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Resumo

Nesta tese procurou-se compreender se, apds a introducgao da Regra 11Acl-
5 por parte do SEC, fator que fomentou a concorréncia ao nivel das
plataformas financeiras no mercado de capitais americano, o poder de
mercado das mesmas se manteve ou se por outro lado se extinguiu, sendo
que a motivagao para esta tese prende-se com as seguintes questdes (i) as
plataformas financeiras ainda detém atualmente poder de mercado? E (ii) se sim,
como € que este se traduz?

Utilizando dados de qualidade de execucao das vdrias plataformas
financeiras, recolhidos ao abrigo da regra 11Ac1-5 do SEC, elaborei quatro
determinantes da escolha da plataforma financeira por parte dos
intermediarios econdmicos e com base nestes determinantes, estimei a
procura dos intermedidrios pelas varias plataformas financeiras utilizando
um modelo de procura logit multinomial, o que permitiu o céalculo de
elasticidades diretas da procura associadas a cada determinante, utilizadas
como instrumento para avaliar a existéncia ou nao de poder de mercado
das plataformas.

Os resultados obtidos sugerem que de facto, mesmo apds a introdugao de
uma nova regulamentacao por parte do SEC ao nivel das plataformas
financeiras, o poder de mercado subsistiu, sendo que as plataformas
financeiras usufruem de um elevado poder de mercado via spread efetivo,
spread realizado e variagao de preco e um menor poder de mercado no que
concerne ao tempo médio de execucao, sendo por isso a varidvel mais

sensivel a alteragdes por parte das plataformas financeiras.

Palavras-Chave: Plataformas Financeiras; Poder de Mercado.



Abstract

In this thesis, I tried to understand if, after the introduction of the
Rule 11Ac1-5 by the SEC, a factor that fomented the competition in the
financial platforms in the American capital market, the market power of the
financial platforms was maintained or if, on the other hand, it extinguished.
The motivation for this thesis is with to the following questions: (i) do
financial platforms still currently have market power? And (ii) if so, how

does it translate?

Through performance data from the various financial platforms,
collected under SEC Rule 11Ac1-5, I developed four determinants of the
choice of financial platform by financial intermediaries and on the basis of
these determinants I estimated the demand for intermediary across the
various financial platforms using a logit multinomial demand model,
which allowed the calculation of direct demand elasticities associated to
each determinant, used as an instrument to evaluate the existence or not of

market power of the platforms.

The results suggest that in fact, even after the introduction of a new
regulation by the SEC at the level of the financial platforms, market power
remained, and the financial platforms enjoy a high market power via
effective spread, realized spread and price variation and a lower market
power with regard to the average execution time, being therefore the most

sensitive variable to changes by the financial platforms.

Keywords: Financial Platforms; Market Power.
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1. INTRODUCAO

O mercado de capitais dos Estados Unidos da América tem sofrido ao
longo dos anos profundas altera¢des no que a sua estrutura diz respeito,
sendo que uma das suas alteragdes mais profundas num passado recente
surge, sem duvida, a 15 de Novembro de 2000, através da chamada Regra
11Acl-5, implementada pela “Securities and Exchange Comission”, a
entidade reguladora dos mercados financeiros nos Estados Unidos da
América. Esta regra veio obrigar as plataformas financeiras a divulgar
eletronicamente, relatérios mensais com informacgdes relativas a qualidade
de execugao por estas fornecida, uma pratica que até este ponto seria muito
dificilmente observada. Em 2000, o SEC, implementou esta nova regra com
o objetivo claro de elevar a forca do mercado financeiro dos EUA,
promovendo assim a competicao entre plataformas financeiras e a eficiéncia
do mercado financeiro americano, por via do aumento da quantidade e da
qualidade de informacao disponivel aos intermedidrios relativamente as
praticas de execugdo das suas ordens. Como consequéncia, o0s
intermedidrios que neste mercado transacionavam ficariam beneficiados
por duas vias, pela qualidade da informagao disponivel e pelas melhorias
da qualidade de mercado decorrentes do aumento da concorréncia. Uma
vez que até aqui, as decisdes dos intermedidrios em relacao as plataformas
financeiras onde colocar as suas ordens baseavam-se sobretudo em
medidas mais simples, como a velocidade de execucdo da ordem ou as
comissoes cobradas pelos broker-dealers, desvalorizando por isso todo um
conjunto de outras caracteristicas. Nao menos importantes, das plataformas
financeiras e da sua qualidade de execugao, tais como, a melhoria do preco
das ordens ou os spreads efetivos, os intermedidrios teriam a partir deste

momento um ganho visto terem uma maior quantidade e qualidade de
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informagao no momento da decisao da plataforma financeira. Por outro
lado, estes tirariam também dividendos da melhoria da qualidade de
mercado, melhoria esta decorrente do aumento da concorréncia ao nivel de
caracteristicas pelas quais até aqui as plataformas nao estariam incentivadas
a competir, dada a pouca importancia dada pelos intermedidrios,
caracteristicas tais como os spreads efetivos ou a melhoria de prego das
ordens a executar.

Contudo, é também importante perceber que, através desta nova
legislagdo, e consequente divulgacao das praticas das plataformas
financeiras a operar no mercado americano, as plataformas que
anteriormente dispunham de uma posicao altamente dominante, num
mercado que poderia até ser considerado oligopolista, vém assim ameacado
o seu poder de mercado por plataformas que até aqui ndo conseguiriam
ameacar estas plataformas, por via do aumento da competicdo num
conjunto mais alargado de caracteristicas, caracteristicas essas que as
plataformas financeiras de menor poder de mercado poderao
eventualmente ser mais competitivas quando comparadas com as
plataformas financeiras com elevado poder de mercado. Este serd também
um dos principais objetivos do SEC através desta alteracdo estrutural do
mercado.

Esta tese procura avaliar se (i) as plataformas financeiras ainda detém
atualmente poder de mercado? E (ii) se sim, como é que este se traduz? Por outras
palavras, esta tese pretende perceber se, de facto, o poder de mercado se
mantém apesar das novas regras do SEC. E se sim, em que é que este se
manifesta e, quais as caracteristicas das plataformas que pesam nas escolhas
dos i intermedidrios, quais as caracteristicas das plataformas financeiras
mais importantes para os intermedidrios que nestas transacionam. Esta
sera, na minha opinidao, uma das mais importantes e relevantes motivacoes

para esta questao de investigacao.
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Este estudo, tanto quanto é do meu conhecimento, aborda um tema que
nado se encontra ainda devidamente aprofundado na literatura financeira
sobre os mercados financeiros e as suas plataformas financeiras, mais
concretamente o mercado financeiro americano, sendo por isso, na minha
opinidao, um novo e importante contributo para um tema importante e
complexo sobre aquele que é o maior e mais estudado mercado financeiro
a nivel global.

Para responder a esta questao irei analisar os dados de qualidade de
execucao das varias plataformas financeiras, recolhidos ao abrigo da regra
605 do SEC (formalmente regra 11Ac1-5, regra que data de 15 de Novembro
de 2000). Esta regra obriga a divulgacao eletrénica mensal de um conjunto
de medidas estandardizadas relativas a qualidade de execugao das
plataformas financeiras, para todas as plataformas que transacionem no
sistema nacional de acdes dos EUA.

Com base nestes dados, elaborei quatro determinantes da escolha da
plataforma financeira por parte dos intermedidrios financeiros, o spread
efetivo médio, spread realizado médio, variagao média do preco e tempo
médio de execucao. Com base nestes determinantes, estimei a procura dos
intermedidrios pelas varias plataformas financeiras e calculei as
elasticidades diretas da procura associadas a cada determinante,
elasticidades estas que serviram para avaliar o poder de mercado das
diferentes plataformas financeiras, objetivo principal da tese.

Uma vez que o numero de plataformas financeiras a operar nos EUA é
significativo, estimar uma fungao de procura para cada plataforma daria
origem a um problema de dimensionalidade. Assim, optou-se por utilizar
um modelo logit multinomial, tal como sugerido por Berry (1994) que, ao
focar-se nas caracteristicas das plataformas, reduz a dimensionalidade ao
numero de caracteristicas, e nao ao namero de plataformas financeiras em

si, permitindo assim a estimag¢ao do modelo.
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Os resultados obtidos através de todo este processo sugerem que de facto
o poder de mercado continua a existir apesar das alteragdes estruturais do
mercado. Em particular, os resultados sugerem que as plataformas
financeiras possuem elevado poder de mercado no que concerne ao spread
efetivo, spread realizado e variacao de preco e um menor poder de mercado
no que concerne ao tempo médio de execugao. Relativamente a esta
caracteristica, em linhas gerais, a New York Stock Exchange (NYSE) é a
plataforma financeira com maior poder de mercado, seguida da Boston
Stock Exchange (BSE) e da Chicago Stock Exchange (CHX). Desta forma,
pode pois concluir-se que o fator diferenciador, para os intermediarios no
mercado de capitais americano, no momento da escolha da plataforma
financeira onde colocar as suas ordens de compra/venda de a¢des prende-
se, sobretudo, com a velocidade de execucao oferecida pelas diferentes
plataformas.

Esta tese estd organizada da seguinte forma: no capitulo seguinte
apresenta--se uma revisao de literatura, em seguida no capitulo 3 ¢é
apresentado o modelo teodrico utilizado, no capitulo 4 apresentam-se os
dados, os resultados de estimacao e uma analise destes e por ultimo, no
capitulo 5 estdo presentes algumas conclusdes sobre o trabalho

desenvolvido.
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2. REVISAO DE LITERATURA

O mercado de capitais dos EUA sofreu no passado recente alteragoes
profundas na sua estrutura, sendo que o fomento da concorréncia ao nivel
das plataformas financeiras, através da Regra 11Ac1-5 no ano de 2000 foi a
mais notavel alteracdao estrutural. Esta alteracao teve necessariamente
implicagdes nas plataformas financeiras presentes no mercado financeiro
dos EUA, sendo por isso necessario compreender de que modo é que estas

poderao ter sido afetadas.

Esta revisao de literatura sera por isso composta por dois subcapitulos,
um primeiro subcapitulo relacionado com a identificagao das caracteristicas
mais relevantes na decisao do intermedidrio e um segundo subcapitulo
relacionado com a aplicagdo de modelos de procura por produtos

diferenciados a mercados financeiros.

2.1. Influéncia das Caracteristicas das Plataformas Financeiras, dos
Intermediarios Financeiros e das Ordens a Executar na Escolha da

Plataforma Financeira.

Apesar da alteragao estrutural do mercado, através da implementagao
da Regra 11Acl-5 pelo SEC, ter dado um importante contributo para o
aumento da concorréncia ao nivel das plataformas financeiras, esta trouxe
também consigo algumas preocupagdes para os intermedidrios, isto é, criou
nos intermedidrios preocupagdes relativamente a uma possivel perda da
consolidacdo de mercado, como consequéncia do aumento de concorréncia,

e a sua implicacdo na liquidez das plataformas financeiras.

Bennett & Wei (2006) analisaram o impacto da consolidacao de

mercado, num conjunto de agdes que trocaram 0 NASDAQ, um mercado
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mais fragmentado, pela NYSE, um mercado mais consolidado, concluindo
que a consolidacao foi benéfica para este conjunto de agdes, uma vez que
foi possivel observar uma melhoria dos spreads deste conjunto de agoes.
Bennett & Wei (2006) concluiram assim que, no momento da decisao da
plataforma a utilizar, os intermedidrios tendem a ter uma especial atencao
relativamente a volatilidade das ag¢des transacionadas e na forma como esta
varia consoante a plataforma utilizada, e a liquidez das plataformas
financeiras, uma vez que torna-se mas fdcil transacionar agdes mais
liquidas, isto é, com spreads mais baixos, do que a¢des mais iliquidas, com
spreads mais elevados. Adicionalmente, O’'Hara & Ye (2011) refutam a
existéncia de factodo problema da fragmentagao de mercado, considerando
a existéncia nao de varios mercados, mas simde um mercado consolidado
com inumeros pontos de entrada. Podendo-se assim concluir que a
consolidacao de mercado serd mais vantajosa quando comparada com uma

possivel fragmentagao do mesmo.

Por outro lado, a introducao da Regra 11Ac1-5, esta também associado
um aumento da transparéncia de mercado. Diversos autores optaram por
analisar qual o impacto da transparéncia da informacdo na qualidade de
mercado. Zhao & Chung (2007) analisaram o impacto da regra 11Ac1-5 do
SEC na eficiéncia dos mercados e concluiram que o aumento da qualidade
e da transparéncia da informacao disponivel no momento da decisao do
intermedidrio permitiu uma melhoria da qualidade de execugao das
plataformas financeiras, isto é, os spreads baixaram de uma forma
generalizada apos a divulgacdo de informacdo de melhor qualidade
(estandardizada). Chung & Chuwonganant (2009) demonstraram, atraveés
do caso da criagcao do SuperMontage, um sistema de exibicao e execugao de
ordens totalmente integrado para “securities” listadas na NASDAQ, que,

mais uma vez, um aumento da transparéncia da informacao levou a uma
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melhoria da qualidade e da eficiéncia de mercado (novamente evidenciou-
-se a descida generalizada dos spreads, juntando-se a estes efeitos também
a descida da volatilidade). Concluindo-se assim que a transparéncia faz
melhorar a qualidade e eficiéncia dos mercados, proporcionando melhorias

nos spreads obtidos.

Pode-se assim compreender que estas caracteristicas das plataformas
estardo mais voltadas para os custos implicitos das plataformas financeiras,
isto é, aqueles que estdo relacionados com a liquidez da plataforma, tais

como os spreads ou a velocidade de execugao.

No entanto, estas caracteristicas nao sao as unicas relevantes para a
decisao de plataforma financeira para onde remeter uma dada ordem. Os
custos explicitos de transacionar em cada plataforma (como, por exemplo,
a comissao de transac¢do praticada) constituem também caracteristicas
potencialmente relevantes. Ribeiro (2010) analisou o poder de mercado e as
barreiras a concorréncia no mercado financeiro europeu, apds a introdugao
da “Market in Financial Instruments Directive” (MiFID) em 2007, uma
medida implementada com o objetivo de aumentar a qualidade de execugao
das plataformas financeiras através do aumento da concorréncia dos
mercados. Este autor analisou o impacto dos custos explicitos das
plataformas financeiras na decisao dos intermedidros e concluiu que os
intermedidrios financeiros tendem a valorizar relativamente mais a liquidez

do que os custos explicitos na decisdao de escolha de plataforma financeira.

Um outro conjunto de caracteristicas relevantes para a decisdo de
escolha de plataforma financeira relaciona-se com as caracteristicas dos
intermedidrios financeiros. Em particular, o intermedidrio terd diferentes
necessidades consoante o seu nivel de informagdo. Por exemplo, se o
intermedidrio nao tiver qualquer tipo de informacao privilegiada e, por isso,
nado tenha a intencdo de aproveitar alguma vantagem momentanea, este
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preferird um baixo spread e uma velocidade mais lenta, enquanto que, para
0 caso contrario em que o intermedidrio tem uma informagao que lhe
confere uma vantagem momentanea da qual este querera tirar partido, este
estara disposto a abdicar de um spread mais baixo desde que a isso esteja
associado uma velocidade de execucdo mais rapida que lhe permita tirar
dividendos do seu nivel superior de informacdo. Tendo isto em
consideracao, Garvey & Wu (2011) analisaram o impacto do nivel de
informacdo dos intermedidrios aquando da escolha da plataforma
financeira a utilizar, concluindo que o nivel de informacao do intermedidrio
€ uma varidvel a ter em conta no processo de escolha da plataforma, isto é,
intermedidrios informados dardo geralmente prioridade a plataformas
financeiras que lhes permitam “trocar” baixos spreads por uma maior
velocidade, aproveitando assim a vantagem da informagao que dispoe,
enquanto intermedidrios nao-informados darao de uma forma generalizada
preferéncia a plataformas financeiras que lhes permitam usufruir de
spreads mais baixos ainda que para isso tenham de transacionar a

velocidades mais baixas.

Por fim, um outro conjunto de caracteristicas relevantes para a decisao
de escolha de plataforma financeira relaciona-se com a dimensao da ordem
a executar. Uma vez que as plataformas financeiras apresentam diferentes
caracteristicas estas, quando comparadas entre si, terdo vantagens e
desvantagens consoante a dimensdao da ordem a executar. Assim,
relativamente a decisdao do intermedidrio sobre qual a plataforma financeira
onde colocar a sua ordem, Boehmer (2005) defende que esta decisao do
intermediario nao depende exclusivamente das dimensodes da qualidade de
mercado (spreads, velocidade de execugao, etc.), pois esta decisao é
fortemente influenciada pelo tamanho da ordem que o intermediario

pretende executar, assim sendo Boehmer conclui que o intermedidrio
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preocupar-se-a inicialmente com o tamanho da ordem a executar e, em
funcao deste, tomard uma decisdo em relacao a qual plataforma a utilizar,
esta decisao ird inevitavelmente recair sobre a plataforma que o
intermedidrio considerar mais vantajosa em termos de spread/velocidade

de execugao.

Esta revisao de literatura permite-nos nao so perceber qual o impacto
desta nova regra implementada pelo SEC nas caracteristicas das
plataformas financeiras, mas também retirar um conjunto de caracteristicas
das mesmas consideradas importantes na decisao dos intermediarios
financeiros relativamente a plataforma financeira a utilizar. Uma vez que a
decisdao do intermedidrio se prende sobretudo com as caracteristicas das
plataformas financeiras, assim, o intermedidrio ira procurar executar a sua
ordem na plataforma que melhor satisfizer as suas preferéncias. Desta
revisdo de literatura, poder-se-a concluir por um conjunto de caracteristicas
importantes naquela decisdo tais como: (i) a volatilidade das agOes e a
liquidez da plataforma financeira, segundo Bennett & Wei (2006) (ii) o
tamanho da ordem e o seu impacto nas carateristicas das plataformas
financeiras, para Boehmer (2005) (iii) para Garvey & Wu (2011), tendo em
conta o nivel de informacao do intermediario, o importante serd os spreads
e a velocidade de execucao das plataforma financeiras, (iv) para Ribeiro

(2010) os intermediarios financeiros valorizam liquidez, isto €, os spreads.

2.2. Aplicacao de Modelos de Procura para Produtos Diferenciados a

Mercados Financeiros

Por ultimo, coloca-se a questao de como modelizar a procura por uma
determinada plataforma financeira. No seguimento da discussdo acima, as

plataformas financeiras devem ser entendidas como produtos
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diferenciados, que concorrem entre si através de todo um conjunto de
caracteristicas. Neste subcapitulo irdo ser apresentados trés conjuntos de
autores que aplicam modelos de procura para produtos diferenciados,

caracteristicos da economia industrial, a mercados financeiros.

Hortagsu & Syverson (2004), num estudo sobre a escolha de fundos do
indice S&P 500, consideram os fundos como produtos diferenciados e assim
sendo, utilizam um modelo logit multinomial para modelizar a procura
pelos varios fundos e compreender a grande dispersao que ocorre ao nivel

das comissoes cobradas por cada fundo.

Dick (2007), num estudo sobre a procura e o bem-estar dos
consumidores no sector bancario, tendo em conta as mudancas dos servigos
dos bancos ap0s a desregulamentagao dos anos 1990’s nos EUA, considerou
0s bancos como produtos diferenciados e assim sendo, utilizou um modelo
nested logit multinomial para avaliar o bem-estar e a procura dos

consumidores por um determinado banco.

Ribeiro (2010), num estudo do dominio de mercado e os obstaculos a
concorréncia na industria das plataformas financeiras do Reino Unido,
considerou aquelas plataformas como produtos diferenciados e assim

sendo, utilizou também um modelo logit multinomial.
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3. MODELO TEORICO

Inicialmente serd de extrema importancia perceber de que forma é que
se processa a execugao de uma qualquer ordem, isto é, de que forma é que
a intencdo de um determinado investidor em transacionar um uma
determinada acao se concretiza. Tal como a Figura 1 sugere, o processo de
execucao de uma ordem tem trés planos essenciais: em primeiro lugar,
surge o investidor que tem a inten¢ao de executar uma determinada ordem,
isto é, tem a intencdo de transacionar uma determinada acdo. Aqui é
importante entender que a uma ordem corresponde uma s6 agao, por
exemplo, numa ordem apenas é possivel transacionar agoes da Google,
nunca, numa s6 ordem, podem ser transacionadas, por exemplo, a¢des da
Google e da Samsung em simultaneo. Uma vez definida a ordem a executar,
o investidor contacta um intermedidrio para que este execute a sua ordem
de compra/venda dessa agao, o intermedidrio ird entdo direcionar a ordem
para uma determinada plataforma financeira. Aqui, € no entanto necessario
compreender que o intermedidrio tem o dever de colocar a ordem do
investidor na plataforma financeira que melhor satisfaca as necessidades do
investidor. Por ultimo, uma vez colocada a ordem do investidor numa
plataforma financeira, por parte do intermediario, a plataforma financeira
executa as agoes, isto €, encontra um comprador ou vendedor, dependendo
do tipo de ordem colocada, para a acao em questdo. A Figura 1 ilustra esta

explicacao.

, PLATAFORMA
> INVESTIDOR >>INTERMEDIARIO>> FINANCEIRA >

Figura 1 - Processo de Execugdo de uma Ordem
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Como ponto de partida para a interpretagao do modelo serd importante
perceber que devemos olhar as plataformas financeiras como produtos
diferenciados que concorrem entre si através das suas caracteristicas.
Poder-se-a assim concluir que ao estimarmos um modelo de procura para
um mercado com produto diferenciados tendera surgir um problema de
dimensionalidade. Isto é, o elevado numero de plataformas financeiras
torna quase impossivel estimar uma fungdao de procura para cada

plataforma.

Com o objetivo de lidar com este problema adotei a estratégia de
Hortagsu & Syverson (2004), Dick (2007) e Ribeiro (2010): modelizei a
procura por plataformas por intermédio do modelo logit multinomial. Este
modelo resolve o problema da dimensionalidade considerado
anteriormente, ao tornar relevantes as caracteristicas do produto ao invés

do ntimero de plataformas existentes.

Relativamente ao intermedidrio, assume-se que, das opg¢Oes existentes a
escolha do intermedidrio recaird sobre aquela que for capaz de oferecer
maior utilidade individual, sendo que esta utilidade dependera de dois
fatores: as caracteristicas do intermedidrio, como por exemplo o nivel de
informacao do intermedidrio como sugerido por Garvey & Wu (2011), e as
caracteristicas da plataforma financeira, tais como os spreads praticados ou

o tempo de execucao de uma determinada ordem.

Considere que num determinado periodo no tempo t =1, ... , T um
intermedidrioi=1, ..., | envia uma determinada ordem de compra/venda de

agoes a =1, ..., A para uma determinada plataforma financeira j=1, ..., J.

Segundo Berry (1994) a funcao utilidade de um intermedidrio pode
dividir-se em duas partes distintas, uma primeira parte referente as

caracteristicas especificas da plataforma financeira, que capta uma utilidade
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média comum a todos os intermediarios, §jot = XjgeB + $jar, Onde X,
representa o vector de caracteristicas observaveis da plataforma j para a
acao ano periodo t, como por exemplo os spreads cotados, e jg4;; € referente
as caracteristicas nao observaveis da plataforma j para a agdo a no periodo
t, como por exemplo os custos explicitos das plataformas. A segunda parte
€ respeitante as caracteristicas especificas do intermediario, considerada
como os desvios individuais de cada intermedidrio face a média descrita
anteriormente, &4, esta respeitante as caracteristicas individuais
especificas de transaccionar na plataforma j a agdo a por parte do
intermedidrio i no periodo t, como por exemplo o nivel de informagdo do

intermedidrio, tal como é sugerido por Garvey & Wu (2011).

Daqui obtém-se que a utilidade individual que cada intermedidrio é

dada pela expressao:
Uit = Gjat + Ejait = XjaitB + &jaic + Eait -

o que implica que, de facto, as preferéncias individuais de cada

intermediario sdo representadas apenas pelo desvio &;g;;.

A escolha do intermedidrio recaird sobre a plataforma financeira que
lhe permita obter uma maior utilidade. Relativamente a opg¢ao do
intermedidrio sobre onde colocar a sua ordem, ter-se-a que distinguir dois
conceitos, o conceito de “inside option” e de “outside option”. Assim,
quando nos referimos a “inside option”, referimo-nos a opg¢ao do
intermedidrio em colocar a sua ordem numa qualquer plataforma j=1, ..., |
considerada anteriormente. Por outro lado, quando falamos na “oustide
option” percebemos que esta diz respeito a op¢ao de um determinado
intermedidrio de colocar a sua ordem numa qualquer outra opgao que nao
as consideradas neste modelo, por exemplo, colocar a sua ordem numa

plataforma diferente das consideradas no modelo, numa plataforma que
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nao j, ou transacionar em “Over-the-Counter” (OTC) ou até mesmo a opgao

de nao transacionar.

Neste ponto é importante normalizar a utilidade, uma vez que, apenas
a comparacao relativa das utilidades das varias plataformas é relevante
para a tomada de decisao. Considerando a opg¢ao tomada por diversos
autores de normalizar a utilidade da “outside option”. Uma vez
normalizada a “outside option” tal que §y4; = 0, donde decorre que uygq; =
€0qit, implicitamente ter-se--4 que o conjunto de caracteristicas individuais
do intermedidrio que levam a escolha de uma determinada plataforma

financeira encontrar-se-a definido por:

Ajar(8at) = {&aie | Sjar + &ait > Okar + Exai' ¥ k # j}

onde Aj,; representa o conjunto de intermediarios que escolhem
transacionar na plataforma j, a agao a, no periodo t e 84¢ = (80at) S1ats -+ » Ojat)
¢ o vector das utilidades médias associadas as varias plataformas para

transaccionar a ac¢ao a no periodo t.

A quota de mercado agregada observada (sj,;) da plataforma j para a
acao a no periodo t sera dada pela probabilidade do vetor ¢4, pertencer a
regiao Ajqe

Sjat(8) = f dP (&jait)
Ajat

Neste ponto, é necessario definir certas premissas acerca da distribuigao
das preferéncias dos intermediarios (gjq;¢). Na linha de Berry (1994)
considerarei que €j4;; € independente e identicamente distribuida (i.i.d.) do
tipo I “extreme value distribution”. Se a distribuicao de ¢j,;; for considerada

deste tipo, entdo poder-se-a escrever a quota de mercado agregada de uma

determinada plataforma j para a agdao a no periodo t da seguinte forma:
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exp(Sjqt) exp(Sjat) . 1.
Sjat(8ae) = Jat = J2” ___  n3o-linear

exp(8oat)+h_, exp(Bkar)  1+34_, exp(Skar)

Daqui estarao também implicitas as seguintes elasticidades diretas da

procura associadas a caracteristica observavel X, q;

Nikat = 0Sjat kaat{ ﬁpojat(1 _Sjat) sej=k
jkat —

Xpkat " Sjat | —PpXpjatSkat caso contrario
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4. ESTRATEGIA ECONOMETRICA

As equagdes da quota de mercado agregada para cada plataforma
financeira j, para a acdo 4, em cada periodo f, tal como observado
anteriormente, sao nao-lineares das caracteristicas observaveis e nao
observaveis nas plataformas existentes no mercado. Berry (1994)
demonstrou, no entanto, que é possivel efetuar a estimagao dos parametros

por via métodos lineares. Esta transformagao segue os seguintes passos:

Considerando sj;,; como a quota de mercado observada para a
plataforma j, para a agao 4, no periodo t, e sj;; como a quota de mercado
resultante do modelo para a plataforma j, para a agao 4, no periodo ¢, e
considerando o vetor das utilidades médias 8, de tal forma que a as quotas
de mercado estimadas pelo modelo sejam iguais as quotas de mercado

observadas, temos que:
Sjat(Bat) = Sjge, em que j=1,2,...,]

Uma vez que 64 =(Soatr 81at -+ Ojat)” € Spar = 0, tal implica um sistema
com | equagdes com | incdgnitas. Se a todas estas | equagdes existentes, para
as “inside options”, existir correspondéncia entre as quotas de mercado
estimadas e as quotas de mercado observadas, logo o mesmo sera aplicado

a “outside option”, daf Soq¢ (64¢) = Sgar-

A quota de mercado resultante do modelo para a plataforma j, para a

acdo a no periodo t é dada, de acordo com o subcapitulo anterior, por:

exp(6jat)
1+ Z{<=1 exp(6kat)

Sjat (51:) =

De forma semelhante, a quota de mercado resultante do modelo para
a “outside option” para a agao a no periodo t é dada, também de acordo

com o subcapitulo anterior, por:
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exp(Boa) 1
1+ Z{c=1 exp(akat) 1+ Z{<=1 exp(akat)

Soat (Sat) =

Se dividirmos as duas equagoes definidas anteriormente, temos que:

eXp(‘Sjat)

]
Sjat(8at) 1+Y 4 exp(8xqat)
= = exp(6;
Soat(8at) L p( ]at)

1+3) _ exp(Syqr)

Por fim, ao aplicarmos o logaritmo a ambos os lados desta tltima
equacao, obtém-se que:

Sjat (8at)

n——— = Inexp( J; =4
Soat(8at) p( ]at)

Isto permite concluir que podemos calcular a utilidade média associada
a plataforma j para a acdo a no periodo t a partir das quotas observadas de

cada plataforma e da “outside option”.
Uma vez que &§j;; = Xj;tf + apji; + &jir entao concluimos que:

ln(sj*at) - ln(SSat) = Xjatﬂ + fjat

Esta equagdo permite-nos estimar o modelo através de métodos
lineares, onde consideramos a expressao ln(sfat) —In(sg,:) como a variavel
dependente, o vector de caracteristicas observadas Xj,; como varidveis

explicativas e as caracteristicas nao observadas ¢, como termo de erro.

]at = ln( at) In(sgqe) = Xjatﬁ + fjat

Para estimar o modelo apresentado é entao necessario recolher dados
relativos as quotas de mercado das varias opgdes e relativos as
caracteristicas observadas das “inside options”, para cada ac¢do e periodo de

tempo.

A este modelo é possivel, na linha de Nevo (2000) adicionar ainda

varidveis dummy de plataforma, agao e periodo temporal, com o objetivo
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de, de certa forma captar caracteristicas de plataforma, acdo e periodo
temporal nao observados presentes na variavel ¢ .. Tal como sugerido por
Nevo (2000), a inclusao de varidveis dummy acarreta dois beneficios. Em
primeiro lugar, no caso em que nao existe certeza de quais as caracteristicas
observadas que captam os verdadeiros fatores que determinam a utilidade
dos intermedidrios, as varidveis dummy ajudam a, pelo menos, melhorar a
qualidade do modelo e, assim, melhorar a utilidade média neste observado
(8ja¢)- Por outro lado, uma vez que estas variaveis captam caracteristicas
que nao variam entre plataformas financeiras, a inclusao destas reduzem a
dimensao das caracteristicas nao observaveis das plataformas financeiras
({jait), reduzindo problemas de endogeneidade que eventualmente

poderiam surgir por via da correlagio entre essas caracteristicas nao

observadas e as caracteristicas efetivamente observadas.
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5. ANALISE EMPIRICA

5.1 Descri¢ao de Dados

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos através da Wharton
Research Data Services (WRDS) e dizem respeito exclusivamente ao
mercado financeiro dos Estados Unidos da América, e foram recolhidos no
ambito da Regra 11Ac1-5 do SEC, formalmente Regra 11Acl-5. Esta regra,
proposta em 2000 e posta em pratica em 2001, exige que as plataformas
financeiras divulguem mensalmente e de uma forma estandardizada um

conjunto de medidas de qualidade de execucao das ordens executadas.

Esta base de dados é uma amostra em painel, uma vez que regista
informacao sobre um conjunto de varidveis de qualidade de execugao para
diferentes plataformas e a¢des, em diferentes momentos do tempo. Esta
informacao estd disponivel para cinco tipos de ordens de mercado Market,
Marketable Limit, Inside the Quote Limit, At the Quote Limit e Near the
Quote Limit, para seis plataformas financeiras (American Stock Exchange,
Boston Stock Exchange, Cincinnati Stock Exchange, Chicago Stock
Exchange e New York Stock Exchange), para todas as a¢Oes transacionadas
nas respetivas plataformas financeiras, com exce¢ao daquelas que nao
efetuem mais que cinco transagoes por dia nos seis meses antecedentes, para
o periodo compreendido entre Junho de 2001 a Julho de 2005 (periodo

correspondente a 50 meses).

Pela dimensao dos dados, optou-se por trabalhar apenas com um
unico tipo de ordem, as ordens de mercado (market orders) e um conjunto
de trés plataformas financeiras (Boston Stock Exchange, Chicago Stock

Exchange e NYSE).
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A opgao pelas ordens de mercado é justificada pelo facto de que, uma
vez que sao o mais simples tipo de ordens de mercado, sao também aquelas
que as medidas da qualidade de execucao melhor refletem as caracteristicas
das plataformas financeiras em si e ndo tanto as caracteristicas dos
intermedidrios. Por outro lado, ao optar por trabalhar apenas com ordens
de mercado nao nos deparamos com o problema de ordens canceladas por
uma defini¢ao de limites de execucao das ordens irrealistas por parte dos
investidores, como poderia ser observado no caso das “Limit Orders”. A
opcao por aquelas trés plataformas ¢ justificada por serem as trés maiores
em termos de quota de mercado, sendo que as restantes se encontram
representadas na “outside option”. Relativamente ao niimero de agoes da
amostra inicial foi também necessario reduzir o numero de a¢des a estudar,
optando-se nesta fase por trabalhar apenas com o conjunto de a¢des que
durante o periodo em estudo integraram o indice S&P500 (um indice de
referéncia no mercado de capitais), sendo que esta restricao originou um
conjunto de 420 agdes. E neste ponto importante relevar o facto de que as
ordens presentes nos dados analisados encontram-se ja divididos em quatro
diferentes categorias em func¢ao da sua dimensao, isto €, do numero de

agoes a executar em cada ordem.

Tal como ja abordado na revisao de literatura, os intermedidrios, no
momento da escolha da plataforma financeira onde colocar as suas ordens,
tétm em consideracao diversas varidveis, sendo que, neste ponto, as
variaveis ja referidas aquando da revisao de literatura, tais como, os spreads
(efetivos e realizados) e a velocidade de execugdao das plataformas
financeiras (subdividida aqui em trés diferentes categorias: o tempo médio
de execugao para todas as agoes executadas na NBBO; o tempo médio de
execugao para todas as agdes executadas “fora” da NBBO; e o tempo médio

de execugao para todas as agdes executadas com melhoria do preco), tal
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como sugerido por Boehmer (2005), a regra 11AC1-5 junta ainda duas novas
variaveis, a melhoria média do preco e o valor médio executado fora da
cotacdo. A partir deste conjunto de sete varidveis presentes na base de
dados inicial sera possivel obter um conjunto de apenas quatro

caracteristicas a incluir. Assim temos que:

A primeira caracteristica serd o spread efetivo médio. Esta medida capta
o custo total, em ddlares, associado a execugao de uma ordem do ponto de
vista do intermedidrio. Esta medida é calculada comparando o prego de
execugao de uma ordem com o ponto médio da National Best Bid & Offer

(NBBO) no momento da recec¢ao da ordem;
Spread Efectivo MEdiojq; = 2. Djgr. (Piar — Mjar)

onde Dj,; ¢ uma variavel que toma o valor 1 no caso de a ordem ser uma
ordem de compra e o valor -1 no caso de a ordem ser uma ordem de venda,
Pjq; diz respeito ao preco associado a transaccionar na plataforma j, a acao
a,no meés t, e Mj,, significa o ponto médio da NBBO no momento da recegao

da ordem transacionada na plataforma j, a agao 4, no més ¢.

A segunda caracteristica serd o spread realizado médio. Esta ¢ uma
medida essencial para avaliar as praticas de execugao das ordens por parte
das plataformas financeiras. Se considerarmos que quanto menor for o
spread realizado médio, mais os precos se deslocam em desfavor das
plataformas financeiras, ou seja, dos fornecedores de liquidez, daqui
conclui-se que se esta medida nao existisse, as plataformas financeiras
teriam um forte incentivo para nao transacionar em momentos de “stress”,
situagdes em que estariam a fornecer liquidez mesmo que os pregos
estivessem em seu desfavor. Esta medida pode ser calculada comparando o
preco de execugao de uma ordem com o ponto médio da NBBO 5 minutos

apos a execucao da ordem, medida em ddlares;
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Spread Realizado Médio;q; = 2. Djgr. (Piat — Mjgr+s)

onde Djg; e Pjg; tém o mesmo significado que no caso anterior e Mg ;s
significa o ponto médio da NBBO 5 minutos apo6s a ordem ser executada na
plataforma j, a agao 4, no més t. Comparando o spread efetivo médio com o
spread realizado médio percebemos que o primeiro diz respeito ao custo
total para um intermedidrio no momento em que coloca a sua ordem de
compra/venda, enquanto o segundo diz respeito a movimentagao do custo

de transacao 5 minutos apds essa mesma transagao.

A terceira varidvel sera a variacdo média de preco. Esta varidvel é uma
meédia ponderada das varidveis iniciais melhoria média de preco e valor

médio executado fora da cotagao, sendo que:

Melhoria média do preco, diz respeito ha melhoria média do preco, em
dolares, por agao executada numa determinada plataforma financeira. Esta
¢ uma medida proveniente da regra 11Acl-5. Contudo esta medida pode
ser obtida da seguinte forma: Inicialmente serd necessdrio calcular a
diferenca entre o prego de transagao e a NBBO para cada acao, obtendo-se
assim o valor da melhoria liquida dos precos por transacdo. Uma vez
calculada a melhoria liquida dos precos para todas as transagoes efetuadas
procede-se ao calculo de uma média ponderada das mesmas, obtendo-se
assim a melhoria média do preco por acao elegivel, para cada plataforma

financeira.

O valor médio executado fora da cotagao, diz respeito ao valor médio
por acao executada fora da cotacdo de referéncia. Esta medida sera
observada sempre que as ordens forem executadas a um preco
comparativamente “pior” que a cotacdo de referéncia no momento do
recebimento da ordem. No caso de ordens de compra sempre que estas

forem executadas a um prego superior a BO (Best Offer), enquanto que para
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ordens de venda sempre que estas forem executadas a um preco inferior a

BB (Best Bid).

A média ponderada destas duas varidveis define a terceira

caracteristica:
Variacao Média de Pregojq, = aljat'Apijat + Ay (—Axaqjat)

onde a a, ;,, € a proporgdo de agdes que recebem melhoria de prego face ao
numero total de acdes executadas na plataforma j, para a acdo 4, no més t,
Api é a melhoria média do prec¢o na plataforma j, para a agao a4, no més t,
4, € @ propor¢ao de acgOes executadas fora da cotagao face ao numero
total de acgOes executadas na plataforma j, para a acao 4, no més t e Axaq
significa o valor médio executado fora da cota¢dao na plataforma j, para a

acao a, no mes t.

A quarta caracteristica serd a variavel tempo médio de execucao. Esta
varavel é uma média ponderada de trés variaveis que constam da base de
dados original. O tempo médio de execugao para todas as agoes executadas
na NBBO. Esta medida diz respeito ao periodo médio, em segundos, desde
o momento em que a ordem é recebida até ao momento que esta é
executada, para todas as agdes executadas na NBBO. O tempo médio de
execugao para todas as agoes executadas “fora” da NBBO. Esta medida diz
respeito ao periodo médio, em segundos, desde o momento em que a ordem
€ recebida até ao momento da execu¢ao da mesma, para todas as agdes
executadas “fora” da NBBO. O tempo médio de execugao para todas as
acoes executadas com melhoria do preco. Esta medida diz respeito ao
periodo médio, em segundos, desde o momento em que a ordem ¢é recebida
até a0 momento da sua execugdo, para todas as agOes executadas com

melhoria de preco.
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Assim tem-se que:

Tempo Médio de Execucdojq: = )/ljat.Axspijat + ]/zjat.Axsonjat + ]/3jat.Axsn]-at

ondea y,  ¢€a proporcdo de agoes que recebem melhoria de prego face ao
ja

numero total de agdes executadas na plataforma j, para a acao 4, no més t,
Axspijq, € 0 tempo médio de execugao de ordens que recebem melhoria média
do preco na plataforma j, para a agao 4, no mes ¢, Y20 ¢é a proporgao de
accOes executadas fora da cotacao face ao numero total de acoes executadas
na plataforma j, para a agao 4, no més ¢, Axsonj,, significa o tempo médio de
execugao de ordens executadas fora da cota¢do na plataforma j, para a agao

4, no més £, y; € a proporcao de acgbes executadas na NBBO face ao

numero total de ac¢des executadas na plataforma j, para a agao 4, no més ¢
e Axsnj,, € 0 tempo médio de execugao de ordens executadas na NBBO na

plataforma j, para a acao 4, no més t.

Por ultimo, a quota de mercado foi calculada segundo duas fases.
Inicialmente foi necessario definir o ntimero total de ordens em cada
plataforma j, para cada acdo a4, no més t e de seguida, definir-se o naumero
total de ordens apenas para cada agao 4, no més t. Uma vez definidas estas
duas varidveis, a quota de mercado foi obtida pelo quociente entre ambas,
isto é, dividindo-se o nimero total de ordens em cada plataforma j, para
cada agao 4, no més t pelo namero total de ordens apenas para cada agao a,
no més t. De notar que foi utilizado o niimero total de ordens e nao o
numero total de agdes, seguindo logica de que o intermedidrio quando

intervém no mercado coloca sempre ordens e nao a¢des individualmente.

Uma vez apresentadas as variaveis que irao ser utilizadas no ambito
deste estudo, poder-se-a passar a descrigao estatistica de todas as ordens
presentes na amostra. A Tabela 1 apresenta os dados relativos ao conjunto

de todas as ordens de mercado colocadas por parte dos intermediarios nas
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diferentes plataformas financeiras em estudo, para o conjunto das 420 acdes
em andlise, para todas as dimensdes de ordem estudadas, para o periodo

compreendido entre Junho de 2001 e Julho de 2005.

Tabela 1- Tabela de Estatisticas Descritivas Agregadas™

Média Mediana Desv1? ) Minimo Maximo

Padrao
Quota de Mercado 0,350 0,044 0,428 <0,001 >(0,999
Spread Efetivo Médio 0,037 0,026 0,143 -13,498 44,525
Spread Realizado Médio 0,020 0,013 0,430 0,430 0,430
Variacdo Média de Preco -0,014 -0,001 0,329 0,329 0,329
Tempo Médio de Execucio 21,674 14,848 55,371 <0,001 13119,100

*Esta tabela tem por base um total de 122.983 observagdes, onde <0,001 significa valores

inferiores a 0,001.

Tal como é possivel observar na tabela apresentada anteriormente, a
plataforma financeira média apresenta uma quota de mercado de 35%,
pratica um spread efetivo de 0,037 ddlares e um spread realizado de 0,020
dodlares. A variagao média de preco naquela plataforma tende a ser superior
a NBBO em cerca de 0,014 dodlares, isto é, quando nao transacionadas na
NBBO as ordens colocadas pelos intermedidrios tendem a ser mais caras em
cerca de 0,014 ddlares por acdo. O tempo médio de execugdo, naquela
plataforma ronda os 21,674 segundos. Nota para o facto da elevada

variancia desta tiltima variavel.

5.2. Analise Preliminar

5.2.1. Anadlise Preliminar Agregada

Neste momento sera util, de uma forma preliminar, compreender quais
as caracteristicas das plataformas financeiras que os intermedidrios

ponderam no momento da escolha da plataforma a utilizar. Para isso, sera
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necessario compreender as figuras que se seguem, que demonstram qual a

relacao entre a quota de mercado das plataformas financeiras e as variaveis

em estudo.
20 45 0 5 o 5 0 15 50 -45 40 35 -30 -25 20 15 10 5 0 5 10 15 20 25
Spread Efectivo Spread Realizado

Figura 2 - Relagdo entre Quota de Mercado e Spread Figura 3 - Relagdo entre Quota de Mercado e Spread
Efectivo Realizado

-1‘2 -1‘0 ‘8 i ‘q’ -‘4 , ‘2 6 é “1 é 6 5‘0 160 1‘50 260 2"50 ) 360 3‘50 460 4‘50 il‘)O 5’:‘30 660

Variagdo Média de Preco Tempo Médio de Execugéao

Figura 4 - Relagio entre Quota de Mercado e Figura 5 - Relagdo entre Quota de Mercado e Tempo
Variagdo Média de Preco Meédio de Execugdo

Nas figuras apresentadas anteriormente é possivel identificar a reacao
da quota de mercado a alteragoes nas diferentes caracteristicas observadas
do modelo. Assim, olhando para a relagao entre a quota de mercado e os
spreads, quer os spreads efetivos (representados na Figura 2), quer os
spreads realizados (representados na Figura 3), é facil perceber que a
medida que os spreads aumentam a tendéncia é para a respetiva quota de
mercado diminuir, este fendémeno ¢é facilmente explicado pelo facto de os
intermedidrios preferirem spreads baixos e, consequentemente, uma maior
liquidez ao invés de spreads altos, correspondentes a uma baixa liquidez e

a uma maior dificuldade de transacao dessas mesmas a¢des. Da mesma
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forma, na Figura 4, estd explicita a relacdo entre a quota de mercado e
variacgdo média de preco, neste ponto percebe-se que a medida que a
variagao média do prego aumenta, isto €, a medida que os precos praticados
aumentam quando comparados com a NBBO a quota de mercado tem
tendéncia a diminuir. Por tltimo, é também bastante simples compreender
a relacdo exibida na Figura 5, onde a um aumento do tempo médio de
execugao se vé associada uma reducao da quota de mercado. Novamente
de acordo com o expectavel, se os intermedidrios valorizarem a velocidade,
fator determinante por exemplo, no aproveitamento de oportunidades tais
como possiveis falhas de mercado, a medida que as plataformas financeiras
aumentam o tempo de execugdo é expectavel que os intermedidrios se
afastem e desta forma as plataformas sofram uma queda da quota de
mercado.

E no entanto de salientar que as conclusdes obtidas através desta analise
preliminar, por resultarem de uma andlise varidvel a varidvel, podem estar

enviesadas.
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5.2.2. Andlise Preliminar por Tamanho de Ordem e Plataforma

Tal como referido na revisao de literatura que serve de base a este estudo,
o tamanho das ordens de compra/venda de agdes que um intermedidrio
opta por colocar numa qualquer plataforma financeira influencia esta
tomada decisao do intermedidrio, é por isso necessario, para efeitos de
analise, agrupar as diferentes ordens em func¢do do seu tamanho, isto €, em
fungao do numero de agOes a transacionar em cada ordem. Assim sendo,
optou-se por agrupar as ordens em quatro tamanhos distintos: ordens entre
100 e 499 acoes, ordens entre 500 e 1999 ac¢des, ordens entre 2000 e 4999 a¢oes
e por ultimo, ordens entre 5000 e 9999 agdes. A Tabela 2 apresenta as

estatisticas descritivas para ordens entre 100 e 499 a¢Ges.

Tabela 2-Tabela Estatisticas Descritivas para Ordens entre 100 e 499 Agoes*

Tamanho de Ordem: 100-499 ac6es

Meédia Mediana  Desvio-Padrio Minimo Miximo
Boston Stock Exchange
Quota de Mercado 0,033 0,017 0,044 <0,001 0,380
Spread Efetivo Médio 0,023 0,018 0,017 -0,193 0,437
Spread Realizado Médio 0,018 0,014 0,038 -0,721 0,820
Variacdo Média de Preco 0,003 0,002 0,006 -0,197 0,107
Tempo Médio de Execugio 7,309 5,000 14,508 <0,001 1.088,429
Chicago Stock Exchange
Quota de Mercado 0,078 0,021 0,206 <0,001 0,999
Spread Efetivo Médio 0,021 0,018 0,014 -0,120 0,313
Spread Realizado Médio 0,015 0,013 0,023 -0,306 0,730
Variacdo Média de Preco 0,004 0,003 0,004 -0,054 0,100
Tempo Médio de Execuc¢io 5,116 2,975 13,044 <0,001 1.202,000
New York Stock Exchange
Quota de Mercado 0,924 0,955 0,086 0,323 >(0,999
Spread Efetivo Médio 0,024 0,021 0,126 -13,498 7,291
Spread Realizado Médio 0,007 0,004 0,486 -13,520 56,530
Variacdo Média de Preco -0,012 0,001 0,401 -23,995 0,080
Tempo Médio de Execugio 14,730 13,496 6,074 3,738 75,985

*As estatisticas apresentadas foram calculadas através de um total de 44.179 observagdes,

onde <0,001 significa valores inferiores a 0,001.
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Neste tamanho de ordens mais pequenas, a NYSE € das trés plataformas
financeiras estudadas a que detém maior quota de mercado, com uma quota
de mercado média de 92,4%, seguido da CHX com uma quota de mercado

média de 7,8% e da BSE com uma quota de mercado média de 3,3%.

No que diz respeito as medidas da qualidade de execugao das
plataformas financeiras, apesar da sua maior quota de mercado, a NYSE ¢
a plataforma financeira que, em média, pratica um spread efetivo mais
elevado (0,024 ddlares) enquanto por sua vez a CHX pratica, em média, o
spread efetivo mais reduzido das trés plataformas estudadas (0,021
dolares). O spread efetivo praticado pela BSE tende a situar-se nos 0,023
dolares, um valor entre os dois acima referidos. Em contraste com a situacao
descrita relativamente aos spreads efetivos, quando falamos dos spreads
realizados percebemos que a situagao nao é de todo idéntica, uma vez que
neste caso a NYSE ¢ a plataforma onde se observa, em média, os spreads
realizados mais reduzidos, 0,007 dodlares, este valor é de facto bastante
inferior que o observado nos seus concorrentes, sendo que nas restantes
plataformas podemos observar, em média, spreads superiores ao dobro do
observado na NYSE, com valores médios de 0,015 dolares na CHX e 0,018
doélares na BSE.

A variacao média de preco para este tipo de ordens demonstra duas
tendéncias opostas em relagao a situacdo que ocorre nas plataformas
financeiras quando as ordens nao sao executadas na cotagao de referéncia,
a NBBO. Por um lado a NYSE apesar da sua maior quota de mercado, tende
a praticar precos menos competitivos que a NBBO (afastando-se da NBBO
por um montante de 0,012 ddlares, em média), enquanto por outro lado, a
CHX e a BSE tendem a apresentar melhorias de prego em relacao a NBBO,

sendo que a CHX oferece, em média, uma melhoria de preco superior a BSE
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(oferecendo uma melhoria de prego de cerca de 0,004 dolares face aos 0,003

dolares praticados pela plataforma sedeada em Boston).

Relativamente ao tempo médio de execugao das ordens, observamos
que a CHX ¢ das trés plataformas estudadas a mais rapida, necessitando
apenas de 5,116 segundos, em média, para executar uma ordem, seguida da
BSE, sensivelmente 2 segundos mais lenta, com um tempo médio de
execugao de 7,309 segundos, sendo que a NYSE € sem duvida a mais lenta
das trés, necessitando do dobro do tempo das suas concorrentes para
executar uma ordem de tamanho similar, com um tempo médio de

execucao de 14,730 segundos.

Em suma, neste tamanho de ordens conclui-se que a plataforma de
mercado com maior quota de mercado é a NYSE apresentando os spreads
realizados mais baixos, sendo que no que toca aos spreads efetivos e a
variacao média de preco a BSE é a plataforma com melhores condi¢oes
oferece aos seus intermedidrios. Por tltimo, no que toca ao tempo médio de

execucgao a CHX é a plataforma que executa as ordens de forma mais rapida.
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A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas referentes ao segundo
tamanho de ordens apresentado, ordens com um ntimero de a¢oes entre 500

e 1.999 acoes.

Tabela 3-Tabela Estatisticas Descritivas para Ordens entre 500 e 1999 Agoes*

Tamanho de Ordem: 500-1.999 acGes

Meédia Mediana  Desvio-Padrio Minimo Miximo
Boston Stock Exchange
Quota de Mercado 0,034 0,023 0,037 <0,001 0,398
Spread Efetivo Médio 0,033 0,026 0,028 -0,320 0,840
Spread Realizado Médio 0,020 0,016 0,054 -0,489 1,990
Variacdo Média de Preco -0,002 0,000 0,010 -0,250 0,252
Tempo Médio de Execugio 20,581 16,777 18,905 <0,001 670,600
Chicago Stock Exchange
Quota de Mercado 0,077 0,023 0,200 0,001 0,999
Spread Efetivo Médio 0,037 0,030 0,088 -10,000 0,492
Spread Realizado Médio 0,022 0,018 0,091 -10,000 0,595
Variacdo Média de Preco -0,004 -0,002 0,009 -0,190 0,053
Tempo Médio de Execugio 22,607 16,768 92,748 <0,001 10.807,000
New York Stock Exchange
Quota de Mercado 0,919 0,943 0,076 0,304 0,999
Spread Efetivo Médio 0,032 0,027 0,036 -2,503 2,169
Spread Realizado Médio 0,017 0,006 1,166 -0,730 136,813
Variagcdo Média de Preco -0,012 -0,001 0,322 -17,501 1,261
Tempo Médio de Execugio 15,345 14,327 5,800 4,409 74,997

*As estatisticas apresentadas foram calculadas através de um total de 40.592 observagdes,

onde <0,001 significa valores inferiores a 0,001.

Para ordens compreendidas entre 500 e 1999 agOes observamos que a
NYSE é novamente a plataforma com a quota de mercado média mais
elevada, sendo esta superior a 90%, situando-se nos 91,9%. Quando
comparada com as duas plataformas concorrentes percebemos que a
diferenca em termos de percentuais da quota de mercado é enorme uma vez
que a tendéncia observada em ordens de menor dimensao se mantém. Isto

¢, a CHX, segunda maior em termos de quota de mercado, apresenta um
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valor médio de 7,7% da quota de mercado, enquanto a BSE representa

apenas 3,4% da quota de mercado.

Em relagio as medidas da qualidade execucao das plataformas
financeiras, olhando para os spreads médios praticados, tanto efetivos
como realizados, percebemos que a NYSE € neste caso a plataforma
financeira que pratica os spreads mais reduzidos, contrariamente ao que
acontecia para ordens de menor dimensao, praticando um spread efetivo
de, em média, 0,032 ddlares, e um spread realizado de 0,017 dolares. No
caso da plataforma financeira sedeada em Chicago observamos que os
spreads praticados sdo, para este tamanho de ordens, os mais elevados das
trés plataformas em analise, com spreads efetivos de 0,037 ddlares e spreads
realizados de 0,022 dolares, enquanto no caso de Boston os seus spreads
situam-se entre as duas concorrentes, praticando em média, um spread

efetivo de 0,033 ddlares e um spread realizado de 0,020 ddlares.

As trés plataformas financeiras analisadas seguem, para este tamanho
de ordens, todas a mesma tendéncia no que toca a variacdo média dos
precos, sendo que a tendéncia é para os precos praticados serem menos
competitivos que a NBBO (cotacao de referéncia) sempre que as ordens nao
foram executadas na NBBO. Das trés plataformas estudadas a NYSE foi a
que pior prego praticou para ordens nao executadas na NBBO, com um
valor, em média, menos competitiva que a NBBO em 0,012 dolares,
enquanto a CHX e a BSE praticaram valores distantes da NBBO em apenas

0,004 e 0,002 ddlares, respetivamente.

Em termos de tempo médio de execugao, contrariamente ao caso
anterior, a NYSE foi em média a mais rdpida, necessitando apenas de 15,345
segundos para executar uma ordem face aos 20,581 segundos da BSE e aos

22,607 segundos da CHX, a mais lenta.
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Concluindo, neste tamanho de ordens, a NYSE ¢é a plataforma financeira
com maior quota de mercado, que pratica spreads mais reduzidos, tanto
spreads efetivos como realizados, sendo também das trés plataformas em
estudo a que menor tempo médio de execugao necessita para executar uma
determinada ordem. Por outro lado no que a variagao média de preco de
uma determinada ordem quando executada fora da NBBO a BSE ¢ a
plataforma que melhores condi¢des oferece, apesar de que, em média,

oferece precos piores quando comparados com a NBBO.

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas para ordens com um

numero de a¢gdes compreendido entre 2.000 e 4.999 agdes.

Tabela 4-Tabela Estatisticas Descritivas para Ordens entre 2000 e 4999 Agoes*

Tamanho de Ordem: 2.000-4.999 ac¢Ges

Meédia Mediana  Desvio-Padrio Minimo Miiximo
Boston Stock Exchange
Quota de Mercado 0,038 0,029 0,037 0,001 0,514
Spread Efetivo Médio 0,050 0,037 0,063 -0,240 3,270
Spread Realizado Médio 0,028 0,020 0,079 -0,790 3,214
Variacdo Média de Preco -0,011 -0,006 0,028 -1,584 0,140
Tempo Médio de Execugio 42,695 37,571 32,938 2,000 1.036,300
Chicago Stock Exchange
Quota de Mercado 0,059 0,019 0,164 <0,001 0,998
Spread Efetivo Médio 0,062 0,045 0,061 -1,835 0,822
Spread Realizado Médio 0,038 0,026 0,078 -1,890 0,928
Variacdo Média de Preco -0,016 -0,009 0,026 -0,389 0,966
Tempo Médio de Execugio 47,751 41,376 37,919 <0,001 1.388,070
New York Stock Exchange
Quota de Mercado 0,910 0,931 0,075 0,353 0,997
Spread Efetivo Médio 0,045 0,035 0,035 -0,072 0,421
Spread Realizado Médio 0,013 0,011 0,084 -5,414 3,322
Variacdo Média de Preco -0,048 -0,006 0,596 -14,502 0,038
Tempo Médio de Execu¢do 17,898 16,746 6,976 4,936 112,764

*As estatisticas apresentadas foram calculadas através de um total de 24.050 observagoes,

onde <0,001 significa valores inferiores a 0,001.
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Para o segundo maior tamanho de ordens em estudo, ordens com um
numero de a¢des compreendidas entre 2.000 e 4.999 agdes, a ordem de
grandeza em termos de quota de mercado prevalece, a NYSE mantém a
maior quota de mercado, com um valor médio de 91% da quota de mercado,
seguindo-se a CHX e a BSE, com valores médios de quota de mercado de

5,9% e 3,8%, respetivamente.

Em rela¢do as medidas da qualidade de execugao das trés plataformas
estudadas comecando pelos spreads praticados, podemos perceber que
tanto os spreads efetivos como os realizados seguem a mesma tendéncia da
dimensao de ordem analisada anteriormente, isto ¢, sao mais reduzidos na
NYSE com spread efetivo de, em média, 0,045 ddlares, face aos 0,050 ddlares
e 0,062 dolares praticados por Boston e Chicago, respetivamente, e com um
spread realizado de, em média, 0,013 ddlares face aos 0,028 dodlares e 0,038

dolares de Boston e Chicago, respetivamente.

A variacdo média dos precos também vai de encontro ao descrito no
caso anterior, onde todas as plataformas financeiras tendem a praticar
valores em média menos competitivos que a NBBO para ordens nao
executadas na NBBO, sendo que novamente a NYSE é a plataforma
financeira que pratica precos menos competitivos face a NBBO, afastando-
se em média 0,048 ddlares, enquanto as restantes plataformas financeiras
apesar de também apresentarem valores menos competitivos quando
comparados com a cotagao de referéncia, apenas se afastam desta em 0,016
déblares no caso da CHX e 0,011 ddlares no caso da BSE. E no entanto de
referir que os precos praticados pelas plataformas financeiras sao menos
competitivos, isto €, sao piores, quando comparados com os tamanhos de

ordens mais pequenos.
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O tempo médio de execugdo segue a mesma linha analisada
anteriormente, sendo a NYSE novamente a plataforma com maior
velocidade de execugao, necessitando, em média, de apenas 17,898
segundos para executar uma ordem, enquanto os seus concorrentes
necessitam de mais do dobro do tempo para executar ordens semelhantes,
a BSE apresenta valores na ordem dos 42,695 segundos, enquanto a CHX
necessita de aproximadamente mais 5 segundos, com valores na ordem de

47,751 segundos, sendo por essa razao a mais lenta das trés.

Ou seja, pode-se para este tamanho de ordens tirar as mesmas
conclusdes obtidas no caso anterior (no caso da tabela 3), isto ¢, a NYSE € a
plataforma com maior quota de mercado, que melhores spreads pratica e
que executa uma determinada ordem, em média, de uma forma mais célere.
No que a variagdo média de prego diz respeito a BSE é a que mais beneficia
o intermediario ainda que “ofereca” um preco pior quando comparado com

a NBBO.

A Tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas referentes ao maior
tamanho de ordens apresentado, ordens com um ntmero de agdes entre

5.000 e 9.999 acgoes.
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Tabela 5-Tabela Estatisticas Descritivas para Ordens entre 5000 e 9999 Agoes*

Tamanho de Ordem: 5.000-9.999 a¢oes

Meédia Mediana  Desvio-Padrio Minimo Miximo
Boston Stock Exchange
Quota de Mercado 0,043 0,032 0,038 0,002 0,478
Spread Efetivo Médio 0,056 0,038 0,066 -0,400 1,300
Spread Realizado Médio 0,031 0,020 0,089 -1,119 1,760
Variagdo Média de Preco -0,015 -0,008 0,030 -0,500 0,250
Tempo Médio de Execugio 50,983 42,908 196,949 2,000 13.119,100
Chicago Stock Exchange
Quota de Mercado 0,045 0,016 0,124 0,001 0,997
Spread Efetivo Médio 0,069 0,046 0,083 -1,130 1,353
Spread Realizado Médio 0,041 0,026 0,114 -1,470 2,200
Variacdo Média de Preco -0,022 -0,012 0,038 -0,677 0,580
Tempo Médio de Execugio 60,834 51,384 64,261 <0,001 2.656,872
New York Stock Exchange
Quota de Mercado 0,901 0,923 0,080 0,338 0,997
Spread Efetivo Médio 0,069 0,044 0,623 -0,043 44,525
Spread Realizado Médio 0,022 0,016 0,061 -0,495 1,791
Variacdo Média de Preco -0,117 -0,013 1,120 -27,018 0,087
Tempo Médio de Execugdo 20,607 19,407 7,799 4,967 89,048

*As estatisticas apresentadas foram calculadas através de um total de 14.072 observacdes,

onde <0,001 significa valores inferiores a 0,001.

O ultimo tamanho de ordens estudado diz respeito a ordens com
numero de agoes entre as 5.000 e as 9.999 agOes. Este tamanho é dos quatro
analisados o maior em ntimero de a¢des por ordem executada. Em relagao
a quota de mercado de cada plataforma financeira percebe-se que a
tendéncia se mantém, ainda que a BSE apresente uma certa aproximacao a
CHX no que a este indicador diz respeito (4,3% e 4,5%, respetivamente),
mantendo-se a NYSE como a maior em termos de quota de mercado de

forma inequivoca, com uma quota média de mercado de 90,1%.

Relativamente aos spreads efetivos, a BSE € para este tamanho a que

melhor spread pratica, com um valor médio de 0,056 ddlares, enquanto a
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CHX e NYSE apresentam ambas valores médios superiores aos
apresentados pela plataforma de Boston, situando-se ambas em 0,069
dolares. Ja em relacao aos spreads realizados o caso € diferente, uma vez
que, mais uma vez, a NYSE apresenta um spread realizado de, em média,
0,022 ddlares, o mais baixo das trés plataformas concorrentes. Por sua vez a
BSE apresenta um spread realizado de, em média, 0,031 dolares enquanto a
CHX, apresenta o mais elevado das trés, com um valor médio de 0,041

dolares.

Em relagao a variagao média de preco face a NBBO, a tendéncia para os
precos praticados pelas diferentes plataformas serem menos interessantes
que a NBBO quando ndo executados na mesma mantém-se, sendo que a
NYSE se destaca negativamente face as concorrentes apresentando uma
variagao média de preco distante da NBBO em 0,117 doélares, enquanto as
suas concorrentes distam apenas 0,022 ddlares no caso da CHX e 0,015

délares no caso da BSE.

No caso do tempo médio de execugao a NYSE mantém-se como a
plataforma mais rdpida das trés, sendo que necessita, em média, de apenas
20,607 segundos para executar uma ordem enquanto as suas concorrentes
necessitam de mais do dobro do tempo para executar uma ordem similar.
Ordens colocadas em Boston demoram 50,983 segundos a serem executadas
enquanto as colocadas em Chicago demoram sensivelmente mais 10

segundos, mais concretamente, 60,834 segundos.

Concluindo, a NYSE é novamente a plataforma com maior quota de
mercado, com maior velocidade de execugdo e que pratica spreads
realizados mais reduzidos. Por outro lado, a BSE supera a concorréncia no
que toca aos spreads efetivos praticados e a variagao média de preco, sendo
que mais uma vez, esta variacdo é, em média, desfavoravel aos

intermedidrios quando comparada com a NBBO.
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Em suma, apos a anadlise dos dados podemos concluir a NYSE, é a
plataforma financeira, das trés estudadas, com maior quota de mercado
média, sendo também, com exce¢do para as ordens de menor dimensao
(ordens compreendidas entre 100 e 499 acdes), a plataforma financeira que
pratica geralmente melhores spreads, tanto efetivos como realizados, e que
mais rapidamente executa uma determinada ordem, é contudo das trés
plataformas analisadas a que pratica pregos menos competitivos para
ordens nao executadas na NBBO. Por outro lado, a BSE apesar de ser a
plataforma financeira que, em média, apresenta menor quota de mercado,
em linhas gerais pode ser considerada, com exce¢dao as ordens de menor
dimensao (ordens entre 100 e 499 acoes), a segunda melhor plataforma para
transacionar das trés analisadas, sendo a seguir a NYSE a plataforma que
melhores spreads efetivos e realizados pratica, que pratica precos mais
competitivos face a NBBO para ordens executadas fora da cotagdo de
referéncia, e a que menos tempo necessita para executar uma determinada
ordem. Por ultimo, apesar de ser a segunda maior em termos de quota de
mercado média, a CHX ¢é das trés plataformas financeiras em andlise a que,
de um modo geral, piores spreads pratica, a que, seguida da NYSE, pratica
precos menos competitivos para ordens ndo executadas na cotagao de
referéncia, sendo das trés a que mais tempo demora a executar uma
determinada ordem, contudo ¢ de destacar que para ordens de pequena
dimensao esta apresenta um comportamento bastante interessante,
superando a concorréncia ao nivel do spread efetivo e do tempo médio de
execugao e situando-se bastante proximo da BSE relativamente a variagao

média de prego.
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5.3. Resultados da Estimacgao

Para estimar um modelo de procura de um intermedidrio por uma
determinada plataforma, tal como referido anteriormente, optou-se por
utilizar um modelo logit multinomial uma vez que nos encontramos
perante uma situagao onde as plataformas sao consideradas como produtos
diferenciados e, por isso, exige-se um modelo de procura capaz de lidar com
o problema da dimensionalidade.

Assim, estimou-se a equacao linear apresentada anteriormente, que
relaciona a wutilidade média das varias plataformas com as suas
caracteristicas: spread efetivo, spread realizado, variacdo média de preco e
tempo médio de execugao. Modelizou-se o efeito desta tltima caracteristica
de forma quadratica para lidar com a sua elevada variancia. Esta equagao é

dada pela formulagao seguinte:

8jqt = Po + P1Spread Efectivojq: + p,Spread Realizadojq,
+ B3Variacdo Média de Precojq, + BaTempo Médio de Execucadojq,
+ BsTempo Médio de Execucior,, +&; + &g + & + A,

onde §;,; diz respeito a utilidade média associada a plataforma financeira j
para a acdo a no mes t, Spread Efectivoj,; diz respeito ao spread efectivo
praticado pela plataforma financeira j para a a¢do a4 no més f,
Spread Realizadoj,; refere-se ao spread realizado praticado pela
plataforma financeira j para a agdo a no meés t, Variacao Média de Precoj,.
diz respeito a variagao média de preco da plataforma financeira j para a
acao ano meés t, Tempo Médio de Execugdoj,: € o tempo médio de execugao
de uma plataforma financeira j para a acao anomés t, &j,&,, & representam
as caracteristicas nao observaveis da plataforma j, acdo a4 e més ¢,
respetivamente capturadas pelas variaveis dummy descritas acima e A;,,

é considerado o erro do modelo apresentado.
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Por fim, esta equagao foi estimada pelo método minimos quadrados, no

pressuposto de que as caracteristicas nao observadas residuais constantes

no erro nao estao correlacionadas com as caracteristicas observadas.

A Tabela 6 apresenta os resultados da estimagao.

Tabela 6-Tabela Estimacdo de Resultados*

2.000-4. 5.000-9.
100-499 A¢ées 500-1.999 A¢oes 000 - 999 000 ~9 999
Acgoes Acgoes
. 0,062 0,266** -0,076 -0,023
Spread Efetivo (0,043) (0,121) (0,243) (0,018)
Spread -0,021 -0,005* -0,114 -0,419%**
Realizado (0,014) (0,003) (0,115) (0,142)
Variagdo Média -0,037* -0,069* 0,004 -0,006
de Precgo (0,021) (0,035) (0,012) (0,012)
Tempo Médio de -0,009%** -0,002** -0,002** -0,001**
Execugio (0,002) (0,001) (0,001) (<0,001)
Tempo Médio de <0,001*** <0,001** <0,001 <0,001**
Execugio? (<0,001) (<0,001) (<0,001) (<0,001)
Efeitos Fixos de Sim Sim Sim Sim
Plataforma
Efe €~ltOS Fixos de Sim Sim Sim Sim
acio
Ef eAltOS Fixos de Sim Sim Sim Sim
Meés
R? 0,765 0,756 0,765 0,777

*A tabela baseia-se num total de 44.179 observagdes. Os erros padrao robustos encontram-

se entre paréntesis.

value<0,10, onde <0,001 significa valores inferiores a 0,001.

***significa p-value<0,01, **significa p-value<0,05 e *significa p-

Os resultados obtidos através da estimacao do modelo descrito

anteriormente permitiu concluir que os fatores que influenciam a procura
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por uma determinada plataforma financeira variam em funcao do tamanho
da ordem colocada na mesma, ou seja, as varidveis significativas no modelo

estimado diferem em funcao do tamanho da ordem do intermediario.

Ao analisarmos as ordens com um numero de a¢des mais reduzidas,
ordens com um numero de agoes entre 100 e 499 ac¢Oes, percebemos que a
utilidade média varia apenas em fun¢ao do tempo médio de execugdo da
plataforma financeira, o que sugere que os intermedidrios apenas tém
preocupagoes relativamente a velocidade da plataforma. O resultado obtido
¢ de interpretagao relativamente simples, pois se o tempo médio de
execucao de uma ordem aumenta, significa que a velocidade diminui, logo
os intermedidrios, ao valorizarem velocidade, estardo a sinalizar que uma
perda de velocidade levara a uma reducao da utilidade média (e por
conseguinte da procura) de uma determinada plataforma financeira. Assim,
o resultado sugere que quando a velocidade diminui, a utilidade do
intermedidrio também diminui, sendo contudo de destacar que esta
diminuic¢do vai ser cada vez mais diminuto a medida que o tempo médio
de execucdo aumenta uma vez que a varidvel é considerada nao-linear,
dado o grau de significancia do seu termo quadratico. Todas as restantes

variaveis sao consideradas como nao significativas.

Para ordens com um numero de ac¢des entre 500 e 1.999 acOes, os
resultados obtidos sugerem que os intermedidrios nao se preocupam
apenas com o tempo de execu¢do mas também com o spread efetivo. Neste
caso os resultados obtidos em relagao ao spread efetivo sao algo dificeis de
explicar uma vez que os resultados sugerem que um aumento do spread
originaria um aumento da utilidade dos intermedidrios, o que vai contra a
teoria econdmica estudada. Por outro lado, o tempo médio de execucao é
novamente um fator a considerar na procura por uma determinada

plataforma financeira, sendo que neste caso concreto concluimos que o
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efeito da velocidade média na utilidade média nao é tao evidente como no
caso anterior, uma vez que o aumento do tempo médio de execu¢ao de uma
ordem originara uma reducao da utilidade do intermediario num montante
inferior ao descrito no caso anterior. E contudo de destacar que, tal como
descrito para o caso de ordens entre 100 e 499 acoes, este efeito de
diminui¢ao da utilidade do intermediario ira ser cada vez mais reduzido a
medida que o tempo médio de execu¢do aumenta, uma vez que o termo
quadratico da varidvel tempo médio de execugcao € considerado
estatisticamente significativo e, por isso, a varidvel tempo médio de
execucao € considerada nao-linear. O modelo utilizado considera todas as

restantes variaveis como nao significativas.

No terceiro caso analisado, ordens compreendidas entre 2.000 e 4.999
agoes, os resultados sao semelhantes aos obtidos para as ordens de menor
dimensao, isto é, apenas o tempo médio de execucao influencia a utilidade
média de uma determinada plataforma financeira, sendo que todas as
restantes varidveis nio sdo estatisticamente significativas. E possivel
concluir, mais uma vez, que uma redugao da velocidade origina uma
reducao da utilidade do intermediario, mais concretamente, num montante
idéntico ao descrito no caso anterior. Neste caso, dado o termo quadratico
da varidvel tempo médio de execugdo ser estatisticamente nao significativo,
o efeito da variavel é considerado como linear e desta forma, pode ser visto

como constante a medida que o tempo médio de execucao aumenta.

Por ultimo, para ordens de maior dimensao, com um numero de agoes
entre 5.000 e 9.999, as conclusOes sao distintas das obtidas em casos
anteriores. Para este tamanho de ordens os intermediarios tém em linha de
conta duas medidas de qualidade de execugao das plataformas financeiras,
sdo elas: o spread realizado e o tempo médio de execucdao. Quando

analisamos o caso dos spreads percebemos que os resultados obtidos
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corroboram com a teoria econdmica estudada. Porqué? Se tivermos
presente a ideia que spreads podem ser vistos como uma medida de
liquidez das plataformas financeiras, percebemos que quanto mais elevados
sao os spreads praticados, menor € a liquidez da plataforma financeira, pois
sera sempre mais dificil negociar em plataformas que pratiquem spreads
elevados do que em plataformas que pratiquem spreads mais reduzidos.
Assim concluimos que, os intermedidrios ao serem atraidos pela liquidez
da plataforma financeira, quando o spread aumenta a liquidez da
plataforma diminui e, consequentemente, a utilidade média obtida pela
mesma também diminui. Os resultados obtidos traduzem isso mesmo, pois
quando o spread aumenta a utilidade do intermedidrio tende a diminuir.
Por outro lado, o tempo médio de execugao é novamente um dos fatores a
ter em conta aquando da escolha da plataforma financeira, um aumento do
tempo médio de execucao/reducao da velocidade de execugdo, da
plataforma levard a uma redugao da utilidade do intermediario. Mais uma
vez os resultados vao de encontro ao expectavel, sendo que a uma reducao
do tempo médio de execugao de uma determinada ordem, significa uma
reducao da utilidade do intermedidrio, sendo que neste caso especifico,
num montante inferior aos casos anteriormente analisados, sendo no
entanto de destacar que este efeito ird ser mais reduzido a medida que o
tempo médio de execu¢do aumenta dada a nao-linearidade do efeito da

variavel em analise.

Dos resultados obtidos através do modelo utilizado percebemos que a
unica variavel que os intermedidrios dao relevancia no momento da decisao
da plataforma a utilizar para colocar as suas ordens independentemente do
tamanho da mesma, € inequivocamente o tempo médio de execugao da
plataforma financeira. Podendo-se através dos resultados obtidos para esta

mesma variavel concluir que os intermedidrios valorizam velocidade, ja que
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os resultados apontam para que a um aumento do tempo médio de
execugao/ diminuicao da velocidade esteja associada uma reducao da
utilidade média associada a essa plataforma. Por outro lado, para diferentes
tamanhos de ordens é possivel observar que os intermediarios dao também
relevancia aos spreads praticados pelas plataformas financeiras. Para
ordens com um numero de agdes compreendido entre 500 e 1999 a¢des, os
resultados sugerem que o spread efetivo entra em linha de conta para a
escolha da plataforma financeira, enquanto que para ordens com um
numero de ac¢des compreendido entre 5.000 e 9.999 acdes é o spread
realizado a ser tomado em consideragdo por parte dos intermedidrios. Dos
resultados obtidos ¢ também possivel concluir que, no sentido oposto, a
variacdo média do preco nao parece ser determinante no momento da
decisdao dos intermedidrios, independentemente do tamanho da ordem a

colocar.

5.4. Elasticidades da Procura

Um dos temas centrais da investigacao desenvolvida ao longo deste
estudo é sem duvida alguma a existéncia ou nao de poder de mercado das
plataformas financeiras existentes no mercado financeiro dos EUA, é por
isso importante num momento inicial compreender o que é de facto o poder

de mercado e de que forma é que este podera ser avaliado.

Quando falamos em poder de mercado, genericamente estamos a
referir-nos a capacidade de uma organizacao em influenciar o pre¢o de um
determinado produto. No caso especifico do mercado financeiro americano,
quando falamos em poder de mercado estamos pois a referir-nos a
capacidade de uma determinada plataforma financeira em fazer variar uma
ou mais medidas da sua qualidade de execugao, isto ¢, fazer variar os

spreads, a velocidade, ou qualquer outra medida, sem que veja por isso
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afetada o seu nivel procura por parte dos intermedidrios. Simplificando, se
ao aumentarem os spreads praticados, diminuirem a velocidade de
execugao, ou alterarem qualquer outra medida de qualidade de execugao
em desfavor dos intermedidrios, as plataformas financeiras nao virem

afetado o seu nivel de procura, é porque existe de facto poder de mercado.

Contudo, é importante realcar que, as plataformas financeiras nao tém
a capacidade de, diretamente, fazer variar caracteristicas como os spreads
ou a varia¢ao média preco, ainda assim, estas conseguem de forma indireta,
influenciar tais caracteristicas. Por exemplo, as plataformas financeiras
podem reduzir os spreads praticados através dos seus custos explicitos, isto
€, se as plataformas financeiras optarem por reduzir os seus custos
explicitos estdo, por essa via, a aumentar a liquidez da plataforma, ao
fazerem aumentar a liquidez irdo, indiretamente, reduzir os spreads

praticados nessa mesma plataforma.

O poder de mercado das plataformas financeiras pode ser avaliado
segundo o cdlculo das elasticidades diretas, utilizando a func¢ao procura
previamente definida, medindo assim a reacao dos intermedidrios, em
termos de procura, a altera¢des das varidveis da qualidade de execucao por
parte das plataformas financeiras. Assim sendo, sera necessario proceder ao
calculo das elasticidades diretas para cada uma das quatro varidveis de
qualidade de execugao previamente definidas (spread efetivo, spread
realizado, variacdo média de preco e tempo médio de execugao), para cada
uma das trés plataformas financeiras, ao longo dos quatro tamanhos de
ordens analisados ao longo deste estudo. Tal como analisado no capitulo
anterior, aquando da andlise dos resultados de estimacdo, poder-se-a
compreender que as varidveis que nao apresentam nivel de significancia
nao terdo qualquer impacto relativamente a utilidade do consumidor, e por

essa razao, poder-se-a concluir que relativamente a estas varidveis, as
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plataformas financeiras terao um elevado poder de mercado. Assim, sera
apenas interessante para a questao em causa, avaliar o poder de mercado
apenas para varidveis que tenham de facto impacto na utilidade dos
intermedidrios, isto é, onde as plataformas financeiras necessitam de ser
mais cuidadosas, dado que uma alteracao nesta varidvel influencia a sua
procura. Uma vez apreendido o conceito de poder de mercado poder-se-a
proceder a interpretacdao da Tabela 7, onde se encontram definidos os
valores das elasticidades diretas, calculadas para avaliar o poder de

mercado das plataformas financeiras.
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Tabela 7-Tabela de Elasticidades Diretas*

100-499 agoes

Spread Spread Variagdo Média Tempo Médio de
Efetivo Realizado de Pre¢o Execugéo
Boston Stock 0,001 <0,001 <0,001* -0,066***
Exchange
Chicago Stock 0,001 <0,001 <0,001* -0,044%**
Exchange
NYSE <0,001 <0,001 <0,001* -0,010%**
500-1999 agdes
Spread Spread Variagdo Média Tempo Médio de
Efetivo Realizado de Preco Execugéio
Boston Stock 0,008** <0,001* <0,001* -0,038**
Exchange
hi k
Chicago Stoc 0,009%* <0,001* <0,001* -0,040**
Exchange
NYSE 0,001** <0,001* <0,001* -0,002**
2000-4999 agoes
Spread Spread Variagdo Média Tempo Médio de
Efetivo Realizado de Pre¢o Execugéio
B k
oston Stoc -0,004 -0,003 <0,001 -0,076**
Exchange
Chicago Stock -0,004 -0,004 <0,001 -0,083**
Exchange
NYSE <0,001 <0,001 <0,001 -0,003**
5000-9999 agées
Spread Spread Variagdo Média Tempo Médio de
Efetivo Realizado de Preco Execugdo
Boston Stock -0,001 -0,012%** <0,001 -0,053**
Exchange
Chicago Stock -0,002 -0,016%** <0,001 -0,063**
Exchange
NYSE <0,001 -0,001*** <0,001 -0,002**

L

significa valores inferiores a 0,001.

significa p-value<0,01, **significa p-value<0,05 e
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5.4.1. Elasticidades da Procura para Ordens Compreendidas Entre

100 e 499 Acoes

Para ordens com esta dimensao sera apenas importante analisar o poder
de mercado no que a variavel tempo médio de execucao diz respeito. Assim,
das trés plataformas em estudo, para a varidvel em andlise, aquela que
detém maior poder de mercado é sem duvida alguma a NYSE, uma vez que
para um igual aumento do tempo médio de execugao, isto ¢, para uma
diminuigao da velocidade de execucao, serd aquela que menos vera afetada
a sua procura. Concretamente, estima-se que um aumento do tempo médio
de execugdo em 1% leve a uma perda da procura de 0,1% na NYSE face a

uma quebra da procura em 0,44% na CHX e de 0,66% na BSE.

5.4.2. Elasticidades da Procura para Ordens Compreendidas Entre

500 e 1.999 Acoes

Quando aumentamos o tamanho da ordem a executar, torna-se apenas
importante analisar o poder de mercado associado a duas varidveis: o
spread efetivo médio e o tempo médio de execucao. Uma vez que, nas
restantes varidveis, o poder de mercado das plataformas financeiras é
elevado, e por isso, estas nao necessitam de se preocupar sobre de que forma

a procura serd afetada aquando de eventuais alteragoes das mesmas.

Quando expressado através do spread efetivo médio, o poder de
mercado torna-se um fenémeno de certa forma dificil de explicar.
Ignorando a teoria econdmica e interpretando o valor obtido para esta
variavel apenas e s6 a luz do conceito de elasticidade, o resultado sugere
que as plataformas financeiras ao aumentarem os spreads efetivos
praticados aumentam também a procura. Este resultado contradiz aquilo

que seria expectavel segundo a teoria econdmica existente em dois pontos
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fulcrais: por um lado, o aumento dos spreads praticados reduz a liquidez
da plataforma financeira o que afasta os intermedidrios e consequentemente
reduz a procura, por outro lado, se ao aumentar os spreads aumentasse a
procura estariamos perante uma espiral de aumentos sucessivos do valor
dos spreads totalmente incomportavel por parte dos intermedidrios.
Analisando meramente os valores obtidos, deixando de parte a teoria
economica existente, concluir-se-ia que a CHX seria a plataforma financeira
com maior poder de mercado, uma vez que um igual aumento do spread
levaria a um aumento da procura superior quando comparado com os
aumentos de procura obtidos pela BSE e NYSE. Isto é, para um aumento do
spread efetivo médio no valor de 1%, estima-se que a procura da plataforma
de Chicago aumentaria em média 0,09%, face a um aumento de 0,08% e de
0,01% da procura nas plataformas de Boston e de Nova lorque, para um

igual aumento dos spreads efetivos médios praticados.

7

Quando expressado via tempo médio de execugdo, a NYSE ¢
novamente a plataforma financeira com maior poder de mercado face a
concorreéncia, isto porque a um aumento do tempo médio de execugao em
1% esta associada uma perda estimada da procura de apenas 0,02% em
média, enquanto que para um igual aumento do tempo médio de execugao
(aumento de 1%) nas plataformas concorrentes, a BSE e a CHX, se traduz
numa perda de procura de 0,38% e 0,40%, respetivamente. Por outro lado,
€ de realgar o facto da BSE ter maior poder de mercado que a CHX,

tendéncia que se inverte face ao caso anterior.
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5.4.3. Elasticidades da Procura para Ordens Compreendidas Entre

2.000 e 4.999 Acoes

Analisando os valores obtidos para ordens compreendidas entre 2.000
e 4.999 agOes, percebemos que o poder de mercado é apenas relevante para
a analise em causa, quando analisado relativamente ao tempo médio de
execugao, respeitando o comportamento descrito no caso anteriormente,
isto €, a NYSE é, mais uma vez, a plataforma financeira com maior poder de
mercado, seguida pela BSE, que se mantém como a segunda das trés
plataformas com maior poder de mercado, sendo que a CHX sera aquela
que menor capacidade terd para influenciar a procura. Para um igual
aumento do tempo médio de execug¢ao de uma ordem similar, estima-se que
a NYSE veja a sua procura diminuir em apenas 0,03%, em média, enquanto
a BSE e a CHX véem a sua procura diminuir em 0,76% e 0,83%,
respetivamente. Esta é por isso a tnica varidvel que as plataformas
financeiras tém em especial atencdo sempre que for necessario recorrer a
eventuais a alteragdes, uma vez que, tal como descrito em casos anteriores,
o elevado poder de mercado nas restantes varidveis nao acarreta

preocupagdes no momento da alteragdo das mesmas.

5.4.4. Elasticidades da Procura para Ordens Compreendidas Entre

5.000 e 9.999 Acoes

Seguindo a mesma linha de analise desenvolvida até este ponto, para
ordens desta dimensdao, o poder de mercado devera ser analisado
relativamente aos spreads realizados e ao tempo médio de execucao. Sendo
que para as restantes variaveis as plataformas financeiras dispdoem de um

elevado poder de mercado.
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Ao falarmos dos spreads realizados sera preciso compreender a teoria
econdmica que serve de base a esta andlise. Tomando como ponto de
partida o facto de que os intermediarios valorizam a liquidez das
plataformas financeiras e que os spreads podem ser vistos como uma
medida de liquidez, sendo que quanto maior for o valor dos spreads menor
sera a liquidez da plataforma, e vice-versa, serd expectavel que a um
aumento do spread esteja associada uma perda de atratividade das
plataformas financeiras e consequentemente uma perda de procura por
parte dos intermedidrios. Assim, podemos concluir que: (i) os valores
apresentados na tabela corroboram a teoria econémica; (ii) a NYSE por ser
a plataforma que apresenta a procura menos sensivel a aumentos dos
spreads realizados ¢, sem margem de duvidas, a que maior poder de
mercado usufrui. Seguindo-se BSE e a CHX. Concluindo-se que para um
aumento de 1% dos spreads realizados médios, estima-se que a procura da
plataforma financeira sedeada em Nova lorque apenas sofreria uma
reducdo da procura residual, isto é, préxima de 0% em média, enquanto as
plataformas concorrentes sofreriam uma redugao de 0,01% no caso da BSE

e de 0,02% no caso da CHX.

Relativamente a varidvel tempo médio de execugao, é possivel concluir
que se mantém aqui a tendéncia observada nas dimensdes de ordens
analisados anteriormente, isto é¢, a NYSE a ser novamente a plataforma
financeira com maior poder de mercado seguida da BSE e da CHX, sendo
que um aumento do tempo médio de execucao em 1% se traduz numa
diminuicdo estimada da procura em 0,02% em média no caso da NYSE, de

0,53% no caso da BSE e de 0,63% no caso da CHX.
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5.4.5. Poder de Mercado

E de facto importante chamar a atengdo para o facto de apenas terem
sido analisados os valores das elasticidades obtidas através de coeficientes
estatisticamente significativos, uma vez que os restantes valores por serem
obtidos utilizando coeficientes estatisticamente nao diferentes de zero sao
também considerados como nao significativos, e por isso, nao merecedores
de andlise. Sendo que uma vez considerados como nao significativos
subentende-se como de elevado poder de mercado e, por isso, a procura nao

é sensivel a alteracOes nestas variaveis.

Fazendo uma analise mais global do descrito anteriormente percebe-se
que o poder de mercado € elevado na generalidade das variaveis estudadas,
observando-se essencialmente uma especial atencao quando o assunto e
trata de alterar o tempo médio de execugao das plataformas financeiras,
sendo que a NYSE é inequivocamente a plataforma financeira das trés
analisadas com maior poder de mercado nesta variavel, sendo que o poder
de mercado pode também ser observado de uma forma mais fraca em certos
tamanhos de ordens através dos spreads, tanto os efetivos como os

realizados.
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6. CONCLUSAO

Ao longo deste estudo foi possivel tirar diversas conclusdes acerca das
plataformas financeiras, das suas caracteristicas e da forma como estas sao
afetadas pela dimensao das ordens a que se encontram sujeitas. Contudo,
neste momento o importante serd concluir sobre quais sao de facto as
determinantes, isto ¢, as medidas da qualidade de execugao das plataformas
financeiras que tém a capacidade de influenciar a decisdao dos
intermedidrios no momento da decisao da plataforma financeira onde
colocar as suas ordens. Neste contexto podemos concluir que apesar de, a
espacgos, as determinantes spread efetivo (para ordens entre 500 e 1.999
acoes) e spread realizado (para ordens entre 5.000 e 9.999 acgdes)
influenciarem a escolha dos intermediarios sobre onde colocar as suas
ordens, a Unica determinante que “pesa” na escolha dos intermediarios
neste momento de decisao, independentemente da dimensao da ordem a
colocar, é sem duvida o tempo médio de execugdo, sendo que aqui poder-
se-a concluir que o impacto da varia¢ao desta € mais acentuado para ordens

de menor dimensao do que em ordens de grande dimensao.

Visto isto torna-se mais facil responder a questao de investigagao
proposta (i) as plataformas financeiras ainda detém atualmente poder de mercado?
E (ii) se sim, como é que este se traduz? Utilizando a metodologia proposta
através do calculo das elasticidades diretas da procura associadas a cada
determinante, chegamos a conclusao de que as plataformas financeiras tém,
de facto, poder de mercado. Através desta tese foi ainda possivel concluir
que, de uma forma geral, o poder de mercado é elevado para a generalidade
dos determinantes estudados. Contudo, quando analisamos o poder de
mercado das plataformas financeiras ao nivel do tempo médio de execucao,
percebemos que neste ponto o poder de mercado das plataformas
financeiras € mais reduzido quando comparado com os demais
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determinantes, sendo que, das trés plataformas estudadas, aquela que
apresenta um maior poder de mercado a este nivel é a NYSE. Poder-se-a
ainda destacar que o poder de mercado ao nivel dos spreads pelas
plataformas praticados é novamente reduzido quando comparado com a
generalidade das determinantes observadas, sendo por isso de especial
atencao no momento da sua alteragao por parte das plataformas financeiras.
Ainda assim, este efeito nao ¢ transversal a todos os tamanhos de ordem
abordados, fazendo-se sentir ao nivel dos spreads efetivos apenas para
ordens com uma dimensao compreendida entre 500 e 1.999 a¢des e ao nivel
dos spreads realizados para ordens de dimensao compreendida entre 5.000
e 9.999 agoes, sendo que para ambas a NYSE é novamente a plataforma
financeira que usufrui de um maior poder de mercado.

Estes resultados parecem explicar o porqué de, apesar de todas as
melhorias decorrentes da regra 11Acl-5, com data de 2000, estas nao
pareceram suficientes e, assim sendo, o SEC decidiu ainda implementar a
29 de Agosto de 2005, a chamada “Regulation National Market System
(NMS) 7, com o objetivo claro de, novamente, promover a concorréncia
entre plataformas financeiras e respetivas ordens de execucao, para desta
forma, promover uma formacao mais eficiente e justa dos precos das ag¢oes
transacionadas no mercado financeiro americano.

A implementacao da “Regulation NMS” consistiu essencialmente em
quatro novas regras: (i) a “Access Rule” que promoveu o acesso justo e nao
discriminatorio a dados de mercado, tais como as cotacoes de mercado; (ii)
a “Order Protection Rule” que protege uma ordem, isto é, garante que esta
seja executada ao melhor prego disponivel; (iii) a “Sub-Penny Rule” que
estabelece aumentos minimos de preco; e (iv) alteragdes as Regras de
Mercado, isto €, alteracao das férmulas de alocacao das receitas e a
ampliacao da comissao de consultores do mercado) esta comissao tem como

principal objetivo melhorar a transparéncia e o funcionamento dos planos
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conjuntos de toda a industria financeira). Sendo importante referir que a
regra 11Ac1-5, que serviu de base para esta tese, foi, com a implementacao
da “Regulation NMS”, redesignada como Regra 605.

Pode-se pois concluir que esta nova regulamentacao implementada pelo
SEC permitiu, por um lado aumentar a concorréncia entre os mercados
individuais, isto é, entre os mercados de cada género de plataformas
financeiras (por exemplo, o mercado das ECN’s ou o mercado das bolsas
tradicionais), e por outro lado, impulsionar o desenvolvimento tecnologico
do mercado, dando assim um novo fulgor a plataformas tecnologicamente
mais desenvolvidas, por via das novas condi¢des mais justas de
concorréncia entre as diferentes plataformas.

Concluindo, a regra 11Ac1-5 implementada em 2000, abordada nesta
tese, permitiu uma melhoria da competicao e da eficiéncia do mercado
financeiro dos EUA, contudo, o SEC nao satisfeito com os resultados
obtidos optou por implementar, 5 anos mais tarde, em 2005, uma nova
regulamentagao, a “Regulation NMS” com objetivo de, novamente,
melhorar a qualidade eficiéncia dos mercados, sendo esta regulamentagao
mais voltada para a concorréncia entre mercados individuais e ordens de

mercado.
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