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Teoria de Microestrutura de Mercado

3.1

Introducéo

A analise das microestruturas de mercado estuda a estrutura institucional,
na qual as transacdes envolvendo ativos financeiros s&o, efetivamente,
concluidas. Na grande maioria dos casos, ao se realizar estudos envolvendo
instrumentos financeiros, principalmente no que tange as andlises de longo
prazo, muitas das caracteristicas apresentadas, tais como, o carater discreto dos
precos, sdo deixadas de lado. A determinacdo de quais estruturas devem ser
consideradas ao modelar os fendmenos econdmicos requer cuidado e atengéo.

Dentre as estruturas presentes quando da realizagdo de transacdes
envolvendo ativos financeiros, destacam-se: a adocdo de incrementos fixos para
as cotacoes dos ativos — ticks; o intervalo irregular de tempo observado entre as
diferentes transacfes ocorridas ao longo do dia (ou sua ndo-observancia); a
existéncia de spreads entre os precos de compra (bid prices) e venda (ask
prices) ofertados pelos formadores de mercado (marketmakers); e a variacdo do
volume (nimero de contratos) referente a cada operacao realizada ao longo do
dia.

Conforme ja& colocado, dependendo do tipo de andlise a ser
implementada, tais estruturas podem ser deixadas de lado sem maiores danos.
Entretanto, para outros propésitos, tais como mensuracdo dos custos de
execucao, liquidez, comparacdo de diferentes mecanismos de formacdo de
mercado etc, a analise das chamadas microestruturas € de extrema importancia.
Atualmente este tipo de analise tem enorme relevancia dentro da pesquisa
aplicada em Economia e Financgas.

A seguir serdo apresentadas trés das principais questdes abordadas no

estudo das microestruturas de mercado.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210470/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0210470/CA

31

3.2

Dados de alta frequéncia

Esta secéo € dedicada a definicdo das variaveis de interesse utilizadas na
tese. Cabe lembrar que tais variaveis sédo obtidas a partir da manipulacdo das
informacbes referentes aos registros das operagbes envolvendo ativos
financeiros, tanto no que diz respeito a sua propria definicdo, quanto no que se
refere ao conceito do que se considera “novo negocio” — transa¢do onde o nivel
de precos é alterado, tendo ocorrido em intervalo de tempo nao nulo em relagéo

ao Ultimo registro efetuado.

- Instante de tempo do i-ésimo negdcio: t; (medido em segundos);

- Preco do i-ésimo negocio: P; (medido em unidades monetarias);

- Oferta de compra (marketmakers) no instante do i-ésimo negdcio:
Ask Price; (medido em unidades monetarias);

- Oferta de venda (marketmakers) no instante do i-ésimo negdcio: Bid
Price; (medido em unidades monetarias);

- Retorno do i-ésimo negdcio: y;i = In(Pi/ Pi.1);

- Variacdo de precos do i-ésimo negocio: Y; = P; - Pi; (medido em
unidades monetérias);

- Valor do tick (menor unidade de variagcdo de precos admitida nas
negociagfes): medido em unidades monetarias;

- Variacdo de precos’ do i-ésimo negécio: Y; = (P; - Pi.1) / tick (medido
em unidades — multiplo do tick);

- Duracao do i-ésimo negocio: x; = t; — ti.; (medida em segundos);

- Volume do i-ésimo negdcio: v;i (medido em unidades monetarias);

- Spread do i-ésimo negécio: s; = Bid Price; - Ask Pricej (medido em
unidades monetarias);

- Volatilidade do i-ésimo negécio: y?.
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Vale ressaltar que enquanto um “novo negécio” (alteracdo de precos e
intervalo de tempo n&o-nulo), conforme definido anteriormente, ndo ocorre, as
variaveis vao sendo acumuladas. A excecdo a regra € o spread de compra e
venda, onde o novo valor corresponde a média dos spreads, ponderados pelos

volumes das transac¢fes ndo caracterizadas como “novo negdécio”.

3.3

Modelagem de dados oriundos de transacdes financeiras

Um dos mais importantes avancos verificados na area de Econometria
aplicada a Financas foi, sem duvida alguma, a criagcdo das bases de dados
contendo 0 registro das transacdes financeiras negdécio-a-negdcio. Assim,
informacdes relevantes do préprio processo de fechamento das operacdes
(instante de tempo entre os diferentes negocios, precos praticados, volumes
transacionados,...) e da dindmica das estruturas presentes (precos de compra e
venda ofertados pelos formadores de mercado, condigbes de mercado,...)
podem ser analisadas e estudadas cuidadosamente.

Na contram&o do que fora mencionado, a complexidade das bases de
dados disponiveis representam um desafio adicional aos pesquisadores, tendo
em vista que a informacao contida nestas ndo se mostra adequada a estrutura
conhecida até entdo. Negdcios espacados de forma irregular ao longo do tempo,
dificuldade de identificacdo e captura de padrdes sazonais intradiarios e
problemas na definicdo de um modelo de previsao (o instante de tempo ao qual
corresponderd uma determinada transacao financeira € estocastico) sao apenas
alguns dos “novos problemas” a serem enfrentados pelos estudiosos do
assunto.

Outro ponto que merece destaque diz respeito ao carater discreto do
processo de evolucdo de precos observados — ticks, cujos efeitos atingem de
maneira diferente as propriedades observadas nas séries temporais de preco e
retorno. Com relacdo aos efeitos sobre os pre¢os, pode-se destacar a formacao

de grupos — determinados valores sdo observados com mais frequéncia do que
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outros. Ja no que diz respeito aos retornos, deve-se considerar tanto o periodo
de andlise quanto o nivel de precos; em outras palavras, como a variacdo de
precos entre transacdes sucessivas serad da ordem de um ou dois ticks, entéo, o
retorno a ser determinado serd inversamente proporcional ao nivel de precos

praticados.

3.3.1

Modelo probit ordenado

Hausman, Lo e MacKinlay (1992) propuseram um modelo estatistico
alternativo para capturar diretamente as mudancas de preco, a partir de técnicas
freqientemente empregadas nos estudos empiricos de varidveis dependentes
enumeraveis (ordenamento natural).

Heuristicamente, o modelo probit ordenado corresponde a uma
generalizacdo do modelo de regressdo linear, para casos onde a variavel
dependente é discreta. Dentre as formulacdes existentes para modelar pregos
de ativos financeiros, considerando seu carater discreto, o probit ordenado é a
Unica que captura, de maneira simples e direta, tanto o impacto de variaveis
explicativas no nivel de precos dos ativos, quanto o intervalo de tempo irregular

verificado entre os diferentes negaocios.

3.3.1.1

Especificacdo béasica

Considere uma determinada sequéncia de precos de transacao P(to),
P(t1),..., P(t,) referentes aos instantes de tempo to, ti,..., t,, € sejam Y1, Yz,..., Yi
as variacOes de precos observadas, ou seja, Yx = P(tx) - P(tk.1), sendo assumido
como mudltiplo inteiro de algum divisor — tick. Assumindo Y, como sendo uma

determinada variavel aleatéria continua ndo observavel, tal que:
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Y, =X, B+e (3.3.1)
Ele X, ]=0 (3.3.2)
& ~ INIDN(0, 52) (3.3.3)

onde o vetor (gx1) X« = [Xiw ... Xq] corresponde ao conjunto das variaveis
explicativas consideradas, sendo necessaria a determinacdo da média
condicional de Y, e “INID” indica que a sequéncia de ruidos (e's) se mostra
independente mas nao identicamente distribuida — sendo esta uma das
principais diferencas das caracteristicas deste modelo e aquelas apresentadas
pelos modelos econométricos padrdo. E importante ressaltar que, nos
procedimentos apresentados nesta secdo, faz-se referéncia tanto ao evento
(ordem) das transagOes financeiras, quanto ao instante de tempo no qual as
mesmas ocorrem (ty).

A principal caracteristica dos modelos probit ordenados é o pressuposto
de que as variacdes dos precos observados Y estdo relacionadas a variavel Yy

a partir do seguinte modelo probabilistico:

s, — Yk*eA1

s, — Yk*eA2 (3.3.4)

s, — Y, €A,

m

onde os conjuntos A; formam particbes do espaco de estado S" de Yy, isto &,
S" = UL A, e A[)A =@ para i=]j e s's sdo valores discretos que

compreendem o espaco de estado S de Yy. De modo a simplificar os
procedimentos subseqiientes, as particdes do espaco de estado S” sdo definidas

como intervalos fixos.
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A =(-» a] (3.3.5)
A, = (o, a,] (3.3.6)
A =(ay o] (3.3.7)
A, = (g4, ) (3.3.8)

Embora as variagcdes observadas para os precos dos ativos financeiros
possam corresponder a qualquer mdultiplo inteiro do tick, positivo ou negativo,
assume-se que “m” (3.3.4) seja finito, de modo a delimitar o conjunto de
parametros desconhecidos a serem estimados. Tal procedimento ndo introduz
maiores problemas a modelagem, uma vez que estes estados podem
representar multiplos valores (englobando alteragc6es de grande magnitude) para
as variacdes observadas dos precos. Por exemplo, seja s¢ definido como a
variacdo de preco de -5 ticks ou menos e s; definido como a variagao de precgo
de 6 ticks ou mais; dessa forma o modelo proposto ndo faz distingdo alguma
entre alteracbes de precos da ordem de 6 ou valores acima, nem de -5 ou
valores abaixo. Cabe ressaltar que a cada estado correspondera uma
determinada probabilidade discreta de ocorréncia — ;.

Com relacdo ao numero de estados a serem utilizados na especificacdo
do modelo, tem-se que a escolha dependera exclusivamente do tipo de analise a
ser implementada, estando o numero de estados “m” isento de responsabilidade
no que diz respeito a acuracia do modelo, mais especificamente, a estimacgéo do
vetor de sensibilidade da varidvel de interesse com relagdo as variaveis
explicativas (B) — grandes amostras (resultado assintético). Para o caso de
pequenas amostras, a introducéo de mais estados pode prejudicar os resultados
do modelo e o proprio processo de estimacao.

Na pratica, os préprios dados irdo impor limites no que tange ao numero

de estados a serem utilizados, uma vez que simplesmente ndo existirdo
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observacbes para os chamados “estados extremos”, impossibilitando sua

estimacao.

3.3.1.2

Distribuicdo condicional das variagcdes de preco

Conforme j& mencionado, os disturbios eds (3.3.3) ndo se mostram
identicamente distribuidos, quando condicionados a um determinado estado da
natureza (Xy's). A principal razdo deste pressuposto se deve a forma irregular e
aleatoria do espacamento de tempo entre as diferentes transagfes financeiras.
Se, por exemplo, os precos das transacbes (Yi’'s) correspondessem a
incrementos de Movimentos Brownianos Aritméticos (conforme proposto por
Marsh e Rosenfeld - 1986) com variancia proporcional a Aty = tx — ti.1, entdo o’
seria uma funcao linear de Aty, que varia de transagao para transacgao.

De modo a tornar possivel formulacdes mais genéricas para a questao da
heterocedasticidade, pode-se supor que o’ corresponda a uma funcéo linear de

um vetor de variaveis pré-determinadas Wy = [Wik ... W], tal que:

Els.|X,,W,]=0,  &INIDN(0, o?) (3.3.9)

0'k2 =7§ +7/12 W, +...+7E W, (3.3.10)

onde, (3.3.9) e (3.3.10) substituem a hipotese implicita nas equacdes (3.3.1),
(3.3.2) e (3.3.3) e os coeficientes da volatilidade condicional (y;) estdo elevados
ao quadrado, garantindo assim a ndo-negatividade da mesma. Nesta formulacéo
mais genérica, poder-se-ia acomodar facilmente aquela proposta por Marsh e

Rosenfeld (1986), cabendo para tal as seguintes substituigdes:

X, . B=u. AL, (3.3.11)

ol =y" AL, (3.3.12)
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Neste caso, Wi contém apenas uma variavel (Aty) — mesma variavel contida em
Xk. O fato de a mesma variavel estar incluida em Xy e Wy ndo causa
multicolinearidade perfeita (0 que impossibilitaria o processo de estimacao), pois
o primeiro afeta a média condicional de Yy, enquanto que o segundo diz
respeito a sua variancia condicional.

A estrutura de dependéncia do processo de variacbes de precos
observado (Y,) se mostra claramente induzida por Y, e as definicdes de Aj's,

vez que:
P(Y, =5,V =5, )=PlY, e Al c A) (3.3.13)

Como conseqiiéncia, se Xx e Wx sao independentes ao longo do tempo, o
processo Yi (observavel) também sera. Este pressuposto se mostra menos
restritivo, ndo invalidando quaisquer das inferéncias estatisticas que serao
apresentadas a seguir. O Unico pressuposto que devera ser respeitado diz
respeito a independéncia condicional dos residuos (g¢'s), de modo que toda
dindmica de dependéncia serial apresentada pela variavel de interesse seja
capturada por Xx e Wy Consequentemente, a independéncia dos &'s nao
necessariamente implica que os Yi'’s sejam independentemente distribuidos,
uma vez que nenhuma restricdo sobre a dependéncia temporal de Xy's e W\’s foi
colocada.

A distribuicdo das variacOes observadas de precos Yy, condicionada em
Xk e Wy , pode ser determinada a partir dos limites das particbes e da funcéo de
distribuicdo de probabilidades de . Para o caso onde os residuos se mostram

normalmente distribuidos (Gaussianos), a distribuicdo condicional sera:

P(Y, =s[X W )=P(X, . B+5 < AlX,W,) (3.3.14)
P(X, . B+&. < alX,W,) > =1
P(Y, =5 X W )=1Pla,, < X,.B+s < alX. W) - l<i<m (3.3.15)

Play,, < X,.B+&|X W) > i=m
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@M N i=1
Uk(Wk)
P(Y, =s,|X,, W, )= q{%}-q{%) S 1<i<m (3.3.16)
O \WWy O \WWy
1_®M S i=m
O'k(Wk)

Onde,
ok(Wy) — desvio padréo condicional, ou seja, expresso como funcdo de W,’s;

@(.) — funcéo de distribuicdo acumulada (normal padréo).

Pode-se perceber que a probabilidade, associada a uma determinada
variacdo observada de precos, é determinada pela posicdo da média condicional
com relacdo aos limites das particdes do espaco de estados S. Além disso, para
uma determinada média condicional X', qualquer deslocamento dos limites
associados as particdes ira alterar a probabilidade de se observar os respectivos
estados.

Cabe ressaltar ainda, conforme mencionado, que o0 modelo probit
ordenado pode ser utilizado, independentemente da funcdo de distribuicdo de
probabilidades associada aos disturbios.

Assim, dados os limites das particbes, uma média condicional de valor
elevado indicaria uma probabilidade alta de se observar um estado positivo
“extremo”. Porém, a denominac¢éo do estado associado a tal probabilidade pode
estar “oculto” (processo de escolha do numero de parti¢cdes).

Outra vantagem dos modelos apresentados diz respeito ao uso de
regressores com significado econémico com relacdo a variavel de interesse,
possibilitando a extragcdo de métrica que represente ndo so o tipo de influéncia
exercida, como também o grau desta em comparacdo com as demais, presentes
na formulacdo proposta.

Como o processo de estimacdo dos limites das particbes o, dos

coeficientes B e da variancia condicional o* toma por base a informagéo contida
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na amostra (data-driven), pode-se dizer que o modelo probit ordenado captura a
relacdo empirica entre o espaco de estados (ndo-observavel) continuo S™ e o
espaco de estados discreto (observavel) S, como funcdo de variadveis

econdmicas Xy e W.

3.3.1.3

Processo de estimacgao (maxima verossimilhancga)

Seja k(i) uma variavel indicadora, a qual assume valor um, quando a
realizacao da k-ésima observacdo Yy corresponde ao i-ésimo estado s; , e zero
em caso contrario. Entdo a fungéo log-verossimilhanca condicional L do vetor de
variacOes de precos Y = [Y1 Y2 ... Y], condicionada nas variaveis explicativas
X= [Xl X2 ... Xn]’ eW= [W]_ W, ... Wn]’ sera:

L(rx, W)=Y (A, +B, +C,) (3.3.17)

A =1,(1)log Q(%J (3.3.18)
S @ =X B g @ X

B, _izlk(l)log{db( - (Wk)] @ ) H (3.3.19)

C, =1,(m) Iog{l—d)(%} (3.3.20)

Embora o, tenha sido definido como uma func&o linear de W,, existem algumas
restricbes que precisam ser imposta aos parametros, de modo a tornar possivel
a identificacdo dos mesmos. Por exemplo, pode-se notar que o valor da funcao
log-verossimilhanca permanece inalterado, caso os valores dos parametros o's,
B's e o’ sejam multiplicados por uma mesma constante K — um procedimento

tipico é definir yo = 1.
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Ainda no que tange aos procedimentos a serem tomados antes do

processo de estimacdo, trés pontos merecem destaque:

e A determinacdo do niumero de estados m;
e A especificacdo dos regressores a serem utilizados;

e A especificacdo da variancia condicional o,?.

A escolha do numero de estados, conforme ja comentado, deve tomar por
base a amostra disponivel (por exemplo, a distribuicdo de frequéncia —
empirica), evitando-se assim a incorporacdo de estados aos quais ndo estejam
associadas realizacfes da variavel de interesse.

Com relacéo a determinacdo da formula funcional para média e variancia
condicionais, cabe ressaltar que estas dependerdo, principalmente, do tipo de
andlise a ser implementada. Se o objetivo final for a realizacédo de previsdes, em
geral, a utilizacdo de defasamentos da propria variagdo de precos e indices de

mercado contribuem para a obtencéo de bons resultados.

3.3.2

Modelo logit ordenado

O modelo logit ordenado corresponde a uma extensdo do modelo logit
(binario) padrdo, onde o pressuposto basico a ser assumido faz mencao a
existéncia de um ordenamento natural nas particbes do espaco de estado onde
a variavel dependente € definida.

Supondo que y, possa assumir k valores “ordenaveis”, e que y = 1
corresponda ao “menor de todos” e y = k ao “maior de todos”. Assim, tem-se

que:
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P, =F(X..8)

P, + P, = Fla, + X..8)
: (3.3.21)
P + Py .o+ Py o = Fla, + X,.8)
Py =1-Fla, .+ X..8)

onde, Pi, é a probabilidade condicional da escolha i ocorrer na n-ésima
observacdo, X, é um vetor de variadveis independentes, B € o vetor de
parametros, ox.1 > k2 > ... > a2 > oy S0 os limites das particbes do espaco de

definicdo de y, e

1

1+expl-a, - X,.5) (3.3.22)

Fla, +X..8)=

é a funcédo logistica acumulada.

A motivacao por trds deste modelo (McKelvey e Zavoina, 1975; Greene,
1990) é a existéncia de uma variavel continua nado-observavel Y, que
corresponde a uma funcéo linear de um conjunto de variaveis explicativas X, e

uma variavel estocastica logistica padréo ¢,. Assim,

Y =X B+e, (3.3.23)

o=
Em contrapartida ao modelo probit ordenado, onde ¢é assumida
normalidade, no modelo logit ordenado nédo séo feitas quaisquer consideracdes
com relacdo a funcéo distribuicdo de probabilidades das variaveis explicativas.
A estimativa dos parametros é feita por maxima verossimilhanca e tanto o
vetor de parametros quanto o limite das particbes sdo estimados conjuntamente.
Neste ponto, cabe ressaltar que o problema de programacgado nao-linear
com restricoes (modelo probit/logit ordenado) pode ser transformado num

problema sem restricbes, mediante emprego de transformacdes. Séo elas:
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Limites das particbes monotonicamente crescentes: sejam ay, 0, ..., 0N
0S parametros originais, entdo define-se a*;,a*;, ..., a*y como sendo 0s
parametros do problema sem restricdo e reescreve-se 0S parametros
originais como sendo: oy = o*1 € o = o + (%) D=2, ..., N.

Parametros (variancia) sempre positivos no modelo probit ordenado:
sejam vo, y1 € y2 0S parametros originais, entdo define-se y*, y*1 € v*2
como sendo os parametros do problema de programacéo nédo-linear sem
restricdes. Assim, deve-se redefinir os parametros originais da seguinte

forma: yi = (v%)?.
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