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Resumo

O impacto de mercado é a alteracao no processo de formagao do preco gerada pela submissao de
uma ordem de compra ou venda. A execucao de um grande lote é uma operacao que tipicamente
movimenta o preco na direcao desfavoravel & operagao, baixando o preco na execucao de uma
ordem de venda e aumentando o preco na execucao de uma ordem de compra. Ter um modelo
sobre o impacto de mercado é, portanto fundamental para a calibracdo de uma estratégia de
execucao que busque minimizar o custo de execucao. Neste trabalho, foram estudados modelos
econométricos de impacto de preco que relacionam a variacao do preco com a variacao da
demanda e da oferta no livro de ordens. Mais especificamente, foi aplicado o modelo proposto
por Cont et al. ao mercado brasileiro. Os resultados das analises, de acordo com a literatura,
mostram que a variavel dada pelo fluxo liquido de ordens é uma boa variavel explicativa para
as mudancas de preco em alta frequéncia. O coeficiente de impacto de preco foi estimado
em diferentes periodos do dia, com isso foi observado uma grande variabilidade intra-diaria.
Também, foi feita uma analise econométrica na serie temporal deste parametro, o que mostrou
evidéncias de autocorrelacao e sazonalidade. Um modelo SARIMA foi calibrado na série deste
coeficiente mostrando-se coerente para capturar a variabilidade intra-diaria do impacto no
preco. O resultado deste trabalho sugere que assumir o impacto de preco constante durante
o dia pode afetar negativamente a performance de estratégias de execucao. Além disso, foi
apresentada uma estratégia de execucao 6tima que incorpora esta dinamica intra-diéria.

Palavras-chave: Impacto de mercado, execugao 6tima, fluxo de ordens, livro de ofertas,
microestrutura de mercado, liquidez, negociacao em alta frequéncia.
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Introducao

Recentemente houve uma digitalizacao dos principais mercados mundias que se tornaram ele-
tronicos. Essa evolucao possibilitou o estudo de dados em alta frequéncia, sendo possivel obter
dados historicos de cada evento do livro de ofertas: novas ordens, cancelamentos e negocios.
Isto estimulou a surgir uma extensa literatura empirica e tedrica relacionada ao fluxo de ordens,
liquidez e impacto nos precos. Uma questao pratica importante é o impacto das ordens nos
precos, que surge em problemas de execucao de grandes blocos de ordem em um horizonte de
tempo fixo. Entender o impacto nos precos também é importante no sentido teorico, ja que é
um mecanismo fundamental de formacao do preco.

O impacto de mercado refere-se ao fato da execucao de uma ordem influenciar o preco do
ativo subjacente. Normalmente, esta influéncia resulta em um efeito adverso criando custos de
execucao adicionais. O entendimento do impacto de mercado e a otimizagao de estratégias de
execucao para minimizar o impacto tem sido um importante objetivo de investidores institu-
cionais. Hé& tipicamente liquidez insuficiente que permita executar grandes ordens sem entrar
em varios niveis de preco do livro de ordens. Por causa disso, para minimizar os custos de
negociacao, grandes ordens sao divididas em uma sequéncia de pequenas execugoes, que Sao
espalhadas ao longo de um certo intervalo de tempo. Outras questoes importantes estao rela-
cionadas a dependéncia do impacto com o volume (volumes maiores impactam mais o prego?),
e o comportamento temporal do impacto, se o impacto é apenas imediato e permanente, ou se
existe alguma dependéncia anterior do impacto [9].

O trabalho de Cont et al. [12] fez um estudo empirico do impacto de mercado utilizando os
eventos do livro de ofertas no mercado de agoes americano. Foi utilizada uma tnica variavel,
que ¢ calculada através do fluxo liquido de ordens das melhores ofertas de compra e venda para
estimar o impacto de preco. Os resultados obtidos mostraram que esta varidvel agregada explica
variacoes no preco sob intervalos curtos de tempo para uma grande amostra de acoes com uma
média de R? de 65% [12]. A maior variabilidade do impacto de prego, para diferente escalas de
tempo e ativos, estavam relacionadas as variacoes na profundidade do livro de ofertas. De fato,
foi estabelecida um relagao inversa entre o coeficiente de impacto no preco e a profundidade do
livro de ofertas ou liquidez implicita do mercado.

Tendo em vista os altos custos relacionados as execugoes e os grandes volumes negociados
no mercado brasileiro, o proposito deste trabalho é realizar um estudo do impacto de prego no
mercado local. Foi aplicado o modelo proposto em [12], realizando estimagoes do coeficiente
de impacto de preco nos principais mercados brasileiros: futuro de juros, futuro de dolar,
futuro do indice Ibovespa e principais acoes do Ibovespa. Além disso, também foi feita uma
analise ecométrica do comportamento intra-diario do impacto de mercado, esta analise mostrou
evidéncias de autocorrelacao e sazonalidade deste parametro. O resultado deste trabalho sugere
que assumir o impacto de preco constante durante o dia pode afetar a performance de estratégias
de execucao. Uma aplicacao prética apresentada foi uma estratégia de execucao 6tima que
considera a variacao do impacto de preco durante o dia.

A estrutura deste trabalho segue a seguinte ordem. No capitulo 2 é feita uma revisao



2 Introduction

bibliografica introduzindo os principais conceitos relativos aos modelos de impacto de mercado
e a relagao deste com estratégias de execugao. No capitulo 3 sao apresentados os resultados
obtidos das estimacoes no mercado brasileiro, a analise econométrica realizada na série deste
parametro e uma extensdo da estratégia de execucao 6tima para o caso de liquidez (impacto)
estocastico. No capitulo 4 é apresentada uma conclusao. Todos as provas estao no apéndice
A, os codigos utilizados nas estimagoes estao no apéndice B e as tabelas dos resultados no
apéndice C.



Capitulo 1

Revisao bibliografica

Neste capitulo, serao apresentados os principais assuntos relativo ao impacto de mercado. Além
disso, sera introduzido o modelo de Cont et al. [12] que relaciona a variacao de preco com os
eventos do livro de ordens. Uma das questoes fundamentais do problema de execucao é o
impacto que a propria execucao causa nos precos. Por causa disso, também serd apresentado o
problema de execugao 6tima do trabalho de Almgren-Chriss [3].

1.1 Modelos de impacto de mercado

O impacto de mercado é o efeito que o participante realiza quando ele compra ou vende um
ativo. Normalmente, esta influéncia resulta em um efeito adverso criando custos adicionais.
Em uma operacao de compra movendo o preco contra o comprador, aumentando o preco na
execucao, e em uma operacao venda baixando o preco na execucao. O impacto de uma ordem
estd muito relacionado com a liquidez. Especialmente para grandes investidores, o impacto
¢ uma fator essencial a ser considerada antes de qualquer decisao de movimentacao financeira
entre mercados. Se a quantidade financeira a ser ¢ movimentada é grande (relativa ao giro deste
ativo em questdo), entdo o impacto de mercado pode ser alguns pontos percentuais e necessita
de ser avaliado além de outros custos de transacao.

O impacto de mercado pode surgir porque o preco necessita mover para atender outros
investidores para comprar ou vender o ativo (contrapartes), mas também porque investidores
profissionais podem se posicionar para lucrar do conhecimento que um grande investidor que
estd ativo em uma direcdo. A instituicao financeira que estd buscando gerenciar o impacto de
mercado necessita limitar o ritmo da sua atividade (por exemplo mantendo a atividade abaixo
de um certo nivel do volume diario) para evitar distor¢oes no preco. Para medir o impacto de
mercado existem varias medidas estatisticas, a medicao do impacto de mercado ¢, no entanto,
uma tarefa muito dificil e erros de estimacao podem afetar bastante estratégias de execucgao
otima.

Esta secao serd dividade em trés subsecoes. Primeiramente, serd apresentado o modelo de
impacto mais simples o A de Kyle. Na segunda subsecao, serao mostradas algumas conside-
racoes que foram feitas no trabalho do Bouchaud [9] em relacao a dependéncia do volume e o
comportamento temporal do impacto. Na ultima subsecao, é introduzido o modelo apresentado
no trabalho [12] que utiliza uma variavel dada pelo fluxo de liquido das ordens do primeiro nivel
de preco do livro de ofertas para realizar a estimacao do impacto de preco.
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1.1.1 O impacto linear e permanente: o modelo de Kyle

A hipotese mais simples é que o impacto é linear com volume negociado e permanente no tempo.
Esta suposi¢ao pode ser parcialmente justificada dentro do modelo de Kyle [23]|, no qual um
agente informado e um agente nao-informado (ruido) submetem ordens que sao executadas pelo
formador de mercado (MM-market maker) em cada intervalo de tempo At. Neste modelo, a
regra de ajuste de preco Ap do MM ¢é linear com o total de volume com sinal negociado ev ,
isto é !

Ap = dev, (1.1.1)

onde A\ é a medida de impacto, e é inversamente proporcional a liquidez do mercado. Além
disso, este ajuste de preco é permanente, isto é, a mudanca de preco entre o tempo t = 0 e
t=T = NAté:

N-1 N-1
pr=po+ ) App=po+AY €. (1.1.2)
n=0 n=0

Esta formula assume que o impacto \e,v,, dos negocios dos n-ésimos intervalos de tempo persiste
até o tempo T'. [20] e [15] mostraram que os ajustes de preco linear do modelo de Kyle ¢ a tinica
especificacdo que nao permite manipulacoes de preco. Da equacao acima, é claro que os sinais
dos negocios devem ser serialmente descorrelacionados se o preco segue um passeio aleatorio
nao previsivel. Dentro da configuracao do modelo de Kyle, o cronograma de execucao de um
agente informado é tal que ¢, sao descorrelacionados [23]. No entanto, dados reais de mercado
mostram correla¢do no sinal do volume negociado em longos intervalos de tempo [9].

1.1.2 O impacto nao é tao simples

Esta secao ird4 apresentar um breve resumo de alguns fatos empiricos que surgiram nos tlti-
mos 20 anos, em relacao a dependéncia do volume e o comportamento temporal do impacto
apresentadas no trabalho [9].

Medidas de impacto de preco

Uma medida interessante do impacto de preco é a correlacao entre a mudanca de preco entre 0
e T e o sinal do negbcio no tempo 0, normalmente definida por:

R(T) = E[(pr — po)-€0)] — E[(pr — po)| E[e0]-

Também é assumido que o drift pode ser negligenciado entao somente o primeiro termo é
diferente de zero. Este é o caso para T escolhido suficientemente pequeno e/ou nao existe
nenhuma assimetria de compra/venda (E[ey] = 0).
Dentro do modelo de Kyle que es é descorrelacionado. R(T') é facilmente calculado e é dado
por:
R(T) = AE|v].

Neste modelo, a fun¢ido de impacto R(7T') é entdao independente de valores anteriores. Pode-
se também definir a funcao de impacto dependente do volume condicionando ao volume de
chegada, isto é:

R(T,v) = E[(pr — po)-€o|vo = v],

Le = 41 se o volume de compra v, ¢ maior do que o volume de venda v, no intervalo de tempo At, e e = —1
é 0 caso oposto, e v = |vp — vg|
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que, no modelo de Kyle, é igual a Av, para todo 7'
Outra medida de impacto comumente usada é a correla¢do p(7) entre a mudanga de prego
de 0 a T" e o volume total com sinal no mesmo intervalo, ou mais precisamente:

pr = E[(pr — po). 2711\!:—01 €nUn]
VElpr — p)PE(TY ) v

No modelo de Kyle esta correlacao é trivialmente igual a 1, mas esta correlagao pode diminuir
se a liquidez flutua (A se torna dependente do tempo), ou se outra fontes de volatilidades sdo
levadas em conta. Por exemplo, o MM podem revisar as suas cotacoes na auséncia de qualquer
negocio, por causa de alguma noticia que esta proxima de ser anunciada. Neste modelo pode
ser adicionado um termo extra na equacao 1.1.2 acima:

N—-1 N—-1 N—-1
pT:pO+ZAPn:p()_l'/\zenvn_l'znna
n=0 n=0 n=0

onde 7, sao incrementos descorrelacionados, representando variacoes de preco nao diretamente
relacionadas a execucao.

Normalmente, ¢ util generalizar a definicdo acima de p(7") substituindo os volume v, por
v¥, onde 1 é um certo expoente.

(1.1.3)

Dependéncia concava do volume

O modelo de Kyle assume uma dependéncia linear do impacto com o volume negociado. No
entanto, pode-se medir a funcao de impacto instantinea dependente do volume R(T = At,v)
para diferentes escalas de tempo At, variando do tempo médio de uma transacao até varias
horas ou dias. Também, pode-se assumir que a dependéncia do impacto com volume é sublinear
e bem descrita pela lei de poténcia:

R(T = At,v) o< v¥ A (At) < 1.

O expoente 1) aumenta com o intervalo de tempo At, tomando valores pequenos de ¢ ~ 0,1-0, 3
para um unico negocio, e aumentando em direcao de ¢ = 1 quando At corresponde a milhares de
negocios, com alguma concavidade para grandes volumes [19], [29]. O coeficiente de correlacdo
p(T = At) similarmente aumenta com At, e alcanga valores maiores que 0,5 para retornos
diarios de agoes, futuros e moedas [14].

Note que valores pequenos de ¢ somente para um negocio significa que o impacto é apenas
fracamente dependente do volume, em linha com varios estudos que mostram forte correlacao
das mudangas de preco com nimero de negocios ao invés do volume negociado |21]. O valor
pequeno de 1) normalmente ¢ interpretado em termos de particularidades da execugao: grandes
ordens a mercado sao submetidas quando héa grandes volume dando liquidez na melhor cotagao,
uma condicao que mitiga o impacto de grandes ordens.

O impacto nao pode ser permanente

Como observado acima, o impacto permanente leva a mudancas de preco imprevisiveis somente
se o sinal do volume é descorrelacionado. No entanto, dados reais mostram que para uma grande
variedade de mercados a autocorrelagao do sinal €, decai extremamente devagar com o tempo
[9]. Por causa disso, o fluxo de ordens é extremamente persistente e previsivel. Isto vem do fato
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que mesmo mercados altamente liquidos somente oferecem pequenas quantidades de volume
para execucao imediata. O fato da liquidez instantinea ser tao pequena tem consequéncias
imediatas: as execucoes devem ser fragmentadas, e necessitam de varias horas ou dias para
serem completadas. Isto claramente cria memoria longa no sinal do fluxo de ordens e mostra
que informacao privada somente pode ser lentamente incorporada no mercado. Esta observacao,
no entanto, é incompativel com modelo de impacto permanente da equagao 1.1.2, que levaria
trends, isto é, mudancas de prego altamente correlacionadas.

O impacto nao linear e transiente

Em ordem de reconciliar o persistente fluxo de ordem com as quase imprediziveis mudancas de
preco, pode-se postular um modelo de impacto nao linear e transiente que generaliza a equacao

1.1.2 acima:
N-1

Pr =Pt A Z G(N - n>€nUT¢:

n=—oo

onde G(I) descreve o comportamento temporal do impacto. Pode-se mostrar que é possivel
escolher certo formato de decaimento para fungdo G(l) tal que compense exatamente a auto-
correlacao do fluxo de ordem e que garanta que as mudancas de preco sao um ruido branco.

Assumindo por simplicidade que os volume sao iguais: v, = v,Vn. Pode-se mostar que se
C(l) = FElép-€n41) decai para [ grande como [77 com v < 1 (tipicamente v ~ 0,5 para agoes),
entao G(I) deveria decair para zero como [=# com 8 = (1—+)/2 [10]. A componente de impacto
permanente G(I — oco) > 0 somente é compativel com a natureza randomica do preco se C(l)
decai suficientemente répido (7 > 1). Dentro deste modelo de impacto transiente com volume
fixo, a relagdo entre a fun¢ao de impacto no prego R(7), G(1), e C(I) ficam [10]

R(T =1At) = WV[G() + Y G —§)CG) + Y _[Goll+ ) — Go(7)]C())-

0<j<l §>0

Em outra palavras, o impacto G(I) de um unico negocio isolado é diferente do impacto medido
diretamente R(7T), que pega contribui¢oes do fato que os negocios tendem a se repetir na mesma
diregao.

Note que mesmo que o impacto G(1) individual de um negocio decaia com o tempo, pode-se
mostrar que o impacto total R(T') e a correlacao p(7T") definida em 1.1.3 tendem para um limite
diferente de zero quando T' é grande sempre que a relagdo 5 = (1 — 7)/2 mantem-se.

Finalmente, como mencionado acima o modelo de impacto linear, correspondente a ¢ = 1, é
a Unica opgao consistente para que nao haja estratégias de manipulagao de preco caso impacto
seja permanente (f = 0). No entanto o impacto é transiente, outro valores de ¥ < 1 sdo
aceitaveis. (Gatheral recentemente mostrou que se S + ¢ > 1, a manipulacao de preco nao é
possivel [16].

1.1.3 Fluxo liquido de ordens e o impacto de preco

O trabalho [12] conduziu uma investigagdo empirica do impacto instantaneo dos eventos do
livro de ordens: ordens a mercado, ordens limitadas e cancelamentos no preco das acoes. Foi
mostrado que o efeito instantaneo no preco destes eventos pode ser modelado através de uma
tinica variavel, o order flow imbalance (OFT). Esta variavel representa o fluxo liquido das ordens
no primeiro nivel de preco do livro de ordens, isto é: aumentando toda vez que a quantidade
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da compra (bid) aumenta, a quantidade da venda (ask) diminui ou os precos da compra/-
venda (bid/ask) aumentam; e decrementando toda vez que a quantidade da compra diminui, a
quantidade da venda aumenta ou pregos de compra/venda diminuem.

Curiosamente, esta varidvel trata ordem a mercado de venda e o cancelamento de uma
ordem de compra de mesma quantidade equivalentemente, ji que elas possuem o mesmo efeito
na quantidade da melhor cotacao de compra. Esta variavel agregada explicou variacoes no prego
em intervalos curtos de tempo de forma linear, para uma grande amostra de acoes americanas,
com uma média de R? de 65%. Em contraste, o fluxo de ordens mais profundo do livro de
ordens nao contribui substancialmente para as mudancas de preco. O modelo baseado no OFI
relaciona prego, negocios, ordens limitadas e cancelamentos de uma forma simples: ele é linear,
requer a estimacao de um unico coeficiente de impacto de prego e & robusto entre ativos e
intervalos de tempo.

O coeficiente de impacto de preco possui substancial variabilidade intra diaria coincidindo
com os padroes intra diarios de spread, profundidade do mercado e volatilidade de preco [1],]6],
[24], [25]. H& uma ligacao forte entre volatilidade de precgo e o desvio padrao do OFI que sugere
que este modelo é uma melhor estimacgao do A de Kyle do que estimativas tradicionais baseadas
no volume negociado.

Nesta secao sera apresentado este modelo mais detalhadamente. Para isto, vai ser introdu-
zido um livro de ordens estilizado, e o método utilizado para a estimacao.

Livro de ofertas estilizado

Para entender melhor o impacto de mercado, serd apresentado um modelo teérico de um livro
de ofertas que serd chamado de livro de ofertas estilizado, para ilustrar a relagao entre o fluxo
de ordens e 0 impacto no preco.

Considere um livro de ofertas que a quantidade de acoes em cada nivel de preco além do
melhor bid e ask é igual a D. As chegadas de novas ordens e cancelamentos ocorrem somente
no melhor bid e ask. Além disso, quando o bid (ou ask) atingem um quantidade D, a préxima
chegada de ordem limitada acontece um tick acima (ou abaixo) da melhor cotagao, criando um
novo melhor bid (ou ask). Considere o intervalo de tempo [ty_1, %] e seja L?, CP respectivamente
as quantidades totais de ordens de compra que chegam e sao canceladas do melhor bid durante
este intervalo de tempo. Também, definimos M} como a quantidade total das ordens a mercado
de compra (agressoes) que chegam contra o melhor ask durante o intervalo [t;_1, %], e PP como
o melhor preco do bid no tempo t;. As quantidades Li, C}, M} para as ordens de venda sao
definidas analogamente e P; como preco do ask no tempo t.

Neste modelo de livro de ofertas simplificado existe uma relacao linear entre o fluxo de
ordens LZ’S,CZS, M,i”s e as mudancas de preco AP,?’S = (P,f’s — P,ffl) (também ilustradas nas
figuras 1.1 - 1.2):

Lb — C% — M
AP} = 5[~ [’; ] (1.1.4)

L5 —(Cs — Mb
AP = —§[h—E k7 (1.1.5)

D
Onde ¢ ¢ o tamanho de um tick (minimo incremento de preco). Fazendo esta mesma analise
Pb ps

para as variacoes de preco do mid normalizada pelo tick P, = %, obtemos as seguintes

relacoes:
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OFI
AP, = 2D’“ + e, (1.1.6)
OFI, =L, —Ch — M — Li + Ci + M} (1.1.7)

onde OF I, ¢ o order flow imbalance (ou fluxo de ordens liquido) e € é o erro de truncamento.
Também, podemos reescrever 1.1.6 como:

T

AP, = — , 1.1.
TI, = M} — M; (1.1.9)
Lb —CP — L +C%
onde T'I; ¢ o desbalanceamento dos negbcios e 1, = k k O + €;. Quando a

2D
. . L b b
atividade das ordens limitadas aumentam, isto ¢, os valores absolutos dos termos |L;°|,|C}.”°|

- . . b - - . .
sao muito maiores do que |M,’*|, a correlagdo das mudancas de prego com T'[}, sdo muito mais

fracas do que com OF' I, porque as ordens limitadas e cancelamentos manifestam-se como ruido
em 1.1.8.

Bid Ask

EEEEECO0 EEEEEEEE

[ IR o SHER

S | amEEEOOO EEEEEEEE
EEEEROO0 EENEEEEE
| I 1 I T T T T T I | >
\1_1 \_'_l

Tick O AP} =—6M; /D =-35

L =17
Cr=4 Ask

|
|

AERRRR0O0O0 SRERREAER

) SRR oo S

~ | EEEEEEOO SEEREEER
(11111 [a[N (L1LLL]]
I N T N N Y e e v | >
- —

Tik & AR =3l(z; -t -m;) D= 26

Figura 1.2: Ordem a mercado de venda e cancelamento da compra removem quantidade M} +
C? =19 do bid, enquanto ordem de compra limitada adiciona L = 7 no bid
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Especificagao do modelo

No mercado financeiro, o livro de ofertas reais possui uma dindmica muito mais complexa do
que a apresentada no livro de ofertas estilizado, podendo ocorrer chegadas e cancelamentos
de ordens em todos niveis de preco e a distribuicao de profundidade através dos niveis nao é
constante como a assumida no livro simplificado, a figura 1.1.3 ¢ um exemplo de um livro de
ordens real.

Figura 1.3: Exemplo: livro de ordens real

60000 1 Quantidade

40000

20000 - Vendas (ASK)

|

Preco l

101.8001 |
1018310 []
102.0000 |
102.1500 []
1022000
102.2998 []
102.3000 |
102.3300[]

-20000 -

102.0001 []

1018500 |

Compras (BID)
-40000

-60000 -

Motivado pelo modelo teorico do livro de ofertas estilizado, é assumida uma relacao entre
as mudancas de preco e o OFI, que se mantém localmente para intervalos de tempo curtos
[tk—1.0,tki] C [Ti—1, T3], onde [T;_1,T;] sdo intervalos mais longos [12].

Neste modelo, 3; é o coeficiente de impacto no preco para o i-ésimo intervalo de tempo
e €;; ¢ um termo de ruido que resume a influéncia de outros fatores. E permitido que f; e
a distribuicao de €;; se alterem com o indice ¢, por causa dos efeitos da sazonalidade intra-
diaria. A discussdo da secao anterior do livro simplificado permite interpretar 1/23; como a
profundidade implicita do livro de ofertas, ou liquidez instantanea do mercado. O livro de
ofertas simplificado sugere que o coeficiente de impacto no preco [3; possui uma relagao inversa
com a profundidade do mercado D;, e é considerado o seguinte modelo:

C

= 5%+ (1.1.11)

Bi
onde ¢, A sao constantes e v; é o termo de ruido. Para o livro de ofertas estilizado os parametros
correspondentes sao ¢ = 1/2, A = 1. Também pode-se considerar a relagdo entre as mudancas

de preco e os negbcios:
APyp; = B Tii + N, (1.1.12)

mas espera-se com muito mais ruido do que 1.1.10.

As equagoes (1.1.10) e (1.1.11) podem ser consideradas como o modelo de impacto no
preco dos eventos do livro de oferta que ocorrem no intervalo de tempo [tx_1,tx]. Uma ordem
submetida ou cancelada no tempo 7 € [ty_1,t;] contribui com uma quantidade e, para a
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oferta/demanda. Para qualquer intervalo de tempo, estas contribuigbes sdo provavelmente
desbalanceadas, levando para um fluxo liquido de ordens OF'I, que afeta a oferta/demanda e
implica em um ajuste de preco correspondente.

1.2 Estratégia de execucao 6tima

O problema de execugao 6tima foi apresentado por Bertsimas e Lo em [8], em um modelo que
o preco do ativo segue um passeio aleatorio discreto no tempo e a execugao causa um impacto
permanente no preco que ¢ linear com a quantidade negociada. Neste modelo a estratégia que
minimiza o custo de execucao esperado tem velocidade constante. Uma contribuicao posterior
fundamental, foi feita por Almgren-Chriss em [3] que adicionou o impacto de pre¢o temporario
no qual o ativo recupera o preco no proximo periodo de tempo e dai obteve a melhor estratégia
deterministica a partir do critério de média-variancia, com isso ao levar a variancia em questao,
um agente averso ao risco executa mais rapidamente do que uma estratégia de velocidade
constante. Almgren and Lorenz [4] investigaram estratégias que reagem a mudancas de prego.
Schied et al. [31] estudou o problema de execugao 6tima para um agente com utilidade esperada
exponencial em um modelo continuo no tempo com ruido Lévy e encontrou um modelo continuo
no tempo analogo a estratégia 6tima de Almgren-Chriss. A resiliéncia do impacto de preco
com diferentes decaimentos foi estudada em [18], [2] e [27]. Os trabalhos 7] e [26] modelaram
o impacto de preco estocastico com um processo de Poisson.

Esta se¢do ird apresentar o modelo proposto por Almgren-Chriss em [3], serd formalizada
a definigdo desta estratégia de execucdo para o problema de venda (liquidagdo) de um tnico
ativo. A definigao e os resultados sdo analogas para o problema de compra (aquisi¢ao).

1.2.1 Definicao da estratégia

Seja um bloco de ordem de quantidade X de um certo ativo que desejamos liquidar comple-
tamente antes do tempo T. O tempo T é dividido em N intervalos de tamanho 7 = T/N, e
tr = k7 sdo tempos discretos de k =0, ..., N. A trajetoria de negociacao é definida pela a lista
Xo, ..., xy onde x;, é a quantidade remanescente no tempo t,. A quantidade inicial é zo = X, e
a liquidacao até o tempo T requer xn = 0.

Também, pode ser definida a lista dos nego6cios ny, ..., ny, onde n, = xp_1 —x ¢ a quantidade
negociada entre os tempos t,_; e t;. Claramente, x; e n; sao relacionadas por:

k N
=X -=> n= Y mn (1.2.1)
j=1

j=k+1

Por simplicidade, sao tomados todos os intervalos de igual tamanho 7, mas esta restricao nao
é essencial. Embora isto nao seja discutido, em todos resultados obtidos é facil passar o tempo
continuo fazendo limite de N — oo, 7 — 0.

Entao, ¢ definida a estratégia de execucao como a regra de determinar n; baseado na infor-
macao disponivel no tempo t5_;. Sao definidos dois tipos de estratégias: dinamica e estatica.
Estratégias estaticas sao determinadas no inicio da execugao, ou seja, a regra para determinar
ni depende somente da informagao disponivel no tempo ty. As Estrategias dinamicas dependem
de toda informacao incluindo o tempo #;_1.



1.2. ESTRATEGIA DE EXECUCAO OTIMA 11

Figura 1.4: Impacto permanente vs temporario

Impacto Permanente

Preco
i

Execucdo >~ Impacto Tempordrio

Tempo

Dinamica de preco

Suponha que o preco inicial do ativo seja Sy, entao o valor inicial da posicao é X Sy. O prego do
ativo evolui de acordo com dois fatores exdgenos: volatilidade e o drift, e um fator endégeno:
o impacto de preco. A volatilidade e o drift sao resultados das forcas do mercado que ocorrem
aleatoriamente e independentemente da nossa execucao.

O impacto de mercado é um mecanismo natural da formacao de preco, a medida que os
participantes do mercado detectam um grande volume sendo vendido (comprado) eles natural-
mente ajustam as ofertas de compra (venda) para baixo (cima). S&o apresentados dois tipos
de impacto de mercado. O impacto de mercado temporario referente ao desbalanceamento
temporario da oferta e demanda, ou seja, a nossa execucao causa movimentos de preco fora do
equilibrio. O impacto de preco permanente que sao mudancas causadas no equilibrio do preco
pela nossa execugao, pelo menos até o final da liquidagao. A figura 1.4 ilustra a relagao destes
dois tipos de impacto de mercado.

E assumido, que o preco do ativo evolui de acordo com um passeio aleatério aritmético
discreto

Sk = Sk_1 + 07'1/2§k — Tg(%), (1.2.2)

para k =1,..., N. Aqui o representa a volatilidade do ativo, o & sao choques independentes da,
variavel aleatoria normal com média zero e variancia unitéria, e o impacto permanente g(v) é
fungao da taxa média de execu¢do v = ny /7 durante o intervalo de t;_; a tx. A equacdo 1.2.2
nao possui o termo de drift, ¢ assumido que nao possuimos informagoes da direcao dos futuros
movimentos de preco.

Impacto de mercado temporario

A intuicao por tras do impacto de mercado temporario é que um agente ao planejar vender uma
certa quantidade ny entre os tempos t,_; e tx, ele pode trabalhar a ordem em varios pedacos
pequenos para buscar o ponto 6timo de liquidacao. Se a quantidade total n; é suficientemente
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grande, o preco de execucao pode diminuir no intervalo de ¢5_; e tx, em parte devido a exaustao
da liquidez da oferta em cada nivel de preco. E assumido que o efeito é curto, e em particular,
a liquidez retorna em cada periodo de tempo e um novo equilibrio de preco é estabelecido.

Este efeito é modelado introduzindo uma func¢ao de impacto de preco temporario h(v), a
queda temporaria no preco médio causada pela execucao da taxa média hv durante um intervalo
de tempo. Com isso, o preco real executado em k é

~ nk
Sk = Sk—1 — h(?), (1.2.3)
mas o efeito de h(v) ndo aparece no proximo prego de mercado Sk.
As fungoes g(v) em 1.2.2 e h(v) em 1.2.3 podem ser escolhidas por qualquer modelo de
preferencia de microestrutura de mercado, sujeitas apenas algumas condi¢oes naturais de con-
vexidade.

Custos das trajetorias de execucao

Agora sera discutido os lucros/prejuizos resultantes da execuc¢ao ao longo de certa trajetoria.
E definido o resultado da trajetéria como a receita de toda execucio apés completado todos os
negocios. Isto é a soma do produto das quantidades nj, vendidas em cada intervalo de tempo
vezes o preco efetivo recebido Sy pela venda, calculado pela seguinte equagao:

N N N
5 1/2¢ T _ s
;nkSk = XSO + ;(0’7’ fk Tg( - ))xk kz;nkh( - ) (124)

O primeiro termo do lado direito de 1.2.4 é o valor inicial de mercado da posicao, e cada termo
adicional representa o ganho ou perda devido um fator especifico de mercado.

O primeiro termo do tipo 3 o7'/2£,1;, representa o efeito total da volatilidade. O termo
— > 71xrg(ni/T) € 0 impacto de pre¢o permanente e representa uma perda no valor da posigao,
causado pelo impacto de preco permanente da queda de preco associada a execucao da posi¢ao
até aquele instante. E o termo Y nih(ng/7) é o impacto temporario, que representa uma queda
no preco de venda, somente na quantidade executada no k-ésimo intervalo.

O custo total da execucao é a diferenga X .So— > ng Sy, entre o valor inicial e o resultado da
execucao. Isto é a medida padrao de custo de transagao usado para avaliar a performance, e é o
que essencialmente Perold [28] chamou de implementation shortfall. Neste modelo, implemen-
tation shortfall &€ uma variavel aleatoria, entao pode-se escrever E(xz) como expected shortfall e
V(z) como variance shortfall. Dada a dinamica de prego, estas varidveis sdo calculados por:

B(x) = Y mog(Z5) + Y mih(=) (1.2.5)
V(z) =o? Zsz (1.2.6)

A distribuicao do shortfall é exatamente Gaussiana se &, é Gaussiano, e para qualquer caso
de N grande é muito proximo de uma Gaussiana.

O problema de execugao 6tima, é encontrar as trajetorias de execucao que minimizam
E(z) + AV (z) para um certo valor de A, ou seja, para um certo nivel de risco. Foi mostrado
que cada valor de A\ corresponde a uma unica trajetoria z tal que E(z) + AV (z) é minimo [3].
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Funcgoes de impacto linear

O problema de calcular as trajetorias 6timas se torna muito mais simples se utilizarmos fun¢oes
lineares para o impacto permanente e temporario, embora para a formalizagao do problema nao
foi necessaria esta restricao.

Para o impacto permanente linear, utilizamo g(v) como:

g(v) = v, (1.2.7)

no qual a constante v tem unidade ($/quantidade)/quantidade. Desta forma, cada n unidades
que sao vendidas o prego ¢ diminuido por yn, independente do tempo que gastamos para
executar n unidades, entao a equacgao 1.2.2 fica:

Sy, =S,1+ 07'1/2§k — (X — ), (1.2.8)
A soma das partes, do termo impacto permanente em 1.2.4 fica
N n N N
k — = — =
27$k9<?> = VZxknk = ’YZxk@?kﬂ Ti) (1.2.9)
k=1 k=1 k=1
1 o 1 -
=37 (xp_y — 2} — (z, — p1)?) = §7X2 — gvz:ni (1.2.10)
k=1 k=1

Similarmente, para o impacto temporario temos:
n
h(=2) = esng(ng) + ﬁnk, (1.2.11)
T T

onde sgn é uma funcao sinal.

A unidade de € é $/quantidade, e a de n & ($/quantidade)/(quantidade/tempo). A esti-
mativa plausivel para e é um custo fixo, tal que seja metade do spread mais taxas. E muito
mais dificil estimar 7 j4 que depende de aspectos internos e temporarios da microestrutura do
mercado. Neste termo que ¢é esperado efeitos nao lineares, e a aproximagcao de 1.2.11 pode ser
duvidosa.

O modelo linear em 1.2.11 é normalmente chamado de custo quadrético porque o custo total
envolvido na execucao de n unidades em uma tinica unidade de tempo é

n U
h(=) = - 1.2.12
nh(2) = eln| + Ln (L.2.12)

Com os dois custos de impacto lineares em 1.2.7,1.2.11, o valor esperado dos custos de
impacto em 1.2.5 é

N _ N
1 U
E(z) = §7X2+62|nk| —I—;Zni (1.2.13)
k=1 k=1
no qual
. 1
n=n=07 (1.2.14)

Claramente, /' é uma funcao estritamente convexa deste que 1 > 0.

1.2.2 Fronteira eficiente para execucao 6tima

Nesta secao, sera calculado as trajetorias de execucao 6tima, e mostrada a relagao precisa entre
aversao ao risco e a definicao de otimalidade. Em particular, ¢ mostrado que para cada nivel
de aversao ao risco existe uma tnica trajetoria 6tima de execugao.
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Definicao da fronteira

O agente racional sempre vai buscar minimizar a perda esperada dado um certo nivel de varian-
cia da perda. Por causa disso, uma execucao é eficiente ou 6tima se nao existe outra estratégia
que tenha menor variancia para o mesmo nivel de perda esperada.

Entao pode-se construir estratégias eficientes resolvendo o problema de otimizagao restrita

min  FE(z). (1.2.15)
z:V(2)<Vi

Isto é, para um nivel maximo de variancia V, > 0, buscamos um estratégia que tenha o
minimo valor esperado de custos de transacao. Como V(z) é convexa, o conjunto V(x) <V, é
convexo, e desde que E(x) seja estritamente convexa, existe um tnico minimizador . (V;).

Independentemente da preferéncia de risco e retorno, cada outra solucao de x que tenha
V(z) < V, possui custos maiores do que z,(V,) para o mesmo nivel ou menor variancia, que
nunca pode ser eficiente. Por causa disso, a familia de todas as possiveis estratégias eficientes
sao parametrizadas pela tnica variavel V, , representando todos possiveis niveis de variancia e
custos de transagao. Esta familia é chamada de fronteira eficiente das estratégias de execucgoes
Otimas.

Para resolver o problema de otimizacao restrita em 1.2.15 é introduzido o multiplicador de
Lagrange A, resolvendo o problema irrestrito

ming(E(x) + AV (x)). (1.2.16)

Se A > 0, entdo F + AV ¢ estritamente convexa, e 1.2.16 possui uma unica solugdo z*(A). Ao
variar A o z*(\) varia tragando uma fronteira eficiente.

O parametro X\ possui um interpretacao financeira direta. Pode-se observar de 1.2.16 que A
é uma medida de aversao ao risco, medindo o quanto penalizamos a variancia relativo ao custo
esperado.

Dados os valores dos parametros, o problema 1.2.16 pode ser resolvido por diversas técnicas
numeéricas dependendo da forma das fungoes g(v) e h(v). No caso especial de fungoes lineares,
a solugao pode ser escrita explicitamente dando uma ideia de estratégias de execucao.

A figura 1.5, ilustra a fronteira eficiente obtida no trabalho [3] para fun¢des de impacto de
preco lineares. A regidao sombreada sao um conjunto de varidncias e esperancas alcancéveis
por algum tipo de estratégia. A curva so6lida é a fronteira eficiente, a curva pontilhada sao
estratégias que possuem maior variancia para o mesmo nivel de custo esperado. O ponto B é
a estratégia que minimiza o custo esperado sem considerar o variancia (neutro ao risco). Os
pontos A, B, C sao ilustrados da na figura 1.6.

A trajetoria A possui A > 0, que seria escolhida por um agente averso ao risco que prefere
vender rapidamente para reduzir a exposicao ao risco de volatilidade, mesmo acarretando custos
de execucgao maior.

A trajetoria B possui A = 0. Esta é a chamada estratégia simples, j4 que representa a
estratégia O6tima para minimizar o custo esperado sem considerar a variancia. Para um ativo
com arrasto zero e custos de transagao linear, corresponde a reducao linear da posi¢ao ao longo
do tempo conhecido como TWAP (time-weighted average price).

A trajetoria C possui A < 0, que seria escolhida por um agente que gosta de risco. Ela
atrasa a execucgao gerando custos esperados maiores devido a rapida execucao no final, e maior
variancia durante periodo que mantém a posicao.
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Figura 1.5: Fronteira eficiente
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Figura 1.6: Trajetorias
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Capitulo 2

Estimacao mercado brasileiro

2.1 Dados

Neste trabalho foram utilizados dois tipos de dados em alta frequéncia: cotacoes consolidadas
das melhores ofertas de compra/venda e os negocios intra-diarios. As figuras 2.1 e 2.2 ilustram
o formato dos dois tipos de dados: cotagoes e negocios.

Como mostrado na figura 2.1 qualquer variacao de quantidade ou preco do primeiro nivel do
livro de ofertas resulta em uma nova amostra. Foi observado que aproximadamente hi 10 vezes
mais dados de cotagoes do que de negocios, corroborando a ideia deste trabalho de utilizar o
fluxo liquido de ordens ao invés de apenas os negdcios para calcular o coeficiente de impacto no
preco por possuir muito mais informagao da microestrutura do mercado. Os dados de negocio
também possuem a informacao de qual lado do livro de ofertas foi agredido sendo 1 a oferta de
compra foi agredida, 2 a oferta de venda foi agredida e 3 para diretas.

Os dados utilizados sdo dos principais mercados brasileiros: futuro do Indice Bovespa (1°
vencimento), futuro de Dolar (12 vencimento), futuro de Juros (DI1F17 contrato futuro mais
negociado neste periodo) e seis a¢oes do Ibovespa divididas em trés categorias de liquidez: muito
volume (PETR4, VALES), volume intermediario (CYRE3, CSAN3) e pouco volume (GOLL4,
ELET6). A base de dados é de 6 de setembro de 2013 até 21 de margo de 2014, aproximadamente
seis meses de dados (133 dias). Esta base foi obtida do fornecedor Bloomberg. A tabela 2.1
possui algumas estatisticas descritivas destes ativos que foram calculadas neste periodo. Esta
tabela mostra na terceira coluna o nimero de total de atualizages (eventos) da primeira posi¢do
do livro de ordens e na quarta coluna o nimero total de negocios que ocorreram neste periodo
na ordem de milhoes (MM). A quarta coluna mostra o spread médio em numero de ticks destes
ativos. A quinta coluna possui o volume médio em bilhoes (Bi) de reais negociados neste
periodo.

2.2 Definicao das variaveis

Cada obervagao de cotacdo consiste de P’ e P® sendo os melhores pregos de compra/venda e

¢® e ¢° as quantidades do melhor nivel de compra/venda respectivamente. Enumerando por n
: ~ : b b S S .

e calculando as diferencas entre as observagoes consecutivas (P, q., P2, q}) como segue:

en = Quliprzpy ) — dnilgprerr y — alrprs )+ G lipezrs ) (2:2.1)

n—=="n—1

A variavel e, é a contribuicao dos eventos do livro de ofertas para oferta/demanda. Quando
uma ordem passiva de compra chega, ¢” aumenta mas P’ continua o mesmo, levando e, =

17
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Figura 2.1: Exemplo Cotagoes

tempo bid qtd bid prego ask prego ask qtd
2013-11-01 10:10:00 5100 20,09 20,10 12900
2013-11-01 10:10:01 4000 20,09 20,10 12900
2013-11-01 10:10:01 4000 20,09 20,10 13000
2013-11-01 10:10:01 3000 20,09 20,10 13000
2013-11-01 10:10:01 2800 20,09 20,10 13000
2013-11-01 10:10:02 1800 20,08 20,10 13000
2013-11-01 10:10:02 4600 20,08 20,10 13000
2013-11-01 10:10:02 4600 20,08 20,10 13100
2013-11-01 10:10:02 200 20,09 20,10 13100
2013-11-01 10:10:02 4600 20,08 20,10 13100
2013-11-01 10:10:02 1800 20,08 20,10 13100
2013-11-01 10:10:02 2800 20,09 20,10 13100
2013-11-01 10:10:02 1800 20,08 20,10 13100

Figura 2.2: Exemplo Negocios

tempo prego quantidade lado
2013-11-01 10:10:00 20,09 1100 1
2013-11-01 10:10:01 20,09 1100 1
2013-11-01 10:10:01 20,09 1000 1
2013-11-01 10:10:01 20,09 200 1
2013-11-01 10:10:02 20,09 200 3
2013-11-01 10:10:02 20,09 1500 2
2013-11-01 10:10:03 20,09 1400 2
2013-11-01 10:10:08 20,09 1500 2
2013-11-01 10:10:08 20,09 1500 2
2013-11-01 10:10:21 20,1 9100 2
2013-11-01 10:10:21 20,1 800 2
2013-11-01 10:10:21 20,1 100 2
2013-11-01 10:10:21 20,1 500 2
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Tabela 2.1: Estatisticas Descritivas - Dados 06/09/2013 - 21/03/2014 (133 dias)

Mercado Nome N© cotagoes N negocios  Méd. spread  Méd. vol.
(MM) (MM) (ticks) (Bi)
Juros DI1F17 3,07 0,63 1,08 16,8421
Dolar 19 futuro 10,35 2,62 1,19 35,8921
Indice  1° futuro 10,76 1,26 3,39 3,3770
Acoes PETRA4 12,15 4,28 1,22 0,4754
Acoes VALES 10,94 3,47 1,41 0,4963
Acoes CYRE3 3,02 1,16 1,46 0,0489
Acoes CSAN3 2,55 0,62 3,61 0,0484
Acoes GOLL4 1,55 0,56 1,81 0,0154
Acoes ELET6 2,02 0,71 1,50 0,0177
¢ — ¢, que é o tamanho desta nova ordem. Se ¢® diminui, temos que e, = ¢ — ¢%_,,
representando o tamanho de uma ordem a mercado de venda ou cancelamento de um ordem de
compra. Se P’ muda, entdo e, = ¢° ou e, = —¢°_,, representando respectivamente o tamanho

da nova ordem que melhorou o preco ou o tamanho da fila anterior que foi removida. Esta
mesma, analise é simétrica para o lado de venda do livro de ofertas.

Neste trabalho, sao usados dois intervalos de tempo Ty, ....,T7 e tg, ..., t; k. com tamanhos
de T, — Ty e ty; — t—1; = At. Com cada intervalo de tempo longo [T;_1,T;] nos calculamos
n mudancas de preco e de order flow imbalances indexados por k:

P, \+P; P} + Py,
(k) N (tg,q) N(tk_1,) N(tr_1,)
AP, ,; = : = — : : 2.2.2
& 26 26 (222)
N(tg,s)
OFl;,; = E €n, (2.2.3)

n=N(tp_1,)+1

sendo N (tx—1,;)+1 e N(tx,) sdo os indices do primeiro e do tltimo evento do livro de ofertas
no intervalo [tx_1;,tx:]. O ¢ é o tamanho de um tick (minimo incremento de preco).

Também, definimos o trade imbalance durante o intervalo [tx_1, tx;] como a diferenga entre
o volume dos compradores e vendedores durante este intervalo de tempo, e também definimos
volume negociado em cada intervalo:

N(t,:)
Thi= Y  bi—sn (2.2.4)
n=N(tg—1,)+1
N(t,:)
VOLii= > buts, (2.2.5)

n=N(tg_1,)+1

sendo b,,s, as quantidades iniciadas pelos compradores e vendedores que ocorreram na
n-ésima cotacgao.
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2.3 Resultados empiricos

Esta secao apresenta os principais resultados obtidos neste trabalho, sao mostrados os resultados
das estimagoes do modelo nos principais mercados brasileiros, assim como tabelas e graficos
ilustrando a aderéncia do modelo.

Estimacao pela variavel OFI

O modelo foi aplicado nos principais ativos negociados eletronicamente no Brasil, e foi estimado
utilizando a seguinte regressao linear simples:

APy = &; + BOF I + é (2.3.1)

em amostras de 30 minutos indexadas por i, cada intervalo de 30 minutos possui 120 dados
de APy ; e OFI}; calculados a cada 15 segundos utilizando as formulas apresentadas na secao
2.2. A figura 2.3 mostra os graficos de dispersao do AP, ; contra OFI}; para duas amostras
de 30 minutos de um dia sendo uma no intervalo de 13:10 a 13:40 e outra no periodo de 13:40
a 14:10, também pode-se notar a diferenca de inclinacao dos dois graficos ilustrando que o
coeficiente de impacto no preco (inclina¢io da reta) é diferente nestes dois intervalos.

Figura 2.3: Gréafico de dispersao OF[; x AP, da VALE5 no dia 17/01/2014

Intervalo: 13:10 - 13:40

-1 0.8 0.6 0.4 0.2 a 0.2 0.4 0.k 0.8 1
QF, 5

Intervalo: 13:40 - 14:10

% 10
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Para realizar as estimacoes, foi necessério criar um programa para poder amostrar a base
de dados nestas duas frequéncias, pois os dados de cotacoes e nego6cios estdao na sequéncia
de tempo das atualizagbes do mercado (descontinuos) e nao igualmente espagados no tempo
(amostrados). Apos a amostragem, foi calculado APy ; e OF I, para cada intervalo curto de
15 segundos, e em cada intervalo longo de 30 minutos foram realizadas as regressoes utilizando
120 subamostras de 15 segundos do intervalo de 30 minutos. Estas estimacoes foram estendidas
para todos os dias e todos os ativos. A tabela seguinte, mostra a média destes resultados para
todos intervalos de 30 minutos das estimacoes realizadas no periodo de 6 de setembro de 2013
até 21 de marco de 2014 (133 dias).

IBOVESPA' | 72% | 0,0010 | 0,02940 17 0,01 19,68
PETR4 | 53% | -0,0054 | 0,00002 | 24408 0,11 12,12
VALE5 56% | 0,0027 | 0,00005 9828 0,04 13,04
CYRE3 52% | 0,0026 | 0,00017 2931 0,09 12,08
CSAN3 48% | 0,0251 | 0,00066 751 0,26 10,90
GOLL4 43% | -0,0011 | 0,00018 2727 0,02 10,10
ELET6 40% | 0,0044 | 0,00014 3503 0,14 09,29

DOLAR! 55% | -0,0008 | 0,00240 209 -0,03 12,74
DI1F17 33% | 0,0006 | 0,00038 1300 0,02 07,76

Como pode ser visto na tabela anterior, os resultados obtidos mostraram-se bastante ade-
rentes com uma média de R? = 50% , o t-statistic do parametro 3 (coeficiente de impacto no
preco) bastante significativo e do parametro « praticamente insignificante, o que j era esperado
pelo modelo do livro de ofertas estilizado mostrado na secao 1.1.3. Também, pode-se observar
que o ativo que obteve o menor R? foi o juros futuro com um valor de R? = 33%. Apesar deste
mercado ser bastante liquido, acredita-se que a variavel OF I, nao explicou bem as variacoes
no preco APy, pois este ativo possui um tick (minimo incremento de pre¢o) muito caro, entdo
ha muita atividade de ordens alterando a variavel OF' I, mas sem uma alteracao no preco.

Também, vale ressaltar que esta tabela pode ser utilizada como uma referéncia de liquidez
para execucao de ordens nestes mercados. Por exemplo, para o indice Bovespa futuro foi
encontrado uma média de profundidade do livro de D = 17, ou seja, para um agente negociar
170 lotes deste contrato ele vai impactar 5 ticks (AP = OF1/2D) no preco deste ativo. Entao
o parametro [, coeficiente de impacto no preco, pode ser visto como o impacto temporario
utilizado no modelo de execugdo 6tima de Almgren-Chris [3].

Estimacao pela variavel TI

A estimagao do impacto de prego também foi realizada utilizando a variavel trade imbalance
(TT). Para isto foram calculadas as variaveis APy, T'I) para cada intervalo de 1 minuto tendo
em vista que os negocios acontecem em uma frequéncia menor do que as cotagoes, entao utilizar
a amostragem de 15 segundos como utilizada no modelo do OFI poderia resultar em muitas
amostras sem volume negociado. Para realizar a estimacao foi utilizada a seguinte regressao e
dentro de cada dia a regressao foi calculada em intervalos independentes de 100 minutos. A
média dos resultados obtidos segue na tabela abaixo.

AP,; = a4 + BZ‘TT[k,i + €k, (2.3.2)

LContrato Futuro
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Ativo R?* | af BT DI | «al =0) | (B =0)
IBOVESPA' | 14% | 0,13 | 0,021500 | 46 0,27 3,51
PETR4 10% | 0,04 | 0,000012 | 83218 0,28 2,87
VALES5 7,7% | 0,03 | 0,000022 | 44510 0,13 2,36
CYRE3 | 6,8% | 0,00 | 0,000071 | 13997 | -0,02 1,74
CSAN3 7,2% | 0,03 | 0,000276 | 3622 0,08 1,63
GOLL4 13% | 0,03 | 0,000125 | 7991 0,23 3,12
ELET6 8,2% | 0,02 | 0,000090 | 11057 0,26 2,14
DOLAR! | 7,6% | 0,10 | 0,000770 | 1298 0,45 2,99
JUROS' | 7,7% | 0,00 | 0,000182 | 5469 -0,15 2,98

Na tabela anterior, é possivel observar que o modelo utilizando a varidvel T'I mostrou-se
bem menos aderente que o modelo do OFI com uma média de R? = 9,1% contra a média de
R? = 50% do modelo anterior. Tal fato ilustra que o modelo utilizando os eventos do livro
de ordens possui muito mais informacgao da microestrutura sendo um melhor estimador para o
impacto de preco.

Estimacgao diaria modelo de Kyle

O modelo de Kyle foi utilizado para estimacao do impacto de mercado, para isto foram calcu-
ladas as variaveis APy, T'I; como definidas na secao 1.1.3 para dados diérios, isto é, para cada
dia foi calculada a variacao de prego que ocorreu neste dia (APy) e a diferenca das quantidades
das ordens a mercado (T'I;) deste dia, com isto foi estimada a seguinte regressao para todos os
ativos. Os resultados obtidos encontram-se na tabela seguinte.

AP, = & + BT, + &, (2.3.3)
Ativo R? | & pA D | t(a*=0) | (B =0)

IBOVESPAT | 13% | 13,51 | 0,012200 | 41 241 441
PETR4 | 17% | 2,08 | 0,000004 | 124180 | 0,77 5,14
VALE5 | 25% | 3,25 | 0,000011 | 43458 0,89 6,54
CYRE3 | 81% | 0,27 | 0,000009 | 52827 | 0,12 3,40
CSAN3 | 7,0% | 8,55 | 0,000054 | 9264 2,83 3,14
GOLL4 | 22% | 5,72 | 0,000042 | 11781 2,23 6,07
ELET6 | 11% | 1,74 | 0,000019 | 25491 0,97 4,17
DOLART | 15% | 18,06 | 0,000836 | 597 3,48 4,73
JUROST | 10% | 1,19 | 0,000111 | 4481 1,28 3,78

Pode-se observar que este modelo nao é tao aderente como o modelo do OFI apresentado
anteriormente, mas também nao se pode desprezar a sua significancia estatistica. Tendo em
vista que a estimacao foi feita utilizando dados diarios, entao este modelo pode ser utilizado
para calcular o impacto de pre¢o permanente do modelo de execu¢ao de Almgren-Chriss [3].



Capitulo 3

Analise temporal

Ao realizar as estimacoes foi verificada uma varicao no coeficiente de impacto no preco 5 durante
os intervalos do dia. Sendo que certos intervalos possui maior impacto do que outros, devido
alguma particularidade do mercado como horario de almoco, abertura e fechamento . A tabela
3.1, tem o intuito de ilustrar estas variacoes intra-diarias. Ela mostra a média dos parametros
durante os intervalos do dia para o indice Bovespa futuro, no apéndice C estao as tabelas
equivalentes para os outros ativos da base de dados.

Tabela 3.1: Média dos parametros do modelo OFI: indice Bovespa futuro
Intervalo B D| R?
9:30 | 0.036335 | 13.8 | 53%
10:00 | 0.036911 | 13.5 | 73%
10:30 | 0.033139 | 15.1 | 75%
11:00 | 0.031018 | 16.1 | 78%
11:30 | 0.029987 | 16.7 | 7%
12:00 | 0.030728 | 16.3 | 78%
12:30 | 0.029230 | 17.1 | 5%
13:00 | 0.030336 | 16.5 | 75%
13:30 | 0.032271 | 15.5 | 79%
14:00 | 0.030723 | 16.3 | 7%
14:30 | 0.029900 | 16.7 | 78%
15:00 | 0.028123 | 17.8 | 74%
15:30 | 0.026643 | 18.8 | 2%
16:00 | 0.025418 | 19.7 | 70%
16:30 | 0.024978 | 20.0 | 69%
17:00 | 0.025391 | 19.7 | 69%
17:30 | 0.023848 | 21.0 | 65%
18:00 | 0.024841 | 20.1 | 61%
Meédia Total | 0.029434 | 17.3 | 72%

Na tabela 3.1 pode-se verificar que na abertura do mercado de indice futuro entre as 9:00
e 9:30 horas da manha, o parametro /5’ possui uma média em torno de 0,036 que é bem maior
do que a média do intervalo das 17:00 as 17:30 dada por 0,024, sendo que este tltimo intervalo
engloba o ajuste do indice futuro e o fechamento do mercado de agoes, que naturalmente é
um periodo de maior liquidez por possuir uma maior quantidade de agentes negociando, e a
abertura do indice futuro nao possui tanta liquidez devido o contrato futuro abrir antes que o

23
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mercado de acoes. Com isso pode-se observar uma grande variacao no coeficiente de impacto
no preco durante os intervalos do dia, o que nos sugeriu fazer uma analise mais detalhada desta
variavel.

3.1 Autocorrelacao no impacto de preco

Esta secao ird apresentar uma analise mais detalhada que foi realizada na série do parametro
S (coeficiente de impacto no pre¢o). Analisando as estimagdes do parametro (3, foi possivel
verificar uma estrutura de autocorrelacao na série destes dados. Tal fato estimulou buscar
um modelo para incorporar esta ideia na modelagem do impacto no preco. As figuras 3.1 e
3.2 mostram as funcoes de autocorrelacao dos ativos estudados. Como pode ser observado
nas figuras, as funcoes de autocorrelacao possuem uma forte autocorrelagdo com uma certa
sazonalidade o que j& era esperado coincidindo com padroes intra diarios de volume, spread
e profundidade do mercado [1],[6], [24] e [25]. Baseado nesta estrutura de autocorrelagao foi
calibrado um modelo SARIMA (sazonal auto regressivo integrado média movel) na série do
parametro § do ativo PETR4 com intuito de ilustrar como modelar a estrutura temporal deste
parametro.

Figura 3.1: Fungoes autocorrelagdao do 5: PETR4, VALES, CYRE3, CSAN3
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Primeiramente para decidir o modelo utilizado na calibragem foi feita uma anéalise visual na
série deste parametro. Como pode ser observado na figura 3.3, de 14 em 14 lags ha uma forte
autocorrelagao sugerindo um modelo sazonal de lag 14, que é condizente com o mercado, pois
como cada parametro (3 foi estimado utilizando 30 minutos de dados a lag 14 significa 7 horas
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Figura 3.2: Funcgoes autocorrelacao do 5: INDICE, ELET6, DOLAR, DI1F17
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de diferenca que é exatamente 1 dia do mercado de acoes que abre as 10:00 horas e as 16:55
comega o leildo de fechamento. Além disso, também verificou-se que um modelo ARMA(1,1) é
aderente para capturar a estrutura de autocorrelagao de lags proximas.

Figura 3.3: Analise série §: PETRA4
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Os resultados obtidos da calibragem estao na tabela 3.2, como pode-se observar todos
0s parametros possuem um t-statistic bastante alta, mostrando a significancia estatistica dos

parametros do modelo utilizado.

Tabela 3.2: ARIMA(1,0,1) sazonalmente integrado com sazonalidade MA(14): PETR4

Parametro | Valor | Erro Padrao | T-statistic
Constante 0 fixo fixo
AR(1) 0,94 0,015 61,84
MA(1) -0,79 0,025 -31.,16
SMA(14) -0,93 0,008 -112,26
Variancia | 6,4e-11 1,7e-08 0,003

Apos calibrar o modelo SARIMA, também foi analisada a série dos residuos. A figura 3.4
mostra os graficos do residuo normalizado, QQ plot, fungoes autocorrelagao e autocorrelagao
parcial do residuo. Como pode-se observar a calibragem do modelo SARIMA retirou a estrutura
de autocorrelacao dos dados mostrando que o modelo escolhido é aderente.
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Sample Autocorrelation

Figura 3.4: Analise do residuo apds a calibragem: PETR4
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3.2 Aplicacoes

Os resultados obtidos neste trabalho sugerem que assumir o impacto de preco constante durante
o dia pode afetar negativamente a performance de estratégias de execucao 6tima. Uma possivel
alteracao neste algoritimo de execucao 6tima, é utilizar-se de um estrategia dinamica que a
funcao de impacto temporario varia durante o dia, com isso executando mais aonde impacto
esperado é menor e executando menos onde o impacto esperado é maior. Com isso a distribuicao
de quantidade a ser executada por janela vai variar dependendo do impacto esperado para
proxima janela. O seguinte modelo apresentado em [11] pode ser usado para incorporar esta
dinamica temporal do impacto temporaria em uma estratégias de execucao 6tima.

Considerando o problema de liquidacao da posicao de um ativo de X € R, quantidades
até um dado tempo 7" € R,. O intervalo [0,7] é dividido em N subintervalos de tamanho
At e tem que decidir em cada tempo t, 1 = (n — 1)At qual a quantidade y,, para vender no
intervalo (t,_1,t,]. E assumido que as ordens ¥, sio executadas por um programa tatico que
submete uma combinacao de ordens limitadas e ordens a mercado para obter o preco 6timo, e
isto resulta em um preco de execucao:

Sn = Sn — MVn, (3.2.1)

onde S, segue a dinamica
Sp = Sn_1+ 0,8 — cyn. (3.2.2)

O S,, pode ser visto como uma combinacao convexa dos precos de compra e venda: S, =
ASE + (1 —N)Se. Para A =1/2, S, é o prego do meio. Mas dependendo do ativo negociado ele
pode ser proximo da compra ou venda. (&,) é uma sequéncia de varidveis aleatorias normais
independentes com média zero e variancia At. (o,) é a volatilidade estocéstica. ¢ € R, é
uma constante descrevendo o impacto permanente e (1,) é o processo estocastico da liquidez
modelando o impacto de preco temporario.

Podemos supor que S,,, 0,7, sao observaveis e a filtracdo que eles geram denotada por F,.
As varaveisS,, e gn podem ser observados diretamente. Se y, > 0,7, pode ser deduzido de
3.2.1. Caso contrario, ele tem que ser inferido do spread. o, tem que ser estimado da 3.2.2
ou por um procedimento estatistico separado usando observagoes recentes. O procedimento de
vender as quantidades de um ativo é dado por 2521 UnS. A estratégia de liquidagao é descrita
em termos das quantidades remanescentes z,, = X — Z?Zl y; e ¢ chamada de admissivel se as
seguintes condicoes sao aceitas:

ro =X, Tp_1 > &y, oy =0, (z,) ¢ predizivel com respeito a (F,). (3.2.3)

Isto significa que vy, deve ser nao-negativo e JF,,_; mensuravel tal que ij:l Y, = X. Uma
estratégia admissivel é completamente especificada por z, para 1 <n < N — 1. A é conjunto
das estratégia admissiveis.
O custo de execugdo a ¢ diferenga entre o valor inicial e o financeiro executado: C(z) :=
N ey .
XSo— > 1 YnSn, ja que xxy = 0, ele pode ser escrito por:

ex? ) c
n=1
Para encontrar a estratégia de execucao 6tima basta minimizar o valor esperado de C'(x). Nestes

dois casos pode-se eliminar a constante cX?/2 de C'(x) e trabalhar com a formula quadratica:
Y c

n=1
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sem alterar a solucao 6tima.

Se o objetivo é minimizar o valor esperado de Q(z), a dinamica de (S,,0,,n,) pode ser
escolhida de forma mais geral do que o critério nao linear. Assumindo que &, é independente
de o(F—1,00,1n), (0n,ms) € toma valores no subconjunto finito V-C R%, e 7, :=n, —¢/2 > 0.
Supondo que condicionado a F,,_1, a distribui¢ao (o,,7,) apenas depende de (0,1, -1, Pn-1);
onde ¢, é definida como ¢, := p(0,-1,&,-1) para um inteiro positivo k e uma funcao
mensuravel ¢ : R — {1,....k} (por exemplo: ¢(s) = 1 para s < 0 e ¢(s) = 2 para s > 0).
Isto segue que (0,7, @) € uma cadeia de Markov com espaco finito V¥ := V x {1,....k} e
probabilidades de transicao dependentes do tempo

plr)fil = P[<0n7 M, ‘pn) = w|(0n—1»77n—17 9071—1) = U]7 v, W € 1% (3'2'6)

Isto cobre o modelo que (o,,7n,) pode ser dependente das inovacoes de preco passadas. Tam-
bém, pode-se assumir que (0,,7,) ¢ uma cadeia de Markov com espaco de estado V' que é
independente das inovagoes (&,). As sua probabilidades de transigdo sdo dadas por

Pty = Pl(on, ) = w|(0pn-1,Mn-1) = 0], v,w €V (3.2.7)

Caso neutro ao risco

No caso neutro ao risco o objetivo é encontrar a estratégia admissivel x que minimiza o valor
esperado de Q(z). Nesta se¢ao (0, M, Yn) € assumido ser uma cadeia de Markov com espago
finito V¥ :=V x {1,...,k} C R% x N e probabilidades de transi¢ao

Pty = Pl(0n, My on) = W[(Tn-1, -1, Pn-1) = V|, v,w € vk (3.2.8)

Devido a forma especial de Q(z), é suficiente observar para uma estratégia 6tima o pro-
cesso (O, Mn, Pn), n > 0. Por causa disso, o objetivo ¢ minimizar E{[Q(x)], que para todos
os estados possiveis v da cadeia de Markov (o, 1., ¥n), EY denota a esperanca condicional
E[|(0n, My ©n) = v]. O teorema seguinte da o valor 6timo e a estratégia Otima para este
problema.

Teorema 1.

min Ef[Q(z)] = X ag, (3.2.9)

a unica solucao otima da estratégia € dada por

By 1l

* %
I‘n‘x;,17(0n717Un717¢n71):U — Infl Eu 1[,'7/ ] + Z A pvwlavw7
n— n weVr n—1""n

n=1,.,N—1 (3.2.10)

onde o coeficiente a;, satisfaz a recursao de frente para trds:

By (] > k Dpe10p”
v — Ev ~ v — n weV n n
an_1 N—l[nN]a an_1 E;jhl[ﬁn] T Zwevk pztﬁlazw’

O sistema de recursao 3.2.10-3.2.11 define a estratégia de execucao 6tima em funcao da
liquidez disponivel no mercado. Ele diminui a posicao em cada passo por uma fracao que
depende da liquidez esperada no proximo periodo e a soma ponderada dos termos da liquidez
futura.

Para o caso particular da liquidez constante 7, =7, o teorema 1 resulta

v n— C/2 * * N—n

= = —_ 3.2.12
an N—’Il,xn xn_lN—?’L—Fl? ( )

n<N-1 (3.2.11)
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o que leva a uma estratégia deterministica de velocidade constante

N —n
*_— Y
x, i

(3.2.13)

e que é consistente com os resultados de Berstimas e Lo em [8].
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Conclusao

Neste trabalho, foi realizado um estudo sobre o impacto de preco e utilizou-se modelos que
relacionam a variacao do preco com a variagdo da demanda e da oferta no livro das ordens
para fazer estimacoes sobre o impacto de preco nos principais ativos do mercado brasileiro. As
estimacoes se mostraram bastante aderentes no mercado brasileiro com uma média de R? =
50%. Além disso, foi feita uma analise econométrica da série dos parametros de impacto de
preco estimados, foi observado uma forte autocorrelagao nestes dados indicando sazonalidade.
Por causa disso, foi calibrado um modelo econométrico SARIMA que mostrou-se bastante
aderente e que pode ser utilizado para realizar melhores estimagoes do impacto de preco nos
proximos intervalos. Os resultados obtidos neste trabalho sugerem que assumir o impacto de
preco constante durante o dia pode degradar a performance de estratégias de execucao. Por
isso, foi apresentada uma estratégia de execucao 6tima que leve em consideragao a estrutura
temporal do impacto de pre¢o (liquidez estocastica).
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Apéndice A
Provas

Prova do Teorema 1
Para provar o teorema ¢é utilizada indugdo reversa. Ja que Ej[Q(z)] = EY[Ry(z)] para

N

R.(x) = Z (wim1 — )7,

i=n+1

N

e denotamos A, (z) o conjunto (F,)-predizivel das estratégias (x;);-, satisfazendo z, = z,

Ti_1 > x;, xny = 0, e definimos:

J)(2) = a:el?étir(lz) EY[R,(z)].

Entao

v 2 v 2 v
In_1(@n-1) = ey By lin] = ay_ay -
e por inducao,

Jp-i(@na) = min B[R, ()]

$E-An—l(-73n—l)

= min (21 — 20) B[] + By [Ra(2)]

z€An_1(Tn_1)

= min(z,_1 — 2,)*EY_[fa] + 22 Z polian,n < N —1.

weVk

Isto segue que a tnica estratégia 6tima ¢ dada por

ZE* — l'* Eﬁ*l[f}n]
" ! By (7] + Zwevk PnqGyy 7

e JP_,(zk_1) que fica

( * )2 Ez—l[ﬁn] Zwevk p}r)zlﬁlag :( * )2(ZU
ot By 7] + Zwevk DPnqayy et el

Em particular, JJ(X) = X?ag.
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Apéndice B
Codigos

Codigo para a estimacao do coeficiente de impacto de preco utilizando a variavel order flow
imbalance (OFI) dado pela equacao 1.1.10:

%$—— PARAMETROS

timeOpenMkt = [09,01,00];
timeCloseMkt = [17,59,00];
janelalonga = 30x60; %segundos

janelaCurta = 15; $%$segundos
tol = le—4;

%—— CRIAR O EN

nbEvents = size(Z,1);

en = zeros (nbEvents,1);

go = Z(:,2); %$QTY TOP_BID

pb = Z(:,3); $PX TOP_BID

pa = Z(:,4); %PX TOP_ASK

ga = Z(:,5); $QTY TOP_ASK

en(2:end) = gb(2:end).* (MaiorOuIgual (pb(2:end),pb(l:end—-1),tol))

—gb (1:end—1) . * (MenorOulIgual (pb(2:end),pb(l:end—1),tol))
—ga (2:end) . * (MenorOulIgual (pa(2:end),pa(l:end—1),tol))
+ga(l:end—1) .* (MaiorOulIgual (pa(2:end),pa(l:end—1),tol));

$—— OFIk, DPk, Tk
nbDias = size(IF_Z%,1); $%IF_Z: matriz com indice de inicio e fim de cada dia

begD = datenum (2013, 01, 01, timeOpenMkt (l), timeOpenMkt (2), timeOpenMkt (3));

endD = datenum (2013, 01, 01, timeCloseMkt (1), timeCloseMkt (2), timeCloseMkt (3));

nk = length (begD+janelaCurta/3600/24:janelaCurta/3600/24:endD+janelaCurta/3600/24);

smapK = repmat (2, nkxnbDias);

OFI = zeros (nkxnbDias,1);

DP = zeros (nk*nbDias,1);

Tk = zeros(nks*nbDias,1);

Bk = zeros (nkxnbDias,1l);

Mk = zeros (nkxnbDias,1);

$—— DIVIDIR O DIA EM JANELAS CURTAS

for d = l:nbDias
iniz = IF_7(d,1);
fimz = IF_7(d,2);

$DIVIDIR O DIA EM JANELAS CURTAS

dt = datevec(Z(iniZz,1));
year = dt(l); month = dt(2); day = dt(3);
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timeOpenMkt (2),
timeCloseMkt (2),

timeOpenMkt (3));
timeCloseMkt (3));

find(and (Z (lastK:fimZ, 1) >=vecK(k—1),Z (lastK:fimZz, 1) <vecK(k))

36
begD = datenum(year, month, day, timeOpenMkt (1),
endD = datenum(year, month, day, timeCloseMkt (1),
vecK = begD+janelaCurta/3600/24:janelaCurta/3600/24:endD+janelaCurta/3600/24;
Tk ((d—1)*nk + 1: dxnk) = wveckK;
lastK = iniZz;
for k = 1:nk
if k == 1
indK = (lastK—1) + find(Z(lastK:fimZ,1l)<vecK(k));
else
indK = (lastK—-1) +
end
if isempty (indK)
continue;
end
gmapK ( (d—1) *nk + k,1) = indK(1l);
gmapK ( (d—1)*nk + k,2) = indK(end);
OFI((d—1)*nk + k) = sum(en (indK));
pbk0 = Z(lastkK, 3);
pak0 = Z(lastkK,4);
pbkl = Z(indK(end), 3);
pakl = Z(indK(end), 4);
DP ((d—1)*nk + k) = ((pbkl+pakl)— (pbk0+pak0))/(2.0xticker);
if OFI((d—1)*nk + k) ~= 0
Bk ((d—1)*nk + k) = DP((d—1)*nk + k)/OFI((d—1)*nk + k);
end
lastK = indK (end) +1;
end
end

$PARAMETROS — JANELA LONGA

begD = datenum (2013, 01, 01,
endD = datenum (2013, 01, 01,
ni

timeOpenMkt (1),
timeCloseMkt (1),

R2 zeros (nbDias, ni);
alphas zeros (nbDias,
betas zeros (nbDias, ni);
t_alphas zeros (nbDias, ni);
t_betas zeros (nbDias, ni);

ni);

lastI Tk (1) ;
$———DIVIDIR O DIA EM JANELAS LONGAS——FFFF
for d l:nbDias

iniZz = IF_27(d,1);

fimZz IF_7(d,2);

$DIVIDIR O DIA EM JANELAS LONGAS

dt = datevec(Z(iniZz,1));
year = dt(l); month = dt(2); day = dt(3);
begD = datenum(year, month, day, timeOpenMkt (1),
endD = datenum(year, month, day, timeCloseMkt (1),
vecl
for 1 = 1:ni

indI = find(and(Tk >= lastI,Tk < vecI(i)));

if isempty (indI)

timeOpenMkt (2),
timeCloseMkt (2),
length (begD+Jjanelalonga/3600/24:janelalonga/3600/24:endD+janelalonga/3600/24);

timeOpenMkt (3));
timeCloseMkt (3));

timeOpenMkt (2), timeOpenMkt (3));
timeCloseMkt (2), timeCloseMkt (3));

begD+janelalonga/3600/24: janelalLonga/3600/24:endD+janelalLonga/3600/24;



continue;
end
if i ==
indD (1) = indI (1);
end
lastI = Tk (min (indI (end)+1, length(Tk)));

mdl = fitlm(OFI (indI), DP (indI));

alphas(d, i) = mdl.Coefficients.Estimate(l);
betas(d, i) = mdl.Coefficients.Estimate(2);
t_alphas(d, 1) = mdl.Coefficients.tStat(1l);
t_betas(d, 1) = mdl.Coefficients.tStat (2);
R2(d,1) = mdl.Rsquared.Ordinary;
end

end

$—— OUTPUT

[lins,~] = find(isnan (R2));

linCut = unique(lins);

R2 (1linCut, :) = [1;

alphas (linCut, :) = [];

betas (linCut, :) = [];

t_alphas (linCut, :)
t_betas (1linCut, :
[~,cols] = find(
colCut = unique (
R2(:,colCut) = [
alphas (:,colCut) [1;
betas (:,colCut) = [];

)

isnan (R2));
cols);

]

4

t_alphas(:,colCut) [1;
t_betas (:,colCut) = [];

meanR2 = mean (mean (R2))
meanAlphas = mean (mean (alphas))
meanBetas = mean (mean (betas))

meanD =1/ (2+meanBetas)
meanTAlphas = mean (mean (t_alphas))
meanTBetas = mean (mean (t_betas))

meanR2_i = (mean (R2))"';

meanBetas_1 = (mean (betas))';

meanD_1 =1./(2+mean (betas)"');

table = [meanR2_1i meanBetas_i meanD_1i];

vecBetas = reshape (betas', size(betas,l)xsize(betas,2),1)

boxplot (betas) ;
autocorr (vecBetas, 80) ;

%$ativo = 'DI1F17"';
$save (strcat (ativo, '_mean_intraday.mat'), 'table');
$save (strcat (ativo, '_betas.mat'), 'vecBetas');

14
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Codigo para a estimacao do impacto de mercado pelo modelo de Kyle para dados diérios

dado pela equacao 1.1.1:

I°3
o

—PARAMETROS
timeOpenMkt = [10,01,00];



38

timeCloseMkt =

DP_day =
DV_day
nbDias =
for d =
iniM
fimM

dt =
year

timeBeg =
timeEnd =

begD
endD

indSell =
indBuy =

[1;
[1;
size (IF_M,1);

1l:nbDias

IF_M(d, 1);
= IF_M(d,2);

[16,54,00];

datevec (M(iniM, 1)) ;

= dt(1);

= (iniM-1)
= (iniM-1)

(begb—1)
(begb—1)

if isempty (indBuy)

end

DP_day
DV_day =

end

scatter (DV_day,DP_day) ;
fitlm(DV_day,DP_day) ;

mdl =

R2 =
alpha =
beta =
D =
t_alpha
t_beta =

continue;

[DP_day;
[DV_day;

month
datenum(year,
datenum(year,

= dt (2); day =
month, day,
month, day,

+ find (M(begD:endD,
+ find (M(begD:endD,

| | isempty (indSell)

mdl.Rsquared.Ordinary

mdl.Coefficients.Estimate (1)

mdl.Coefficients.Estimate (2)
1/ (2*beta)
mdl.Coefficients.tStat (1)

mdl.Coefficients.tStat (2)

Codigo para amostragem dos negocios

4) ==
4) ==

APENDICE B. CODIGOS

dat (3) ;
timeOpenMkt (1),
timeCloseMkt (1),

timeOpenMkt (2), timeOpenMkt (3));
timeCloseMkt (2), timeCloseMkt (3))

+ find(M(iniM:fimM, 1) >timeBeqg, 1, "first');
+ find(M(iniM:fimM, 1) >timeEnd, 1, 'first');

(M (endD, 2) —M (begD, 2) ) /ticker];
(sum (M (indBuy, 3) ) —sum (M (indSell, 3)))];

$——INPUTS
freqg = 1x60; S%$segundos
timeOpen = '10:00:00";
timeClose = '16:54:00"';
nbDias = size(IF_M,1);
B = zeros (nbDias* (10x (3600/freq)),9); %
IF_B = zeros (nbDias, 2);
for d = l:nbDias
iniM = IF_M(d, 1);
fimM = IF_M(d, 2);
tBeg = M(iniM, 1);
tEnd = M(fimM, 1) ;
tBeg = floor (tBeg) + datenum(timeOpen,
tEnd = floor (tEnd) + datenum(timeClose,
j = 1;

BARRA PARA 10 HORAS DE MERCADO

'"HH:MM:SS')—floor (datenum (timeOpen,
'"HH:MM:SS'")—floor (datenum (timeClose,

'"HH:MM:SS"')
'"HH:MM:SS



at = [];

while true
newT = tBeg + Jj* (freq/(24%3600));
if newT > tEnd

dt = [dt; tEnd];
break;
end
dt = [dt; newT];
J=31+1

end

nbBars = length(dt);

if d==1
IF_B(d,1) = 1;
IF_B(d,2) = nbBars;
else
IF_B(d,1l) = IF_B(d—1,2)+1;
IF_B(d,2) = IF_B(d,1l) + nbBars—1;
end
iniB = IF_B(d,1);
fimB = IF_B(d,2);
B(iniB:fimB, 1) = dt;
for 1 = iniB:fimB
if i == iniB
ind = (iniM—1) + find(M(iniM:fimM,1) < B(i,1));
else
ind = (iniM—1) + find(and(M(iniM:fimM,1) >= B(i—1,1),
end

if isempty(ind) ~= 1
open = M(ind(1),2);

[high, tl] = max(M(ind,2));
[low, t2] = min(M(ind,2));
close = M(ind(end), 2);
volume = sum(M(ind, 3));
vwap = (M(ind,2) '*M(ind, 3))/volume;
indBuy = (ind(l1)—1) + find(M(ind,4)==2);
indSell = (ind(1)—1) + find(M(ind, 4)==1);
volumeBuy = sum(M(indBuy, 3));
volumeSell = sum(M(indSell, 3));
B(i, 2) = open;
B(i, 3) = high;
B(i, 4) = low;
B(i, 5) = close;
B(i, 6) = vwap;
B(i, 7) = volume;
B(i, 8) = volumeBuy;
B(i, 9) = volumeSell;
else
if i > iniB
B(i,2:6) = B(i—1,5);
end
B(i, 7) = 0;
B(i, 8) = 0;
B(i, 9) = 0;

M(iniM:fimM, 1)
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end
end
end

B((IF_B(end,2)+1l):end, :) = [];
clear ans begDate endDate close d dt endD fimB fimD fimM flag freq high i ind iniB iniD in

Codigo para estimagao do coeficiente de impacto de preco utilizando a variavel trade imba-
lance (TT) da equagao 1.1.10:

S PARAMETROS

janela = 100; %numero de amostras para estimar
DP = (B(:,5)—B(:,2))/ticker;

DV = (B(:,8)—B(:,9));

n = length (DP);
R2 = [];
alphas = [];
betas = [];
t_alphas = [];
t_betas = [];

nbDias = size (IF_B,1);
for d = 1l:nbDias

ind = IF_B(d,1):IF_B(d4,2);
n = floor(length(ind)/Jjanela);

for 1 = 1:n
if i < n
idx = ind (1) + (i—1)+Jjanela:ind(l) + ixjanela;
else
idx = ind(l) + (i—1)xjanela:ind(end);
end

mdl = fitlm(DV (idx),DP (idx));

R2 = [R2; mdl.Rsquared.Ordinary];
alphas = [alphas; mdl.Coefficients.Estimate(1l)];
betas = [betas; mdl.Coefficients.Estimate (2)];
t_alphas = [t_alphas; mdl.Coefficients.tStat (1) ];
t_betas = [t_betas; mdl.Coefficients.tStat (2)];
end

end

linCut = isnan (R2);

alphas(linCut) = [];

betas (1linCut) [1;

R2 (1linCut) = [

Il
—_
—
~

17
t_alphas (1linCut)
t_betas (linCut) = [];
meanR2 = mean (R2)

meanAlpha = mean (alphas)
meanBeta = mean (betas)
meanD = 1/meanBeta
meanTAlpha = mean (t_alphas)
meanTBeta = mean (t_betas)
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Codigo utilizado para a fazer a calibragem econométrica (SARIMA) na série do parametro

p

y = vecBetas;

figure(l);
subplot (2,2,1)
plot (y)
title('Serie \beta')
subplot (2,2, 2)
ggplot (y) ;
title('QQ plot")
subplot (2,2, 3)
autocorr (y, 80)
subplot (2,2,4)
parcorr (y, 80)

SLags = 14;
model arima ('SMALags', SLags, 'ARLags', 1, 'MALags', 1,...
'Seasonality', SLags, 'Constant', 0);

[fit, CV, logL] = estimate (model,vy);
[res, V] = infer (fit,vy);
stdr = res./sqrt (V);

figure (2);
subplot (2,2,1)
plot (stdr)
title('Residuo normalizado')
subplot (2,2,2)
ggplot (stdr) ;
title('QQ plot')
subplot (2, 2, 3)
autocorr (stdr, 80)
subplot (2,2,4)
parcorr (stdr, 80)

Funcgoes auxiliares para maior ou igual, e menor ou igual para mitigar erros de arredonda-
mento decimal

function r = MaiorOuIgual (vl,v2,tol)
r = or(abs(vl—v2) < tol, vl — v2 > tol);
end

function r = MenorOuIgual (vl,v2,tol)
r = or(abs(vl—v2) < tol, v2—vl > tol);
end
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Apéndice C

Tabelas

Tabela C.1: Média dos parametros do modelo OFI: PETRA4

Intervalo B D| R?
10:30 | 0.000031 | 16219 | 45%
11:00 | 0.000025 | 20253 | 59%
11:30 0.000024 | 21166 | 57%
12:00 0.000022 | 22366 | 56%
12:30 0.000022 | 22707 | 59%
13:00 | 0.000020 | 25354 | 59%
13:30 | 0.000019 | 25895 | 57%
14:00 | 0.000019 | 26206 | 53%
14:30 | 0.000019 | 26205 | 52%
15:00 | 0.000019 | 26952 | 52%
15:30 | 0.000018 | 27899 | 52%
16:00 | 0.000018 | 28307 | 50%
16:30 | 0.000016 | 31314 | 49%
17:00 | 0.000016 | 31292 | 45%

Meédia Total | 0.000020 | 25153 | 53%
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Tabela C.2: Média dos parametros do modelo OFI: VALES

Intervalo B D R?
10:30 0.000070 | 7102 | 43%
11:00 0.000056 | 8950 | 61%
11:30 0.000054 | 9230 | 61%
12:00 0.000054 | 9272 | 60%
12:30 0.000054 | 9247 | 60%
13:00 0.000052 | 9600 | 63%
13:30 0.000049 | 10141 | 59%
14:00 0.000050 | 9954 | 59%
14:30 0.000049 | 10225 | 56%
15:00 0.000048 | 10450 | 56%
15:30 0.000046 | 10788 | 55%
16:00 0.000044 | 11358 | 54%
16:30 0.000043 | 11502 | 54%
17:00 0.000042 | 12031 | 50%

Média Total | 0.000051 | 9989 | 57%

Tabela C.3: Média dos parametros do modelo OFI: CYRE3

Intervalo B D| R?
10:30 | 0.000284 | 1762 | 47%
11:00 | 0.000212 | 2358 | 62%
11:30 | 0.000184 | 2710 | 57%
12:00 | 0.000181 | 2769 | 57%
12:30 | 0.000178 | 2810 | 57%
13:00 | 0.000171 | 2921 | 54%
13:30 | 0.000167 | 2988 | 53%
14:00 | 0.000155 | 3225 | 52%
14:30 | 0.000145 | 3437 | 47%
15:00 | 0.000161 | 3114 | 52%
15:30 | 0.000148 | 3375 | 50%
16:00 | 0.000144 | 3467 | 48%
16:30 | 0.000133 | 3756 | 49%
17:00 | 0.000124 | 4042 | 46%

Média Total | 0.000171 | 3052 | 52%




Tabela C.4: Média dos parametros do modelo OFL: CSAN3
Intervalo Bl D R?
10:30 | 0.001032 | 484 | 39%

11:00 | 0.000809 | 618 | 53%

11:30 | 0.000728 | 686 | 54%

12:00 | 0.000703 | 712 | 52%

12:30 | 0.000660 | 757 | 52%

13:00 | 0.000639 | 782 | 49%

13:30 | 0.000642 | 779 | 50%

14:00 | 0.000666 | 751 | 47%

14:30 | 0.000618 | 809 | 46%

15:00 | 0.000588 | 851 | 47%

15:30 | 0.000598 | 836 | 49%

16:00 | 0.000565 | 885 | 46%

16:30 | 0.000542 | 922 | 46%

17:00 | 0.000529 | 945 | 43%

Meédia Total | 0.000666 | 773 | 48%

Tabela C.5: Média dos parametros do modelo OFI: GOLL4
Intervalo B D| R?
10:30 | 0.000285 | 1755 | 48%

11:00 | 0.000230 | 2175 | 53%

11:30 | 0.000199 | 2513 | 50%

12:00 | 0.000186 | 2684 | 49%

12:30 | 0.000202 | 2473 | 51%

13:00 | 0.000186 | 2683 | 49%

13:30 | 0.000161 | 3104 | 43%

14:00 | 0.000152 | 3292 | 40%

14:30 | 0.000165 | 3038 | 40%

15:00 | 0.000146 | 3423 | 39%

15:30 | 0.000200 | 2500 | 39%

16:00 | 0.000166 | 3012 | 39%

16:30 | 0.000154 | 3251 | 37%

17:00 | 0.000134 | 3722 | 32%

Média Total | 0.000183 | 2830 | 43%
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Tabela C.6: Média dos parametros do modelo OFI: ELET6

Intervalo B D| R?
10:30 | 0.000232 | 2157 | 42%
11:00 | 0.000171 | 2918 | 49%
11:30 | 0.000145 | 3450 | 42%
12:00 | 0.000142 | 3523 | 42%
12:30 0.000147 | 3409 | 41%
13:00 | 0.000138 | 3613 | 40%
13:30 | 0.000143 | 3486 | 39%
14:00 | 0.000135 | 3710 | 38%
14:30 | 0.000137 | 3652 | 39%
15:00 | 0.000137 | 3638 | 41%
15:30 | 0.000129 | 3861 | 41%
16:00 0.000119 | 4214 | 3%
16:30 0.000113 | 4422 | 38%
17:00 | 0.000109 | 4582 | 36%

Média Total | 0.000143 | 3617 | 40%

Tabela C.7: Média dos parametros do modelo OFT: dolar futuro (12 vencimento)

Intervalo B D| R?
9:30 | 0.003366 | 148.6 | 59%
10:00 | 0.002756 | 181.5 | 62%
10:30 | 0.002080 | 240.4 | 56%
11:00 | 0.002448 | 204.2 | 60%
11:30 | 0.002101 | 238.0 | 57%
12:00 0.002267 | 220.5 | 60%
12:30 | 0.001986 | 251.7 | 55%
13:00 0.002255 | 221.7 | 59%
13:30 0.002362 | 211.7 | 56%
14:00 | 0.002939 | 170.1 | 61%
14:30 | 0.002560 | 195.3 | 55%
15:00 | 0.002358 | 212.0 | 56%
15:30 | 0.002198 | 227.5 | 54%
16:00 | 0.002093 | 238.9 | 52%
16:30 0.002251 | 222.1 | 52%
17:00 | 0.002422 | 206.4 | 50%
17:30 | 0.002429 | 205.8 | 46%
18:00 0.002244 | 222.8 | 40%
Meédia Total | 0.002395 | 212.2 | 55%




Tabela C.8: Média dos parametros do modelo OFI: o juros futuro (DI1F17)
Intervalo B D| R?

9:30 | 0.000525 | 952 | 36%

10:00 | 0.000412 | 1215 | 35%

10:30 | 0.000386 | 1295 | 34%

11:00 | 0.000335 | 1492 | 33%

11:30 | 0.000355 | 1410 | 35%

12:00 | 0.000370 | 1352 | 34%

12:30 | 0.000363 | 1378 | 33%

13:00 | 0.000396 | 1264 | 32%

13:30 | 0.000459 | 1089 | 35%

14:00 | 0.000468 | 1069 | 35%

14:30 | 0.000421 | 1188 | 33%

15:00 | 0.000365 | 1370 | 31%

15:30 | 0.000323 | 1546 | 29%

16:00 | 0.000226 | 2211 | 22%

Média Total | 0.000386 | 1345 | 33%
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