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Resumo O objetivo deste estudo € analisar o efeito do risco de assimetria informaci-
onal na liquidez dos contratos futuros de commodities agricolas negociados pela B3.
Para tanto, escolheu-se como amostra as negociac¢des intradidrias das commodities Boi
Gordo, Café Ardbica, Milho e Soja, no periodo de 01 de dezembro de 2018 a 30 de
novembro de 2019. A analise foi realizada por meio de um modelo de dados em pai-
nel, utilizando-se como proxy para liquidez, o spread, para a probabilidade de presenca
de assimetria informacional nas negociagdes a VPIN e, como varidveis de controle,
o nimero de negoécios, o volume negociado e a volatilidade. Pelo modelo estimado,
demostrou-se que as varidveis consideradas sdo capazes de explicar 43,08% da varia-
¢do do spread. Além disso, os resultados mostraram uma relacdo positiva entre o risco
de se negociar com assimetria informacional e a liquidez de mercado, divergindo dos
resultados encontrados na literatura nacional e internacional.
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Abstract The aim of this study is to analyze the effect of the risk of informational asym-
metry on the liquidity of agricultural commodity futures contracts traded on B3. To this
end, we examine intraday negotiations of the commodities Live Cattle, Arabica Coffee,
Corn, and Soybeans from December 1, 2018 to November 30, 2019. We carry out the
analysis using a panel regression model. We use spread as a proxy for liquidity, VPIN
as a proxy for the probability of informational asymmetry and, as control variables, the
number of trades, volume traded, and volatility. Our results show that the regressors
explain 43.08% of the spread variation. In addition, there is a positive relationship be-
tween the risk of trading with informational asymmetry and market liquidity, in contrast
with the extant results in the literature.
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O risco de informagdo assimétrica sobre a liquidez dos contratos futuros de commodities agricolas

1. Introducao

A liquidez de mercado € um fator que impacta no custo de transagcdo dos
ativos e no retorno exigido pelos investidores. Por causa disso, tem sido ob-
jeto de pesquisas desde meados da década de 1980 e, sua importincia se da
no fortalecimento dos mercados e na reducdo dos custos de emissdo e de
transacdo. Nesse contexto, € fundamental estimar o efeito de diversos fatores
sobre a liquidez, como por exemplo, a eficiéncia de mercado, o sistema de
negociacdo e de liquidacdo no mercado secunddrio, a transparéncia do mer-
cado, a ampliagdo e a diversificacdo da base de investidores, e a assimetria
informacional presente nas negociagdes.

Dentre esses fatores, a assimetria informacional ocorre quando ha dife-
renca entre as informagdes que os agentes detém, ou seja, quando hd um
desbalanceamento de informacdo a respeito de uma transag@o entre os parti-
cipantes (alguns tém mais informagdes que outros). Para Grossman e Stiglitz
(1980), o grau de informacdo dos agentes é refletido no preco dos ativos e,
por causa disso, os autores os classificaram como traders informados, aque-
les que detém informacdo relevante sobre o ativo negociado, e traders ndo-
informados. Assim, o trader informado dispde de uma vantagem em compa-
racdo ao nao-informado.

Tanto a assimetria informacional quanto a liquidez de mercado sdo fato-
res 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 expansdo significativa de estudos usando-a como pilar (O’Hara,
1995). No Brasil, os estudos de microestrutura de mercado tém buscado en-
tender a relagdo liquidez-retorno no mercado aciondrio brasileiro (Correia,
Amaral e Bressan, 2008); os efeitos que a contratacdo de market makers cau-
sam na liquidez do mercado aciondrio (Carvalho, Ribeiro e Correia, 2018;
Perlin, 2013); o impacto da assimetria informacional no retorno requerido de
acdes no mercado aciondrio brasileiro (Siqueira, Amaral e Correia, 2017);
bem como o efeito da assimetria informacional no mercado futuro (Barbosa,
2014), que segundo () apresenta uma série de particularidades, com valor
ajustado diariamente, gerando mais liquidez ao mercado.

No mercado futuro, vendedores e compradores fixam o preco de deter-
minado ativo para liquidagdo em uma data posterior. O comprador busca se
proteger do risco de alta no preco do ativo, enquanto o vendedor busca se
proteger do risco de queda (Hull, 2010). O objetivo € minimizar possiveis
riscos de caixa ocasionados pelas variagdes no prego de um ativo (Ribeiro,
Sousa e Rogers, 2006). Dentre os diversos ativos negociados nesse mercado,
destacam-se os contratos de commodities agricolas negociados pela Brasil
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Bolsa Balcdo (B3), que despertam interesse tanto de investidores institucio-
nais quanto de investidores pessoas fisicas, seja pela possibilidade de espe-
culacdo ou pela funcdo de hedge contra possiveis oscilagdes. Por se tratar de
produtos fundamentais, as commodities agricolas t€ém uma grande relevancia
para a economia brasileira. Em 2017, por exemplo, segundo o Ministério da
Agricultura, Pecudria e Abastecimento (MAPA) (2018), essas foram respon-
saveis por 44,1% das exportacdes nacionais. Dentre aquelas negociadas pela
B3, quatro t&ém negociagdo didria durante todo o ano, com liquidacao fisica
e/ou financeira dos contratos, sendo essas, o Café Arabica, o Boi Gordo, o
Milho e a Soja.

Além da importancia dessas quatro commodities nas exportacdes e na ba-
lanca comercial brasileira, desperta atencdo o grande volume de contratos
negociados. Somente nos seis primeiros meses de 2019 foram comerciali-
zados 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 negociagdes. Ja o Milho, segunda mais comerciali-
zada, superou o valor de 61 bilhdes de reais. Juntas, estas quatro commodities
movimentaram mais de 225 bilhdes de reais em cinco anos (B3, 2019).

Demonstrada a relevancia das commodities agricolas para a economia
brasileira e a importancia de se entender a influéncia que a assimetria infor-
macional exerce sobre a liquidez no mercado futuro brasileiro, especialmente
para a tomada de decisdo de empresas e de investidores, o objetivo deste tra-
balho consiste em analisar o efeito do risco de assimetria informacional na
liquidez dos contratos futuros de commodities agricolas negociados pela B3.
Outros trabalhos, como os de Barbosa (2014) e Siqueira et al. (2017) ja se
propuseram a entender o efeito da assimetria de informacéo sobre a liquidez
dos ativos, porém, esse estudo inova ao bucar entender esse efeito na liquidez
dos contratos de commodities agricolas, ativos tdo importantes para a econo-
mia brasileira.

Para a melhor compreensao do conteido, além dessa introducao, esse tra-
balho conta ainda com outras quatro secdes. A préxima apresenta o refe-
rencial tedrico sobre microestrutura de mercado, assimetria informacional e
liquidez. Na secdo trés sdo descritos os procedimentos metodolégicos adota-
dos. A secdo quatro expde a andlise e interpretagdo dos resultados encontra-
dos, e na tltima, sdo apresentadas as consideracdes sobre o trabalho, além de
destacar suas limitacdes e sugestdes para trabalhos futuros.
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2. Referencial teérico

2.1 Microestrutura e liquidez de mercado

A liquidez de mercado pode ser compreendida como o custo da imediata
execucdo de uma ordem de compra ou venda. E considerada um fator es-
sencial na andlise e gestdo de investimentos (Amihud & Mendelson, 1986).
O’Hara (1995) emprega defini¢do similar, apontando os mercados liquidos
como aqueles que proporcionam negociacdes com um minimo de impacto
sobre os precos. Apesar de ser um tema amplamente explorado por pesquisa-
dores em financas, ainda ndo ha um consenso sobre as melhores proxies para
o estudo da liquidez, e a relaciio 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) utilizaram um con-
ceito similar em seus estudos ao pesquisarem os spreads do mercado e as ati-
vidades de negociacdo nas acdes 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 relacio negativa entre liquidez e re-
torno. Ding (1999) analisou os fatores determinantes do spread e constatou
que o nimero de negdcios e a volatilidade dos precos (medida de risco) s@o
os principais fatores. Vieira eMilach (2008) utilizam outras medidas para a
liquidez do ativo, como o volume, volatilidade e furnover e encontram uma
relag@o positiva entre liquidez e retorno. A relagdo entre liquidez e retorno
dos titulos estd atrelada a hipétese de aversao ao risco dos investidores. As-
sim, a dificuldade e os custos para transacionar um titulo sem liquidez signi-
ficam maiores riscos para o investidor, que demanda um retorno maior para
tal ativo (Machado e Medeiros, 2011).

Sobre o papel da liquidez de mercado, Gongalves e Sheng (2010, p. 2)
destacam que “entre seus inimeros beneficios, a liquidez fortalece os mer-
cados, aumenta o nimero de participantes, cria curvas de referéncia e, prin-
cipalmente, 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 transa¢do, Amihud e Mendelson (1991) afir-
mam que quanto mais tempo o investidor permanecer com o ativo em sua
carteira, maior serd a amortizacdo dos custos de transacdo. Nesse sentido,
ativos com menor liquidez sao mais interessantes para investidores de longo
prazo e vice-versa.

Devido a relevancia da liquidez de mercado, diferentes autores t€m se
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empenhado ao seu estudo direto, ou incorporam a liquidez como uma varia-
vel explicativa nos modelos propostos em seus trabalhos, como por exemplo
Amihud e Mendelsom (1986, 1991), Chordia et al. (2001), Jun, Marathe e
Shawky. (2003), Correia et al. (2008), Machado e Medeiros (2011), Pero-
belli, Fam4, e Sacramento (2016), Ribeiro, Carvalho, Maciel, Mendonca e
Brandiao (2018), dentre outros. A despeito do grande nimero de estudos so-
bre o tema, ndo hé ainda na literatura um consenso sobre os efeitos da liquidez
no retorno dos ativos.

2.2 Relacionamento entre liquidez de mercado e toxicidade dos fluxos
de ordens

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

Easley et al. (2011), ao estudarem o Flash Crash (quebra triliondria ocor-
rido nas bolsas de valores norte-americanas) e tratarem da relagdo assime-
tria informacional-liquidez, argumentaram que o Flash Crash foi causado por
uma crise de liquidez, provocada principalmente pelas caracteristicas estrutu-
rais do mercado de HFT. Em decorréncia das grandes quantidades de ordens
de compra e venda desse mercado e da necessidade de maior poder computa-
cional, Easley et al. (2011) desenvolveram a Volume-Synchronized Probabi-
lity of Informed Trading (VPIN), um modelo de estimag@o da assimetria in-
formacional 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 os dias préximos 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 diminuindo a medida que o indice voltava ao pa-
tamar anterior a queda. Os autores explicam que nos mercados de HFT as
negociacdes sdo gerenciadas por algoritmos, que emitem ordens de compra
e de venda e que, por causa disso, as grandes provedoras de liquidez nesses
mercados, sao as empresas de HFT. Dessa forma, ao perceberem que se en-
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contram diante de possiveis perdas relacionadas a assimetria informacional
nas negociacdes, reduzem ou liquidam suas posi¢des, gerando queda de li-
quidez, como ocorreu no Flash Crash. Abad e Yagiie (2012) refor¢am 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 selecao adversa.

Em outra pesquisa que procurou explicar a relacio entre assimetria infor-
macional e liquidez, Easley et al. (2012) utilizaram dados intradidrios 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 téxico ao se referirem a0 momento em
que os market makers fornecem liquidez ao mercado sem saberem que estio
em desvantagem na operagd@o, ou seja, negociam com fraders informados e
fornecem liquidez com prejuizo. Os autores defendem o procedimento de cal-
culo como vantagem de a VPIN ser utilizada como métrica de toxicidade, o
seu procedimento de célculo, que ndo depende de estimativas intermedidrias
de pardmetros ndo observaveis, além de ser atualizada com dados intradidrios
ajustados ao volume. No estudo em questdo, ficou demostrado que a VPIN
tem poder de previsdo significativo sobre a volatilidade induzida pela toxici-
dade, o que a torna uma ferramenta de gestdo 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 mer-
cados. 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 diversificivel em virtude da existéncia do
grande nimero de ativos negociados, que reduz, a vantagem dos traders in-
formados sobre os ndo informados. Nao obstante, em economias emergentes
ha possivelmente, uma maior probabilidade de ganhos anormais por traders
informados por meio da obtencdo de informacdo privada, em consequéncia
da concentragdo do capital das firmas entre poucos investidores.

De acordo com Agudelo et al. (2015), os modelos de microestrutura de
mercado implicam que a negociac¢do informada reduz a liquidez e move os
precos na direcdo da informacgdo. Siqueira et al. (2017) argumentam que
o provimento de liquidez pelos market makers se dd de maneira complexa,
uma vez que os traders tem informagdes 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 transacdes com grandes quantidades
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de ordens e tais ganhos dependem exclusivamente do controle sobre o risco
de serem alvo de selecdo 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, consequen-
temente, devido a alta toxicidade, liquidarem suas posi¢des, diminuindo a
liquidez do mercado.

Aslan, Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2011) ao investigarem a relagéo entre
contabilidade, microestrutura e precificacio de ativos, mostram que a assime-
tria informacional afeta o retorno dos ativos. Para os autores, isso corrobora
com a hipétese de que € a informacao e ndo a liquidez que afeta o retorno.

Yoon, Zo e Ciganek (2011) investigaram se a ades@o do Extensible Bu-
siness Reporting Language (XBRL), uma estrutura de troca de informacdes
comerciais, contribui para a diminuic¢io do risco de assimetria informacional
nas negociacdes. Os autores utilizaram dados de dezembro de 2007 a agosto
de 2008 de 550 empresas listadas na Korea Exchange (KRX), e em suas ana-
lises, estimaram uma regressao multipla na qual, além do spread, emprega
o volume, o niimero de negdcios e a volatilidade do preco das a¢des como
varidveis de controle. Os resultados documentados pelos autores mostraram
que existe uma associagio significativa e negativa entre a ado¢do de XBRL e
a assimetria informacional, isto é, a adocao do XBRL pode levar a reducio da
assimetria informacional no mercado aciondrio coreano. Os resultados ainda
evidenciaram uma relagdo positiva entre o spread, o volume e a volatilidade,
e uma associa¢do negativa entre o spread e o niimero de negdcios. 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 relag@o entre a
assimetria informacional e os retornos exigidos de portfélios no mercado aci-
ondrio brasileiro. Os resultados mostraram um alto nivel de toxicidade nos
fluxos de ordens das acdes. Com objetivo de testar o efeito do risco de in-
formacdo assimétrica no retorno das agdes, os autores incluiram a VPIN aos
modelos de trés e de cinco fatores de Fama e French (1993, 2015) e de qua-
tro fatores de Carhart (1997). Os resultados apontaram que a VPIN funciona
como um complemento ao fator tamanho e sua inclusdo melhora o desem-
penho dos modelos, que apresentam um maior poder de explicagdo do risco
informacional sobre o retorno dos portfélios.

Em um estudo mais recente, Foucault, Kozhan e Tham (2017) estuda-
ram oportunidades de arbitragem de curta duragio ocasionadas pelo atraso de
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ajuste de novas informagdes pelos terminais de negociag@o. Para tanto, os au-
tores utilizaram dados do mercado cambial délar-euro, délar-libra e libra-euro
da Reuters D-3000, uma das principais plataformas de negociacdo interdea-
ler utilizadas pelos traders. Como resultados, esses autores mostraram que
a iliquidez € maior nos dias em que a fracdo de oportunidades de arbitra-
gem tdxica e a velocidade relativa dos arbitradores sdo maiores. A demora
no processamento de informagdes, 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 relagdo direta entre assimetria
informacional e iliquidez.

3. Metodologia

A populagdo objeto desse trabalho € composta pelos fluxos de ordens de
compra e venda dos contratos futuros das commodities agricolas negociadas
pela B3. A amostra foi constituida pelas negociagdes intradidrias dos contra-
tos 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. Fo-
ram selecionados todos os contratos negociados no periodo de analise, sem
distincao de vencimento e, construido assim, uma série continua de ordens.
Tal procedimento foi adotado uma vez que, o vendimento dos contratos ndo
influencia a hipétese de que a alta probabilidade de negociacdo informada de
um mercado (altos niveis de VPIN) influencia o comportamento dos inves-
tidores, que liquidam suas posi¢des e impactam dessa forma, a liquidez de
mercado.

A escolha destes quatro tipos de contratos se deu pelo fato de terem nego-
ciagdes durante todo o ano, com possibilidade de liquidacdo financeira e/ou
fisica, e o periodo foi determinado em fungdo da disponibilizacdo dos dados
pelo portal Market Data da B3, no qual foram coletados. O periodo de 12
meses é comum em estudos envolvendo dados intradidrios, uma vez que o
nimero de ordens de compra e venda é muito relevante. O tratamento dos
dados, bem como a obteng¢do das varidveis foram realizadas via linguagem de
programacio python. J4 o modelo e os testes de diagndstico foram estimados
via software STATA.

Como proxy para a liquidez, foi utilizado o bid-ask-spread (Spread), de-
finido por Demsetz (1968) como a diferenca entre a menor oferta de venda
(ask) e a maior oferta de compra (bid), logo antes da negociacgio (Spreadt =
askt — bidt). Ressalta-se que esta proxy adotada é uma medida de iliquidez,
nesse sentido, quanto maior for o spread entre o bid e o ask de um titulo,
menor a sua liquidez. O bid-ask-spread foi obtido via linguagem de progra-
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magdo em python, utilizando os dados disponiveis nos arquivos do Market
Data. Tais arquivos dispdem de uma coluna que identifica o lado agressor da
ordem, em compra ou venda.

Todas as varidveis, inclusive o bid-ask-spread, foram obtidas por buc-
ket de negociacdo, os mesmos utilizados na obtenc¢do da VPIN, o que garantiu
que o nimero de observacdes fosse igual para todas as varidveis. Cada bucket
equivale a um cinqiienta avos do volume didrio de negociagdo e, para se obter
uma observacao de bid-ask-spread por bucket, utilizou-se da menor oferta de
venda (askT) menos a maior oferta de compra (bidt) dentro de cada bucket.
A escolha do bid-ask-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 mé-
trica VPIN para medir a toxicidade dos fluxos de ordens em um ambiente de
negociacdo 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; VTB € o volume de ordens de compra de cada
bucket; V é o volume de cada bucket e n é o nimero de buckets utilizados para
aproximar o desequilibrio esperado.

e Ve = V2

VPIN =
nV

ey

Nesse sentido, a estimag@o da VPIN carece da determinacio das varidveis
V e n. Para se calcular a VPIN de um dia, tém-se V como sendo um cinquenta
avos do volume de negociagdo didria (bucket) e n como sendo 50. Para se cal-
cular a VPIN semanal por exemplo, a varidvel 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 or-
dens em compra ou venda, Easley et al. (2012) optaram pela utilizagdo do
tick-rule (TR), um dos algoritmos de classificacdo mais utilizados na litera-
tura. Neste trabalho, optou-se pela utilizacdo da classificagdo real fornecida
pela B3.

Para apurar uma possivel relacdo de causa e efeito entre a assimetria infor-
macional (VPIN) e a liquidez de mercado (bid-ask-spread) em negociacdes
de commodities agricolas do mercado futuro da B3, foi utilizado um modelo
de dados em painel para toda a amostra. Procedimento adotado também por
Agudelo et al. (2015) para explicar a relagdo entre assimetria informacional
e liquidez nos seis maiores mercados de acdes da América Latina.
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Esse tipo de modelo apresenta diversas vantagens em relacdo aquelas de
corte transversal e de séries temporais, como por exemplo o fato de con-
trolarem a heterogeneidade presente nos dados, permitirem o uso de mais
observagdes, aumentarem o nimero de graus de liberdade, diminuirem a co-
linearidade entre as varidveis, além de serem capazes de mensurar e identi-
ficar efeitos que ndo sdo possiveis de serem detectados por meio da andlise
de dados em corte transversal ou de séries temporais (Duarte, Lamounier e
Takamatsu, 2007).

Na estimag@o do modelo, além da utilizacdo da VPIN como varidvel in-
dependente, foram utilizadas as varidveis volume (VOL), nimero de nego-
cios (NEG) e volatilidade do preco (VLA) como varidveis de controle (Ding,
1999; Yoon, et al. 2011). Estas varidveis também foram obtidas por bucket de
negociagdo, os mesmos utilizados na obteng¢do da VPIN. O VOL e o NEG sdo
fornecidos no arquivo do Market Data da B3, ja a VLA foi calculada pela di-
ferenga 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 equacio (2).

|Spread|;, = Boir + B1ir VPIN;; + B2i NEG;; + B3y VOLj; + B4is VLA +eir (2)

em que Py refere-se ao pardmetro de intercepto; B, B2, B3 e P4 referem-
se aos coeficientes correspondentes a cada uma das varidveis explicativas do
modelo; ej, 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 negociagdo das comodities; e t representa o periodo que esta
sendo analisado. O valor absoluto do spread foi utilizado devido a necessi-
dade de se medir a distincia do resultado a zero, e assim ter a dimensao 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 con-
junto de dados caracteristicas distintas e constantes no tempo; (ii) modelo de
efeitos aleatérios, que trata os efeitos especifico-individuais como varidveis
aleatdrias, supondo ndo haver correlacio entre os efeitos individuais e as de-
mais varidveis aleatdrias; e (iii) modelo pooled data (dados empilhados), a
técnica mais simples e ingénua por desconsiderar as dimensdes de tempo e
espaco.

Por causa das op¢des, Wooldridge (2010), aponta ser importante realizar
testes estatisticos para definir qual modelo melhor se adapta a amostra do es-
tudo. Nesse sentido, foi utilizado o teste de Hausman para a confrontacio
entre 0 modelo de efeitos fixos e efeitos aleatoérios, o teste de Chow para a
comparag¢do entre o modelo pooled data e o modelo de efeitos fixos e o teste

Brazilian Review of Finance (Online) 18(2), 2020 131


http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/index

Ribeiro et al., 2020

Tabela 1
Estatisticas descritivas do bid-ask-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 0,000
desvio padrdo 1,849 2,145 0,792 0,043

de Breusch-Pagan para a comparagado entre o modelo de efeito aleatério e o
modelo pooled data. Além dos testes para a escolha do modelo, foi veri-
ficado, através dos testes de normalidade dos residuos, homoscedasticidade,
autocorrelacio e multicolinearidade, se 0 modelo cumpre 0s pressupostos exi-
gidos.

4. Analise e 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 intradidrios das negocia¢des das commodi-
ties BGI, ICF, CCM e SJC, que tiveram transac¢des didrias durante o periodo
01/12/2018 a 30/11/2019. A partir dos dados disponiveis foi possivel calcular
as varidveis e viabilizar as andlises.

4.1 Estatisticas descritivas

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

O resultado demostra uma alta liquidez no mercado futuro de commodities
agricolas, e vai ao encontro de Amihud e Mendelson (1986), que encontraram
um bid-ask-spread médio de 0,025 no mercado americano, resultado proximo
aos encontrados para as commodities analisadas. Perobelli et al. (2016) ao
estudarem bid-ask-spread médio de -0,329 e Ribeiro, Souza, Carvalho e Ama-
ral (2019), ao analisarem as negociagdes 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 2 traz as estatisticas descritivas € mos-
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Tabela 2
Estatisticas descritivas da VPIN
BGI ICF CCM SJC
minimo 0,000 0,000 0,000 0,000
maximo 1,000 1,000 1,000 1,000
média 0,774 0,670 0,555 0,951
desvio padrdo 0,319 0,353 0,324 0,182

tra que o maior valor médio encontrado foi de 0,951 para a commodity SJIC
e o menor foi de 0,555 para a a commodity CCM. O resultado mostra uma
maior probabilidade de negociagdo 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 commodities, conforme esperado e de-
vido a métrica de Easley et al. (2012), os valores minimos e maximos foram
de 0 e 1 respectivamente.

Dos trabalhos que utilizaram a VPIN para mensurar a assimetria infor-
macional nos fluxos de ordens, Abad e Yagiie (2012) utilizaram uma amostra
de 15 agdes comercializadas no mercado espanhol durante o ano de 2009 e
as dividiram pelo valor de mercado em pequenas, médias e grandes acdes.
Os autores obtiveram VPIN média de 0,532; 0,402 e 0,254 para os grupos
pequeno, médio e grande, respectivamente. Borochin e Rush (2016), ao es-
tudarem o mercado norte-americano por uma amostra com agdes avaliadas
acima de cinco dédlares no periodo de 1993 a 2013, encontraram VPIN média
de 0,1774. No mercado aciondrio brasileiro, Siqueira et al. (2017) constata-
ram uma VPIN média de 0,4548, encontrando-se o 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 commo-
dities agricolas apresentou maior probabilidade de negdcios informados do
que estes mercados.

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 traba-
lho 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 Esta-
dos Unidos, a probabilidade de negécios informados foi inferior a encontrada
nesse trabalho. Esse resultado corrobora com Duarte e Young (2009), por
afirmarem que o impacto da assimetria informacional € maior em economias
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Tabela 3
Matriz de correlacdo das variaveis
variaveis VPIN NEG VOL VLA
VPIN 1,000
NEG —0,292 1,000
VOL —0,146 0,688 1,000
VLA —0,078 0,039 0,111 1,000
Tabela 4
Fiv das variaveis independentes
variaveis VPIN NEG VOL VLA
FIV 1,107 2,054 1,938 1,021
1/FIV 0,903 0,487 0,516 0,980

emergentes, uma vez que é maior a probabilidade de ganhos anormais por tra-
ders informados, como consequéncia da concentracao do capital entre poucos
investidores.

4.2 Validacao dos modelos

Essa subse¢do ¢ dedicada a apresentacdo dos testes de validagdo do mo-
delo estimado na subsecdo posterior. Na Tabela 3 é apresentado a matriz de
correlacdo das varidveis independentes. A maior correlagdo entre essas va-
riaveis acontece entre 0 VOL e o NEG, com um valor de 0,688. E possivel
observar ainda que, todas as varidveis de controle (NEG, VOL e VLA), apre-
sentaram correlacio negativa com a VPIN.

Além disso, sdo apresentados, na Tabela 4, os valores do fator de inflacdo
da variancia (FIV) para as variaveis estudadas. Conforme aponta Wooldridge
(2011), mesmo sendo uma escolha arbitraria, assume-se normalmente na lite-
ratura, que valores superiores a 10 para o FIV indicam problemas de coline-
aridade. Dessa forma, ndo hd indicios de problemas com colinearidade entre
as variaveis estudadas.

Posto isto e, seguindo o recomendado por Wooldridge (2010) foram esti-
mados os modelos pooled data, efeitos fixos e efeitos aleatérios. Em seguida
foram realizados os testes para identificar o modelo mais adequado. Os p-
valores encontrados sao apresentados na Tabela 5, com a rejei¢@o da hipdtese
nula pelo teste de Chow, sendo uma evidéncia favoravel a utilizacao do efei-
tos fixo em detrimento ao modelo pooled data. Pelo teste de Breusch-Pagan,

134 Brazilian Review of Finance (Online) 18(2), 2020


http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/rbfin/index

O risco de informagdo assimétrica sobre a liquidez dos contratos futuros de commodities agricolas

Tabela 5
Testes modelos de dados em painel
teste p-valor
Chow 0,0000
Hausman 0,0000
Breusch-Pagan 1,0000

Tabela 6

Testes de diagnéstico

teste p-valor
Normalidade dos residuos 0,0000
White 0,0000
Wooldridge 0,0001

que permite a comparacdo entre o efeito aleatério e o pooled data, ndo foi
possivel a rejeicdo da hipdtese nula, o que mostra que os efeitos aleatdrios
nao foram significativos. Na comparagdo entre os modelos de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios, o teste de Hausman também rejeitou a hipétese nula, indi-
cando a utilizacdo dos efeitos fixos. Nesse sentido, para o seguimento desse
trabalho, foi adotado o modelo de efeitos fixos.

Escolhido o modelo de efeitos fixos, resta verificar, por meio dos testes de
diagndstico, se 0 modelo cumpre os pressupostos exigidos para que os coefi-
cientes estimados estejam corretos. A Tabela 6 apresenta os p-valores desses
testes. Para testar a normalidade, o teste de assimetria e curtose foi empre-
gado e rejeitou-se a hipétese nula da presenca de normalidade dos residuos.
No entanto, Wooldridge (2010) ressalta que se o tamanho da amostra for su-
ficientemente grande, pelo teorema do limite central, os residuos tendem a
uma distribui¢do normal. Com isso, a inferéncia a partir do modelo ndo é
invalidada. Quanto a presenca de heteroscedastidade no modelo, foi utili-
zado o teste de White, pelo qual rejeitou-se a hipdtese nula de que a variancia
dos residuos € constante, ou seja, atestou presenca de heteroscedasticidade
no modelo. Por fim, com o propdsito de testar a existéncia de autocorrela-
¢do no modelo, foi empregado o teste de Wooldridge, que também rejeitou a
hipétese nula de que ndo hé autocorrelagdo de primeira ordem nos dados.

Devido a presenca de heteroscedasticidade e autocorrelacdo no modelo,
para o seguimento da andlise, foi considerado o modelo com os erros-padrio
corrigidos pelo procedimento de Driscoll e Kraay (1998).
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Tabela 7
Resultado da regressao
Ispread| coef.  erro padrio t Pr> [t
constante 0,77990 0,3514 22,19 0,0
VPIN —0,75390 0,0300 —25,09 0,0
NEG —0,00250 0,0002 —10,02 0,0
VOL 0,00004 0,0000 12,46 0,0
VLA 0,12390 0,0162 7,63 0,0
Pr>F=0,0 R-squared = 0,4308 nobs. = 47.315

4.3 Analise do modelo

Corrigidos os problemas de heteroscedasticidade e autocorrelagéo, a Ta-
bela 7 apresenta os coeficientes, com o respectivo nivel de significincia, o
teste F para a significancia do modelo e o coeficiente de determinacdo. Em
uma andlise da significancia global do modelo, por meio do teste F, vemos
que a hipétese nula € fortemente rejeitada, dado o p-valor de 0,0. Dessa
forma, é possivel afirmar que conjuntamente esses fatores s@o significativos
como varidveis explicativas para o spread das negociag¢des de contratos futu-
ros das commodities agricolas analisadas. Sobre o coeficiente de determina-
¢ao, observa-se que as variaveis consideradas sdo capazes de explicar 43,08%
da variacdo do spread. Apesar do alto poder explicativo, esse resultado pode
indicar que além das varidveis analisadas, hd outros fatores que influenciam
o spread no mercado futuro de commodities agricolas. Este resultado no en-
tanto, corrobora os achados de Ding (1999) e Yoon et al. (2011).

Observa-se que, para uma variacdo de uma unidade na VPIN, a vari-
acdo no bid-ask-spread é de -0,7539. Todos os pardmetros desse modelo
mostraram-se estatisticamente significativos (p-valor = 0,0). Ressalta-se que
esta proxy é uma medida de iliquidez, nesse sentido, o resultado vai de en-
contro a Easley et al. (2011, 2012), mostrando que o risco de se negociar
com assimetria informacional nesse mercado estd positivamente correlacio-
nado com a liquidez. Diferentemente desse trabalho, Easley et al. (2011,
2012) mostraram que a VPIN tem poder de previsdo significativo sobre a vo-
latilidade 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 ex-
plicar a relacdo entre assimetria informacional e liquidez nos seis maiores
mercados de agdes da América Latina. Segundo esses, os modelos de micro-
estrutura de mercado implicam que a negociacdo informada reduz a liquidez
e move os precos na dire¢cdo da informag@o. Além disso, eles chegaram a
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resultados que sugerem que a assimetria informacional estd relacionada aos
retornos dos ativos, o que contribuiu para a discussdo sobre compreensdo da
formacao de precos nos mercados emergentes. As evidéncias desse trabalho
nao corroboram com os resultados de Agudelo et al. (2015).

Em um estudo mais recente, Foucault et al. (2017) estudaram oportuni-
dades de arbitragem de curta duracdo, ocasionadas por atrasos de ajuste de
novas informagdes pelos terminais de negociacio, e mostraram que a demora
no processamento de informagdes, mesmo que 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 relagdo direta
entre assimetria informacional e iliquidez, o que ndo se observou nesse traba-
lho.

Dessa forma, o presente estudo conclui que o risco de informacdo assi-
métrica, diferentemente do retratado na literatura sobre o tema, parece influ-
enciar positivamente a liquidez no mercado futuro de commodities. Nesse
sentido, tomando-se por base Easley et al. (2012), foi utilizado a correlacio
de Pearson, que mede o grau e a direcdo da correlacdo entre duas varidveis
de escala métrica (p (VPIN ;, Spread,)), no intuito de observar se a VPIN
estd fortemente correlacionada com o spread. O resultado mostrou uma cor-
relagdo fraca de -0,2, porém com alto nivel de confianca (Sig. = 0) entre
as variaveis. Esse resultado evidencia uma correlag@o linear negativa entre
a VPIN e o spread no mercado futuro de commodities agricolas, no entanto,
essa relacao € abaixo do valor de 0,4 encontrado por Easley et al. (2012). Em
termos de correlacdo, esse resultado sugere uma fraca dependéncia do spread
sobre a VPIN.

5. Consideracoes finais

A finalidade desse trabalho foi analisar o efeito do risco de assimetria in-
formacional na liquidez dos contratos futuros de commodities agricolas. Para
isso, escolheu-se como amostra as commodities com possibilidade de liquida-
¢do fisica e/ou financeira e com negocia¢do durante todo o ano, sendo essas:
BGI, ICFE, CCM e SIC. Para fins de andlise, foram identificadas na literatura
as possibilidades de varidveis que representassem os fatores, e assim, ficou
definido o spread, representando a liquidez de mercado, como varidvel de-
pendente, a VPIN, representando a probabilidade de presenga de assimetria
informacional nas negocia¢des, como varidvel independente e, o NEG, VOL
e VLA, como variaveis de controle. Os dados intradidrios 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 programacio python foi empregada para
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tratamento dos dados e, o software STATA utilizado na estimagdo do modelo.

No que concerne o spread, os contratos de SJIC foram os mais liquidos,
com média de 0 e desvio padrdo de 0,043. Os maiores valores foram obser-
vados 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, respectiva-
mente. Tais resultados evidenciaram uma alta liquidez no mercado futuro de
commodities agricolas e corroboram com os estudos de Amihud e Mendel-
son (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 SIC
e o menor foi de 0,555 para a a commodity CCM. O resultado mostra uma
maior probabilidade de negocia¢do 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 sido 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
varidveis consideradas sdo capazes de explicar 43,08% da variag¢do do bid-
ask-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 variacdo de -0,7539 no
bid-ask-spread. O resultado vai de encontro a Easley et al. (2011, 2012),
mostrando que o risco de se negociar com assimetria informacional nesse
mercado estd positivamente correlacionado com a liquidez. Utilizado-se a
correlagdo de Pearson entre a VPIN e o bid-ask-spread, evidenciou-se uma
correlagdo 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 ndo foram encontrados estudos similares deste mercado em es-
pecifico. A relevancia do presente trabalho decorre da auséncia de estudos
especificos no mercado de commodities agricolas para o pais, e pela neces-
sidade de entendimento dos vdrios aspectos que podem afetar a liquidez de
mercado. A contribui¢do dos resultados encontrados estd no fato de iden-
tificar a relagdo assimetria informacional-liquidez, que precisa ser estudada
mais profundamente para melhor ser compreendida. Aponta-se como limita-
¢do desse trabalho a amostra contendo apenas uma pequena parte das nego-
ciagdes do mercado futuro (commodities agricolas) e sugere-se para as proxi-
mas pesquisas, analisar a relacio assimetria informacional-liquidez em outras
commodities, como por exemplo os contratos de D6lar futuro e de Depdsitos
Interfinanceiros (DI), que sdo as commodities mais negociadas pela B3 (B3,
2019).
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