultados que sugerem que a assimetria informacional esta relacionada aos
retornos dos ativos, o0 que contribuiu para a discussdo sobre compreensao da formacao de precos
nos mercados emergentes. As evidéncias desse trabalho ndo corroboram com os resultados de
Agudelo et al. (2015).

Em um estudo mais recente, Foucault et al. (2017) estudaram oportunidades de
arbitragem de curta duracdo, ocasionadas por atrasos de ajuste de novas informacGes pelos
terminais de negociacdo, e mostraram que a demora no processamento de informagdes, mesmo
gue de segundos, gera ganho de eficiéncia de preco da arbitragem de alta frequéncia e aumento
do custo do risco de selecdo adversa. O resultado dos autores indica uma relacéo direta entre
assimetria informacional e iliquidez, o que ndo se observou nesse trabalho.

Dessa forma, o presente estudo conclui que o risco de informacdo assimétrica,
diferentemente do retratado na literatura sobre o tema, parace influenciar positivamente a
liquidez no mercado futuro de commodities. Nesse sentido, tomando-se por base Easley et al.
(2012), foi utilizado a correlagédo de Pearson, que mede o grau e a diregdo da correlagéo entre
duas variaveis de escala métrica (p (VPIN ;;, Spread,;)), no intuito de observar se a VPIN esta
fortemente correlacionada com o spread. O resultado mostrou uma correlagéo fraca de -0,2,
porém com alto nivel de confianga (Sig. = 0) entre as variaveis. Esse resultado evidencia uma
correlacdo linear negativa entre a VPIN e o spread no mercado futuro de commodities agricolas,
no entanto, essa relacdo é abaixo do valor de 0,4 encontrado por Easley et al. (2012). Em termos
de correlagdo, esse resultado sugere uma fraca dependéncia do spread sobre a VPIN.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A finalidade desse trabalho foi analisar o efeito do risco de assimetria informacional na
liquidez dos contratos futuros de commodities agricolas. Para isso, escolheu-se como amostra
as commodities com possibilidade de liquidacdo fisica e/ou financeira e com negociacao durante
todo o ano, sendo essas: BGI, ICF, CCM e SJC. Para fins de anélise, foram identificadas na
literatura as possibilidades de variaveis que representassem os fatores, e assim, ficou definido
0 spread, representando a liquidez de mercado, como variavel dependente, a VPIN,
representando a probabilidade de presenca de assimetria informacional nas negociagfes, como
variavel independente e, 0 NEG, VOL e VLA, como variaveis de controle. Os dados intradiarios
foram coletados no portal Market Data da B3, no periodo de 01 de dezembro de 2018 a 30 de
novembro de 2019. A linguagem de programacéo python foi empregada para tratamento dos
dados e, o software STATA utilizado na estimagdo do modelo.

No que concerne o spread, os contratos de SJC foram os mais liquidos, com média de
0 e desvio padréo de 0,043. Os maiores valores foram observados nos contrados de BGI, com
valor minimo de -56 e maximo de 24,25. As commodities ICF e CCM tiveram meédia de 0,053
e -0,040, respectivamente. Tais resultados evidenciaram uma alta liquidez no mercado futuro
de commodities agricolas e corroboram com os estudos de Amihud e Mendelson (1986),
Perobelli, et. al. (2016) e Ribeiro et al. (2019). No tocante a VPIN, o maior valor médio
encontrado foi de 0,951 para a commodity SJC e o0 menor foi de 0,555 para a a commodity CCM.
O resultado mostra uma maior probabilidade de negociacdo informada nos contratos futuros de
SJC. Para as commodities ICF e BGI, os valores médios de VPIN foram de 0,67 e 0,774,
respectivamente. Os valores de VPIN encontrados séo superiores aos documentados por Duarte
e Young (2009) e Easley et al. (2011, 2012).

Pelo modelo estimado mediante dados em painel, demostrou-se que as variaveis
consideradas sdo capazes de explicar 43,08% da variacdo do spread, resultado que corrobora
os achados de Ding (1999) e Yoon et al. (2011). Quanto ao risco de assimetria informacional,
observou-se que uma variagdo de uma unidade na VPIN provoca uma variagao de -0,7539 no
spread. O resultado vai de encontro a Easley et al. (2011, 2012), mostrando que o0 risco de se
negociar com assimetria informacional nesse mercado esté inversamente correlacionado com a
liquidez. Utilizado-se a correlacdo de Pearson entre a VPIN e o spread, evidenciou-se uma
correlagéo fraca de -0,2, valor, abaixo do encontrado por Easley et al. (2012) no mercado futuro
americano.

E importante ressaltar que o mercado de commodities difere do mercado a vista e que
n&o foram encontrados estudos similares deste mercado em especifico. A relevancia do presente
trabalho decorre da auséncia de estudos especificos no mercado de commodities agricolas para
0 pais, e pela necessidade de entendimento dos varios aspectos que podem afetar a liquidez de
mercado. A contribuicdo dos resultados encontrados esta no fato de identificar a relacdo
assimetria informacional-liquidez, que precisa ser estudada mais profundamente para melhor
ser compreendida. Aponta-se como limitacdo desse trabalho a amostra contendo apenas uma
pequena parte das negocia¢es do mercado futuro (commaodities agricolas) e sugere-se para as
proximas pesquisas, analisar a relagdo assimetria informacional-liquidez em outras
commodities, como por exemplo os contratos de Délar futuro e de Depdsitos Interfinanceiros
(DI), que séo as commodities mais negociadas pela B3 (B3, 2019).
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