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RESUMO

Esta dissertacdo investigou, no mercado brasilegop atraso no ajuste de precgos das
acoes de baixa liquidez gera previsibilidade dornet dessas a¢des quando comparadas as
mais liquidas. O interesse estava em confrontaefigtados com os existentes na literatura
internacional que apresentavam esse efeito. Pat@ tatilizamos a metodologia proposta no
artigo “Trading volume and cross-autocorrelations in stockturns”, de Chordia e
Swaminathan (2000), onde foi analisada a Bolsaaler¥s de Nova York\YSH.

Verificamos que, na Bolsa de Valores de Sao PBM@VESPA), uma vez controlados
pelo tamanho das empresas, 0s retornos, sejarod@risemanais, de portfélios com maior
liquidez antecipam os retornos dos portfélios denandiquidez, mais explicitamente nos
quartis com pequenas e médias empresas. Os dfeitndo sincronia nas negociacdes e as
autocorrelacdes proprias ndo sao suficientes paplicar os padroes de antecipacéo-
defasagem observados nos retornos das acdes, j@ésgase sdo mais significativamente
influenciados pelo volume negociado. As diferentavelocidade da incorporacdo de novas
informacBes aos precos ocorrem porque as acOessntigidas parecem responder mais
lentamente a informacf6es de mercado, pelo menogpowilios de empresas de menor
tamanho.

Dessa maneira, podemos afirmar que no Brasil, assimo nos Estados Unidos, a baixa
liquidez induz um atraso no ajuste de precos dassage pequenas e medias empresas capaz
de gerar previsibilidade dos retornos dessas agf@igerindo alguma ineficiéncia do mercado.
Os resultados séo interessantes, ja que indicamtante no mercado nacional quanto nos de
paises desenvolvidos, os volumes negociados possoepapel significativo na velocidade
em que 0S precos se ajustam, jogando uma luz sam® eles podem se tornar mais

eficientes.

Palavras-chave: Atraso no ajuste de precos; Autelegdes cruzadas; Liquidez



ABSTRACT

This study investigates, in the Brazilian markédtthe delay in the speed of price
adjustment of low liquidity stocks generates preabdity of its returns when compared to
more liquid ones. The interest was to compare #sults against those in international
literature that showed this effect. We used thehoatlogy proposed in the pap@mrading
volume and cross-autocorrelations in stock returnsy Chordia and Swaminathan (2000),
which has analyzed the New York Stock Exchange (E)YS

We verified that, at S&o Paulo Stock Exchange (BONE), once controlled for firm size,
the returns, whether daily or weekly, of high vokruportfolios lead returns of low volume
portfolios, more explicitly in quartiles with smadind medium companies. The effects of
nonsynchronous trading and the own autocorrelaoasot sufficient to explain the lead-lag
patterns observed in stock returns, since thesenare significantly influenced by trading
volume. The differences in the speed of price ddjast to new information occur because
the less liquid stocks seem to respond more sltoviparket-wide information, at least in the
smallest size firms portfolios.

Thus, we can say that in Brazil, as well as inUinged States, the low liquidity induces a
delay in the adjustment of stock prices of smalll amedium firms capable of generating
predictability in the returns of these stocks, fgjmg some market inefficiency. The results
are interesting, since they indicate that, in thazBian stock market as well as in the
developed countries ones, trading volumes havgrafisant role in the speed at which prices

adjust to new information, throwing a light on htvey can become more efficient.

Keywords: Price delay; Cross-autocorrelations; ldgy
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1 INTRODUCAO

Diversos estudos académicos vém, desde o trabalminal de Famaet al. (1969),
procurando entender como os prec¢os das acdes amaorpovas informagdes que abrangem
todo o mercado. Nesse sentido, a medida de atasguste de precoprice delay surgiu
como uma ferramenta essencial, permitindo verifielacdes entre a velocidade com que as
informacdes sdo absorvidas e diversas outras esié@presentativas das acodes, tais como o
volume negociado, a cobertura de analistas, ag#scde mercado, etc.

Dentre os principais trabalhos que abordaram o ,tgma@lemos destacar Brennan,
Jegadeesh e Swaminathan (1993), que revelaramaguapenas a cobertura de analistas, mas
também o tamanho das firmas &umoverdas acfes sdo todos altamente significativos para
explicar o atraso no ajuste de precos. Tambémmapeionar Hou e Moskowitz (2005), que,
por sua vez, encontraram uma correlacdo negatyvafisativa entre qrice delaye proxies
de liquidez, tais como o volume em ddélatumover, a quantidade de dias de negociacao, etc.

Além desses, Chordia e Swaminathan (2000) obsenvgua os retornos das acdes de alto
volume antecipavam os movimentos das acdes de baikme. Os autores argumentaram
gue esse efeito se dava ndo somente por contdtaladasincronia entre as negociagdes, mas
principalmente pela falta de atencdo dos investgloresses ultimos ativos. Suas analises
demonstraram que o volume negociado tinha um iropectependente do tamanho das
firmas, jA que acdes pouco negociadas tendiam porider mais vagarosamente a novas
informagdes de mercado.

Visto que ndo apenas esses artigos supracitadasomaiversos outros que, de certa
maneira, relacionam o atraso no ajuste de pregosadoaixa liquidez de determinadas acoes,
se limitaram aos mercados de paises desenvoh@doparticular o norte-americano, torna-se
interessante estudar se tal efeito € observado ercadp brasileiro. Sendo muito mais
concentrado e, portanto, com maior quantidade ivalale acOes iliquidas, poderiamos
encontrar aqui oportunidades de ganhos anormaiste@sse € ainda mais premente quando
percebemos a inexisténcia de uma farta literaturadé@mica nacional que explore
especificamente esse assunto.

Esta dissertacdo procura suprir essa lacuna, igaedb se as acOes de baixa liquidez
negociadas no mercado acionario brasileiro apraseratraso delay) na velocidade de

incorporacdo de novas informacdes aos precos esse adraso gera previsibilidade dos
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retornos dessas acdes. Nesse contexto, sera adoifse os retornos das agdes com maior
volume negociado antecipam os retornos das ac@esnamor volume, ao controlarmos para
o tamanho das firmas, avaliando se a velocidadgudte de precos é um fator relevante para
a ocorréncia dessas autocorrelagdes cruzadas.

Além desta introducéo, este trabalho esta dividitloquatro outros capitulos que abordam
com maior profundidade a investigacdo aqui deserdal sendo organizados da seguinte
maneira: capitulo 2, onde se realiza uma revisdiettatura académica existente; capitulo 3,
onde é apresentada a metodologia deste estudtyloagi que discorre sobre os dados e os

resultados dos testes empiricos executados; aapitohde as conclusdes séo detalhadas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A literatura sobre autocorrelacdes cruzadas faiada por Lo e MacKinlay (1990), que
perceberam que as autocorrelacdes positivas doshastdos portfélios se originavam de
autocorrelacdes cruzadas positivas entre os retaa®acdes individuais que os compunham.
Eles descobriram, ainda, que a correlacdo entretomos defasados das acfes de grandes
empresas e 0s retornos correntes das acfes denpsarepresas era maior que a correlacéo
entre os retornos defasados das agfes de pequepiEsas e 0s retornos correntes das acoes
de grandes empresas.

Desde entdo, muito se debateu sobre a origem dpsskS8es antecipacdo-defasagem
(lead-lag, sendo que as explicacbes podem ser classifieadasés grupos (MECH, 1993).

O primeiro afirma que elas séo resultado de expeasade retornos que variam no tempo
(CONRAD; KAUL, 1988) ou que sao simplesmente outoama de se enxergar as
autocorrelacbes do portfélio e as correlacdes ogpdeaneas (BOUDOUKH;
RICHARDSON; WHITELAW, 1994). Assim, uma vez levada® conta as autocorrelacdes
do portfélio, as suas autocorrelacdes cruzadaspdeszeriam. O segundo grupo de
explicagbes (BOUDOUKH; RICHARDSON; WHITELAW, 19943ugere que, tanto as
autocorrelacdes quanto as autocorrelagoes cruzeelasiginam de vieses da microestrutura
dos mercados, como, por exemplo, uma baixissimadbg de certas acodes, ja que a nao
sincronia das negociacfes, advinda das dificuldadpestas pela falta de liquidez, geraria
uma resposta mais lenta na precificacao dessesativ

J& o ultimo grupo de explicacdes, denominado bfg@tda velocidade de ajuste, afirma
gue os efeitodead-lag se devem a tendéncia de algumas acdes de serejustaais
lentamente (sub-reacdo aunderreactiof a informacdes de mercado do que outras (LO;
MACKINLAY, 1990 / BRENNAN; JEGADEESH; SWAMINATHAN,1993), ndo sendo
arbitrados devido aos altos custos para serem mxige® no curto prazo (MECH, 1993).
Reconhecendo-se que tal atraso descaracterizei@éneia semi-forte descrita por Faetaal.
(1969), segundo a qual os precos respondem instarteente a chegada de novas
informagdes, a constatacdo de velocidades de gjifstentes colocaria em xeque um dos
principais pilares da Teoria de Financas, uma weztgriamos papeéis mais e menos eficientes
dentro de um determinado mercado. Dessa maneweatihaima previsibilidade dos retornos

advinda desse comportamento, o que poderia indpratunidades de ganhos anormais.
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Desde o principio, a metodologia tradicional pareeeder a dinamica de incorporacao de
novas informacfes aos precos foram os estudos e was quais se testa se 0s retornos
anormais (retornos reais subtraidos dos retornmesra&dos) sao significativamente diferentes
de zero durante uma janela de tempo posterior aat@vanalisado (ARMITAGE, 1995;
MACKINLAY, 1997; e BINDER, 1998). Contudo, outrome de estudiosos, encabecados
por Amihud e Mendelson (1989), Damodaran (1993) leeobald e Yallup (2004),
desenvolveram uma abordagem mais generalista,roomki estimadores de velocidade de
ajuste baseados em autocorrelagdes, uma vez quelawrade finangas comportamentais
indicavam que sub ou sobrerreacdes induziam padi®esitocorrelacées nos retornos das
acoes (BARBERIS; SHLEIFER; VISHNY, 1998 / DANIEL; IRSHLEIFER,;
SUBRAHMANYAM, 1998 / HONG; STEIN, 1999).

Assim, dentro desta Ultima corrente, que seguiremeste trabalho, a utilizacdo da medida
de price delay ndo apenas permitiu identificar os determinante® @eravam as
autocorrelacdes cruzadas nos retornos das acOestamdém ajudou a esclarecer quais
fatores contribuiam para as diferencas na veloeiddd ajuste de precos das acoes,
possibilitando um avanco na investigacdo sobreeaigbilidade dos retornos. A seguir,
apresentamos um pequeno resumo dos principaisa@ssidessa linha de pesquisa:

Um grupo de pesquisadores argumenta que uma maimpeticdo entre agentes
informados levaria a um ajuste de precos mais oapidnforme o modelo de Holden e
Subrahmanyam (1992). Brennan, Jegadeesh e SwaanngtB93), citados anteriormente,
utilizando o nimero de analistas cobrindo uma fiomano proxy dessa condicéo, revelaram
gue nao apenas a cobertura de analistas, de faiorinear, mas também o tamanho das
firmas e oturnoverdas acbes sdo variaveis significativas para expticatraso no ajuste de
precos.

De maneira similar, Badrinath, Kale e Noe (1995)stauiram um modelo no qual as
autocorrelacdes cruzadas se originam das restriggEsstas aos investidores institucionais,
onde as acoes de firmas institucionalmente favdascantecipavam os movimentos daquelas
menos favorecidas. Esses padréesd-lag também foram observados por Sias e Starks
(1997). A explicacdo via hipotese da velocidadeapste foi confirmada tanto por Hou e
Moskowitz (2005), para o mercado norte-americanantp por Park e Chung (2007), para o
mercado sul-coreano, onde Regressfes Beta de Dingg@n serdo apresentadas mais
detalhadamente na sec¢éo 3.3.2, revelaram queag®edead-lagentre agcbes com alto grau
de participagao institucional e com baixo grau seiam a diferencas na incorporacao de

informagdes comuns.
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Uma série de artigos também investigou a influédem restricbes a vendas a descoberto
na velocidade do ajuste de precos, como visto eem @Rhee (2007), que verificaram uma
reacdo mais rapida das agbes passiveis dessaape@@Bolsa de Valores de Hong Kong
(Hong Kong Stock Exchange - HKSButras possiveis causas das autocorrelactesdersiz
analisadas ao longo dos anos foram também fendémetrasndustrias (HOU, 2007) e a
acessibilidade de investidores estrangeiros (BAEOGUZ; TAN, 2008 — em fase de
elaboracao).

Cohenet al. (1980) defenderam, em teoria, que algumas fricgé@so, por exemplo, 0s
custos de transacéao, poderiam influenciar no apiesterecos de formas diferentes para acdes
distintas, gerando padrfes de autocorrelacdesdasz&uportando a previsao tedrica, Mech
(1993) gerou resultados constatando que firmas lwdrask spreadsnaiores apresentavam
maiores atrasos no ajuste de precos. Na mesma laoimforme ja mencionado, Hou e
Moskowitz (2005) encontraram uma correlacdo negagignificativa entre grice delaye
proxies de liquidez, tais como o volume em dolarfusnover, a quantidade de dias de
negociagao, etc.

Por fim, Chordia e Swaminathan (2000) verificaratnavés de testes empiricos baseados
em séries temporais historicas, a relacdo entreleme negociado e a previsibilidade no
curto prazo dos retornos das acdes na Bolsa daeédatte Nova lorqueNew York Stock
Exchange - NYSEassociada, especialmente, as autocorrelacdeadasizdle movimentos
lead-lag Suas investigacdes indicaram que retornos digicsemanais das acfes com
maiores volumes negociados antecipavam os das deresevolumes. Testes adicionais
permitiram concluir que o efeito estava relacionadm o fato de as a¢cdes mais liquidas se
ajustarem mais rapidamente a informagfes de meeatioas menos liquidas apresentarem
uma resposta mais lenta a esses novos dados. @W&aes demonstraram que o volume
negociado era um fator determinante nos padroesutieorrelacoes cruzadas dos retornos

das acdes, contendo informacé&o adicional além texjaristentes no tamanho das firmas.
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3 METODOLOGIA

Esta dissertacdo, a fim de investigar a previsi@ddle dos retornos das acdes de diferentes
niveis de liquidez, procura reproduzir, em grandete) as analises realizadas sobre o
mercado norte-americano, especificamente a BolS&altees de Nova YorkNew York Stock
Exchange/American Stock Exchange — NYSE/AMEX Chordia e Swaminathan (2000),
aplicando-as ao mercado acionario brasileiro, ga, se Bolsa de Valores de Sdo Paulo
(BOVESPA). Como existem algumas caracteristicagsnsgcas ao mercado nacional que
divergem das do americano e temos limitacbes adisoguanto ao acesso a determinadas
informacdes, algumas adaptacdes, que sdo aporadasgo do texto, precisaram ser feitas
em relacdo ao trabalho original de maneira a négpoameter os resultados finais.

Em resumo, investigaremos a relacédo entre a liqueda previsibilidade dos retornos das
acdes no curto prazo, devida a padrbes de ant@ojusfasagem desses retornos. Assim,
procuraremos responder a seguinte pergunta:

“O atraso no ajuste de precos das acOes de baumldz no mercado brasileiro gera
previsibilidade do retorno dessas a¢6es quando a@uas as mais liquidas?”

Na busca dessa resposta, que é nosso objetivapalinealizaremos os seguintes testes,
gue podem ser entendidos como objetivos secundarios
a) os retornos dos portfélios de maior liquidez amtasi aqueles dos de menor liquidez?;

b) a origem dessas autocorrelacdes cruzadas esia légdiferenca na velocidade do ajuste
de pregos a novas informagbes?;

c) analisando as velocidades do ajuste de precogdds andividuais, quais as caracteristicas
das firmas que mais contribuem para o surgimergsedepadrodead-lagnos portfolios?
Caso a liquidez apareca como caracteristica delstguara o grupo de acdes que mais

contribuem para os padrdes de autocorrelagcdo @szada origem desses padrdes esteja

relacionada a atrasos na incorporacdo de novasmagdes nos precos, gerando
previsibilidade dos retornos dos portfdlios de mdituidez, nossa resposta a pergunta sera

positiva.
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3.1 OBTENCAO DOS DADOS

Visto que estamos interessados em determinar cctmpa liquidez na previsibilidade dos
retornos, devemos primeiramente definir uma medgidea essa liquidez. Ao longo do
trabalho, sera utilizado conqroxy para a liquidez de um ativo ou portfdlio o seuuvoé
relativo de titulos negociados. A medida escollpdea o volume relativo foi ¢urnover
(JAIN; JOH, 1988 / CAMPBELL; GROSSMAN; WANG, 1993)efinido como a razao entre
0 numero de acdes de determinada classe negoaiadonedia € o numero total de acbes
disponiveis @utstandiny daquela mesma classe ao final daquele mesmddsa medida
evita os efeitos indesejados da alta correlacée entvalor da empresa e o volume bruto
negociado (seja de titulos ou financeiro), que €entada empiricamente e poderia enviesar
as conclusoes, uma vez que se confundiria o efieitbquidez nos precos pela associacao
entre o volume e o tamanho das empresas.

Nossos dados abrangem o periodo entre os anosO8ee2P011, ou seja, o0 periodo pos
Plano Real com cambio flutuante, e compreendenstadacdes negociadas na BOVESPA,
independentemente do tipo de papel (por exempliinamos ou preferenciais). A fim de
levarmos em consideracao as implicacoes derivaala®mente tedrica que indica vieses na
microestrutura dos mercados como fonte das autagéires cruzadas, restringimos nossa
amostra aquelas a¢fes negociadas em mais de 258iadodteis de cada ano considerado.
Além de divergirmos do periodo e do mercado argisaoptamos por utilizar todas as acdes
e ndo apenas as ordinarias, como em Chordia e ®atiran (2000), de forma a
aumentarmos o numero de observacdes, ja que o doebcasileiro € muito mais limitado
gue o norte-americano, tanto em numero de papéstgem liquidez.

Uma vez que Lo e MacKinlay (1990) indicaram quere®rnos de grandes empresas
antecipam aqueles de empresas menores, como ferc@nttolar as analises para o tamanho
das firmas, permitindo-se observar o efeito isolddoliquidez, sdo construidos dezesseis
portfélios, em cada um dos anos considerados, hasee valor de mercado das empresas e
no turnover das acoes. Para se chegar aos grupos, classgea@n-acdes pelo tamanho de
suas firmas, mensurado pelo valor de mercado nuglisuas empresas ao longo daquele
mesmo ano, dividindo-as nos respectivos quartisconesmo numero de acdes. Em seguida,
cada quartil de tamanho € dividido em quatro pio§6com o mesmo numero de acdes,
levando-se em consideracdo o volume diario médigoaiado de titulos naquele ano,

mensurado peldurnover diario. Apesar de ngaper original 0s autores construirem 0s
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portfélios baseados nas medidas do ano anteriotamms por utilizar medidas
contemporaneas, ja que as mudancas de parametBrasibsdo mais rapidas e, portanto, de
um ano para o outro as a¢des poderiam mudar ragiog de quartil.

Ao longo do trabalho nos referiremos aos dezegsai$olios construidos utilizando a

seguinte logica: “VaiTuj” refere-se ao portfélio galor de mercado (“vVa”) “i” eurnover
(“Tu”) “I". Nesse sentido,i =1 refere-se ao portfélio do quartil de menor valor=e4, ao de

maior. Similarmente,j =1 refere-se ao portfolio do quartil de memwmovere j = 4, ao de

maior.

Esses portfélios, que possuem o mesmo peso paea wad de suas acles, tem sua
composi¢cdo mantida ao longo do respectivo ano pagaal foram definidos. Assim, para
cada um dos portfélios de cada ano, sdo computadosetornos diarios e semanais
equiponderados, calculando-se a média dos retaimesrvados de cada uma de suas acdes
efetivamente negociadas. Como é de praxe na literais retornos semanais sao computados
entre os fechamentos de quartas-feiras consecutissa analise dos retornos semanais
procura aliviar as preocupacdes com dias sem regiEs e negocios nao sincronos.

Os retornos das ac¢des ndo negociadas em “t-1"@#tt desconsiderados do calculo dos
retornos dos portfélios em “t”, de maneira a redwai efeitos de negocia¢des nao sincronas
nas autocorrelacdes cruzadas (FOERSTER; KEIM,1988).garante que os retornos diarios
das acbes que nao foram negociadas por dois diseaaivos sejam excluidos do calculo
dos retornos dos portfélios nesses dois dias eanonédiatamente seguinte, sendo, portanto,
mais uma ferramenta para expurgarmos efeitos @splda ndo sincronia em nosSsos
resultados.

Os retornos diarios e semanais séo calculadostia g@s precos de fechamento diarios
ajustados das respectivas acdes, coletados nadbagados do software Economaética®. O
turnover é calculado dividindo-se a quantidade diaria rjéstada de titulos negociados pela
quantidade diaria de acfeststandingdas respectivas classes de acdes consideradds, sen
ambos os conjuntos de informacdes provenientesdiantls Economatica®. Esse software €,
ainda, a fonte dos dados de presenca da acao iftpdentde dias com negociacdo sobre a
guantidade de dias Uteis do ano) e valor de merdad@mpresas emitentes das respectivas
acOes consideradas.
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3.2 ANALISE DAS AUTOCORRELACOES PROPRIAS E CRUZADAS

Preliminarmente, analisamos as autocorrelacfesripsdp as autocorrelacbes cruzadas
computadas apenas entre os portfolios de maiseait@is baixcturnover dentro de cada
guartil de valor de mercado, tanto com base nosnes diarios quanto nos semanais. Através
da comparacdo entre as autocorrelacdes cruzadasettyaos dos portfolios de maior
liquidez contra os retornos defasados dos porHolile menor liquidez e vice-versa,
procuramos identificar se emergem paditéad-lag

Em seguida, baseados em um simples modelo AR(L)etlmsos dos portfolios sugerido
por Boudoukh, Richardson e Whitelaw (1994), examios: se as autocorrelagdes cruzadas
sdo apenas uma maneira ineficiente de descreataascorrelacées dos portfélios de baixo
volume. Esse modelo do processo de geracdo dagstpara cada um dos portfélios possui
parametro positivo e monotonicamente decrescemeactamanho. Os choques no processo
AR(1) sdo assumidos como ruidos brancos, mas sdensporaneamente correlacionados
entre os portfélios. E importante notar ainda que,premissa, o modelo gera autocorrelacbes
cruzadas independentes entre os retornos dos lpm1fo

No contexto dos portfolios valdurnover, o0 modelo AR(1) estabelece que a correlagcéao

cruzada entre os retornos defasados do portféladtdéurnover, VaTu,(t — 1), e oS retornos
correntes do portfdlio de baixarnover, VaTu, (t), deve ser menor ou igual a autocorrelagéo
propria dos retornos do portfdlio de baixaurnover VaTu, (), ou seja,
correl(VaTu, (t),VaTu,(t -1)) < correl(Va Tu, (t),VaTu,(t -1)). Em outras palavras, o

modelo prevé que a autocorrelacdo dos retorno®dfdio de baixo volume deve ser maior
gue sua autocorrelacdo cruzada com os retornosadiefa do portfélio de alto volume. Caso
0 oposto seja observado, temos uma indicacdo dexgj@itocorrelacdes cruzadas contém

informacé&o adicional sobre diferencas nas velo@dalb ajuste de precos.

3.3 TESTES EMPIRICOS

Seguindo a metodologia proposta por Chordia e Smathmin (2000), sdo considerados

dois tipos de testes de séries temporais: autessfes vetoriais e Regressdes Beta de
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Dimson. O primeiro pretende verificar se existendrpaslead-lag entre os retornos dos
portfélios de maior e menor liquidez, enquanto guselo busca verificar a origem das

autocorrelacdes cruzadas.

3.3.1 Autorregressodes Vetoriais

Nessa etapa, sao realizados quatro testes deempmsdes vetoriais (VARS) bivariados
entre cada par de portfélios de mais alto e maiokarnoverem cada quartil de valor de
mercado, que procuram:

a) identificar se as autocorrelagdes cruzadas comdigocontém informacdes adicionais
aguelas presentes nas autocorrelagdes proprias;

b) verificar se os retornos das acdes mais liquidagepm melhor os das menos liquidas ou
vice-versa.

Para tanto, sao utilizados sistemas de equaca@&sreee abaixo, onde os retornos de cada

portfélio sdo regredidos sobre seus retornos dedssa os de sua contraparte:

K K
Nt =8+ Zakr/-\t—k + ZbkrB,t—k U, (1)
k=L k=L
K K
gy =Co + chrAt—k + Z Ayl +V; (2
k=1 k=1

A fim de se analisar o tépico (a) mencionado acimealiza-se um teste de causalidade

granger modificado, com hipotese alternativ|z;1a;ibk >0 (cabe ressaltar que estamos

k=1
implicitamente considerando que é nula a probaakddos coeficientes serem diferentes de
zero, mas somarem zero). O teste indica se oswostao portfélio B, mais liquidgranger
causam os do portfélio A, menos liquido, ou segaas autocorrelagbes cruzadas entre os
portfélios séo relevantes para além das autocgetaproprias na sua dinamica.
Para verificar o ponto (b), um teste de equacapacw (ross-equation test utilizado,

. K K L. , . .
avaliando SeH,:>'b > ¢, - Essa andlise é crucial para determinar se osnostodo

k=1 k=1
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portfélio B antecipam-se aos do portfolio A, apowla qualquer assimetria nas

autocorrelacdes cruzadas entre portfélios de dita liquidez.
3.3.2 Regressdes Beta de Dimson

Enquanto nos testes VAR controlam-se as diferengagelocidade do ajuste de precos
relacionadas ao tamanho das firmas ao se utilipatr@ quartis de valor de mercado,
estimando um VAR para cada um desses quartis, oefetos sistematicos nos testes de
velocidade de ajuste podem ser controlados rodaedmessdes de modelo de mercado
sugeridas por Dimson (1979). Essas regressdesemclantecipacdes e defasagens dos
retornos de mercado como variaveis independeniepiais, o que possibilita verificar a
origem das autocorrelacdes cruzadas. As RegreBsefi@sle Dimson permitem avaliar sub ou
sobrerrea¢desufider ou overreaction dos retornos dos portfélios em comparagcdo com 0s
retornos do mercado, assim como medir a velocidadguste de precos de cada portfélio em
comparacao com utmenchmarkdo mercado e ndo a velocidade relativa entre etesp em
um teste VAR, 0 que ajuda a comparar as velocidaelekferentes acdes e portfélios.

Nesta dissertagcéo, analisam-se os retornos deoguagstimentos Zero-net, comprados
nos portfélios de mais altmrnovere vendidos nos de mais baixo, dentro de cadailqdert
valor, através das regressfes a seguir, contratosnos de um indice de mercado “EW”
equiponderado contendo todas as observacdes c@ukdenos dezesseis portfélios valor-

turnoverdeste estudo:

K
log =8, + Zﬂo Kewk TUoy, ONdery, =rg, —ry € Boy = Bey =~ Bax 3
K=K

K
Testando seH, : 4, , > O;Zﬁo’k <0, é possivel identificar se o portfolio “B”, com io&
k=1

turnover, se ajusta mais rapidamente a novas informacoesedsado do que o portfélio “A”,
com menotturnover. A intuicdo por tras desse teste € que, se oghiortB” responde mais
rapidamente a novas informacfes de mercado do quatidlio “A”, sua sensibilidade as
informagdes contemporaneas comuns (representadias n@éornos do mercado) deve ser
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maior do que a do portfdlio “A” §,, >0). Do mesmo modo, se o portfdlio “A” se ajusta

mais vagarosamente as informacdes contemporaneakve responder mais as informacoes
K
passadas comuns (representadas pelos retornoadbefato mercado)Z Lo <0), ndo por
k=1
uma compensacdo natural, mas sim porque existi@rncarrelacdo entre 0s retornos
defasados do mercado com os retornos contemporédaeds do que de “B”. Cabe ressaltar
gue, como veremos adiante, a velocidade do ajespeegtos relativa ao portfolio de mercado

€ uma funcao tanto do beta contemporaneo quantbetas defasados.
3.3.2.1 Testes de Hipodtese

E importante notar que, tanto para os VARS bivasaguanto para as Regressoes Beta de
Dimson, os testes estatisticos sdo unilateraisjug@ as hipoteses testadas também o séo.
Contudo, por envolverem mais de uma restricdo, peidratam de testes conjuntos em
sistemas de equacdes, as regressodes precisanirsadas sob a hipbtese alternativa restrita,
ao invés de um tradicional teste Z unilateral, caoorre com uma Unica restri¢cdo. Isso leva
a uma estatistica de teste Wald que possui umédisfio extremamente complexa, derivada
de uma ponderacao de distribuicbes qui-quadrad@JEBEROUX; HOLLY; MONFORT,

1982). Especificamente, um teste unilateral com restricbes possui a seguinte distribuicdo:
W, ~ > w, 7, ondeO<w, < 1 ) (4
j=0

O grande problema é qug; € uma funcdo ndo linear complexa dos dados e depim

hipotese alternativa particular. Desse modo, né&ieegolucdo geral fechada para a funcao de
ponderacéao.

Todavia, Gourieroux, Holly e Monfort (1982) destasa que um teste unilateral que leva
em consideracdo a hipotese alternativa restrite dew um maior poder do que um teste
bilateral. Isso implica que os testes que utilizamiistribuicdo acima devem ser capazes de
rejeitar a hipétese nula com maior frequéncia d® @gique usam a distribuicdo qui-quadrada

tradicional. Dessa maneira, para contornar asullifécles impostas, devemos lembrar que, ao
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rejeitarmos a hipétese nula contra uma hipétesenaltiva unilateral, utilizando a distribuicéo
tradicional qui-quadrada, também estaremos rephiitasm hipotese para uma combinacao

dessas distribui¢cdes e, portanto, nos valerema® @esficio.
3.4 ANALISE DA VELOCIDADE DO AJUSTE DE PRECOS DBBS INDIVIDUAIS

Na ultima etapa de nosso estudo, ao invés deautitias os retornos dos portfolios valor-
turnover, como nos testes empiricos supramencionados,réanga mao de dados de acdes
individuais para examinar a interacdo entre o velunegociado e a capacidade de
incorporacao de novas informagdes aos precos. Espa®ente, sdo relacionadas as acgoes
gue contribuem mais e menos para as autocorrelagdastocorrelacbes cruzadas dos
portfélios e analisadas algumas de suas caragtasistontemporaneas, de maneira a
determinar se a liquidez, mensurada pgelmover, emerge como um fator importante para
explicar as diferencas nas velocidades do ajuspeed®s entre os dois grupos de acoes.

A fim de identificar quais acfes contribuem maisaps autocorrelacdes e autocorrelagdes
cruzadas dos portfdlios, utiliza-se uma medida d®ocidade de ajuste baseada no beta
contemporaneo e nos betas defasados de RegressidedeBDimson. Para cada ano entre
2000 e 2011, a seguinte Regressado Beta de Dimsstingada para cada uma das agbes na

amostra:
5
e =a + ZIB; ew,i-k T Ui (5)
k=5

Onder;, é o retorno diario da acan,,, € o retorno diario do indice de mercadg g € o

beta em relacdo ao indice do mercado defagaderiodos. Como indice de mercado, €
novamente utilizado um portfélio “EW” equiponderadontendo todas as observacoes
consideradas nos dezesseis portfolios valoreverdeste estudo.

Cabe recordar a discusséo na secdo 3.3.2, em guitdogue a velocidade de ajuste
(relativa ao portfélio de mercado) era uma fung@da do beta contemporaneo quanto dos
betas defasados. Por simplicidade, considere umgeef&io Beta de Dimson com apenas uma
defasagemlég) e uma antecipacadebd). Comparando a velocidade de ajuste entre duas

acbes “A” e “B”, os precos da acado “B”, mais licuidse ajustam mais rapidamente a
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informacdo comum do que os da acdo “A”, menos d@uise e somente se o0 beta

contemporaneo da acéo Bg,, € maior que o beta contemporaneo da acéo &}, € 0
beta defasado da acéo “Bf;,, € menor do que o beta defasado da acéo /A, Essa

relacdo pode ser resumida da seguinte maneiranostada acdo “B” se ajustam mais

rapidamente a informagédo comum do que os retoraagdo “A” se e somente g&, /5, , €

menor ques,,/Bao -

Para uma Regressdo Beta de Dimson com cinco aaéep e cinco defasagens, a razao
da velocidade de ajuste é definida coﬁoﬁ,k/ﬂ, o - Utiliza-se, entdo, uma transformacgéao
logit dessa razdo como a medida da velocidade do diegteecos:

5
2P

DELAY =—1 ondey= & (6)
1+e™ ﬁi,o

Essa medida, a mesma utilizada por Chordia e Svedhngin (2000), é uma adaptacéo da
medida proposta por McQueen, Pinegar e Thorley §198e x for a razdo dos betas
defasados em relacéo ao beta contemporaneo, emtédida proposta por McQueen, Pinegar

e Thorley (1996) é igual a transformaclmit x/(L+Xx). Apesar de essa medida ser

monotdnica enx parax >1, ela é ndo monotbnica exparax< 1 Como ac¢des de grandes
empresas se ajustam mais rapidamente a informagg&ane do que o indice de mercado
equiponderado,x é frequentemente menor que 1 para essas acOegquejdo beta
contemporaneo tende a ser maior que 1 e os befasades tendem a ser negativos ou
menores que 1. Isso gera um problema quando seacanum valor positivo e um valor
negativo dex ou ao se comparar dois valores negativox.d® problema é solucionado
utilizando a medideDELAY, proposta acima, uma vez que pata el@d gera valores
maiores que 0,5 e pare< , @alores menores que 0,5.

Além de ser monotdnica er) a transformacatogit efetuada possui uma série de outras
propriedades interessantes. A transformacdo suavinfuéncia deoutliers e padroniza 0s
valores entre 0 e 1. Valores mais proximos a Oigapl em uma maior velocidade de ajuste e
valores mais proximos a 1 indicam ajustes maiotemissim, acdes com alto (baiXafELAY
sdo aquelas que contribuem mais (menos) para asoarglacdes e autocorrelacdes cruzadas

dos portfélios.
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Em nosso estudo, para cada ano, formam-se, entawp gyuartis de tamanho, mensurado
pelo valor de mercado das firmas, que sao dividetosguatro quartis baseados DELAY
cada. Focamos nos portfélios extremoDid AY, Alto e Baixo, em cada um dos quartis de
valor. Alto DELAY é o quartil que contém os 25% de ac¢des dentradiz quartil de tamanho
gue mais contribuem para uma reacao lenta a infi@ande fator comum. BaixDELAY
representa os 25% de acdes que menos contribuano piaso.

Para cada um dos portfélios, em cada ano, sdo d¢adgsias médias de cada uma das
caracteristicas contemporaneas analisadas de ¢cddaea em seguida, calcula-se a média
dessas propriedades ao longo dos anos. Divergiodgutido base, utilizamos caracteristicas
contemporaneas e nado de dezembro do ano anteetos pnotivos ja anteriormente
explicados. As propriedades analisadas séo: VoluleBnido como o nimero médio de
titulos negociados por didurnover definido como durnoverdiario médio em percentual;
Valor, que é o valor de mercado diario médio daresgpem milhdes de reais; Preco, que € 0
preco de fechamento ajustado diario médio; DesWaddefinido como o desvio-padréo dos
retornos diarios. As analises sobre cobertura déistas espreadrealizadas por Chordia e
Swaminathan (2000) ndo puderam ser replicadas aevidita de uma base de informacdes

consolidada e de facil manipulagéo para o mercadmnal.
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4 DADOS E RESULTADOS

4.1 DESCRICAO DOS DADOS

Na amostra considerada, descrita na secao 3.brredacdes diarias médias entre o valor
de mercado das empresas e 0 volume bruto de titafgEciados e entre o valor das empresas
e o0 preco das acdes séo 0,01 e 0,88, respectivaneagiuanto que a correlagao entre o valor
e oturnoveré 0,02 e entre turnovere o volume bruto negociado é 0,86. Dessa marwira,
turnover esta altamente correlacionado com o volume brutgociado, mas pouco
correlacionado com o tamanho da firma, o que éaexatite 0 que buscamos dessa variavel.

Cabe mencionar, contudo, que, diferentemente dcciomado pelos autores dmaper
original, ndo observamos uma alta correlacdo entaenanho das empresas e o volume bruto
de titulos negociados que justificasse o ustudwvere ndo do volume bruto conpooxy da
liquidez. Optamos mesmo assim por utilizatumover, por critério de similaridade com o
estudo norte-americano.

Na Tabela 1, sdo apresentadas as estatisticastidascde cada um dos dezesseis
portfélios valorturnover construidos. Tanto os retornos diarios quantoeosasais, médios
dos portfolios, apontam uma relacdo negativa entiguidez e os retornos das acdes, que sé
nao fica tdo clara no quartil de menor valor. Qerres médios diarios das acdes das firmas
pequenas parecem maiores que o usual porque, swnfapssa metodologia, estamos
desconsiderando os retornos dos dias “t” em qudaéee negociacdo em “t” ou “t-1".

Diferentemente de Chordia e Swaminathan (2000), apsgervaram um decréscimo da
autocorrelacao de primeira ordem dos retornosadi@os portfélios com o volume negociado
em cada um dos trés quartis de maior tamanho, m@bserva uma relacao clara entre essa
autocorrelacdo e o volume no caso brasileiro, excetquartil de valor “Va3”. Tal fato pode
estar relacionado a maneira como computamos osnostalos portfolios, eliminando as
observacdes quando ndo houve negociacdes em pets me dos dois dias anteriores, o que
descarta informacao valiosa a respeito de rea¢isesadas a informacdes privadas e reduz as

autocorrelacdes nos portfolios de menor liquidez.
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Além disso, nado fica evidente um padrdo nem nd,sieen na relacdo entre a soma das
dez primeiras autocorrelacdes dos retornos di&@iosurnoverem cada quartil de valor, o
gue vai novamente de encontro aos resultados iy dése, onde essa soma era sempre
positiva e decrescente com o volume. A principioguartii que mais se aproxima das
observacdes descritas €, mais uma vez, o “Va3".

A Tabela 1 também mostra as autocorrelacdes domost semanais dos portfélios com
semanas terminando em quartas, tercas e sext@as-f8lomente se observa um padrao de
declinio monoténico entre a primeira autocorrelagéoentre a soma das quatro primeiras
autocorrelacdes dos retornos semanais, em valaiuas com oturnover no quartil de
segundo maior valor, diferentemente dos resultddoShordia e Swaminathan (2000), onde
iISSo era observado em todos os quartis.

Contrariando Boudoukh, Richardson e Whitelaw (}99%ue afirmaram serem as
autocorrelacdoes baseadas em fechamentos de gigardaasmenos extremas do que aquelas
relacionadas aos outros dias da semana, nao ficadberminado no Brasil de que forma os
dias da semana afetam essas medidas. O quartingisese aproxima do comportamento
mencionado pelo referido estudo é o “Val”. Apesasal para ser consistente com a boa
pratica da literatura internacional e apresentsullt@dos comparaveis aos plaper original,
optamos por utilizar os fechamentos de quarta-feomo base de todos os resultados
empiricos relacionados aos retornos semanais popsentados.

Ao compararmos as autocorrelagbes diarias e sesnaoan o0 tamanho das firmas,
percebemos uma correlacdo negativa similar a degwor Chordia e Swaminathan (2000),
com excecdo da autocorrelacdo de primeira ordemadiBe fato, em se tratando de
autocorrelacdes diarias, observa-se que elas anedoequartil de menor para o de maior
tamanho. Além disso, as autocorrelacdes diariansdativas no quartil de menor tamanho e
positivas no quartil de maior tamanho, enquantoaguautocorrelacbes semanais apresentam
um padrao inverso.

Também existe divergéncia da referéncia supracitadando se percebe que as
autocorrelacdes de primeira ordem semanais nasesapre menores que as autocorrelagoes
diarias (apenas sdo menores em modulo para o®lpsttle menor liquidez nos quartis
“Val” e “Va4”), uma vez que no caso base a Uniceegdio era o quartil de menor valor.
Visto que as autocorrelagdes de primeira ordenestatisticamente relevantes (com excecao
das diarias dos portfélios “Va3Tul” e “Va3Tu4”, doartil “Va4” e do “IBOV”, para 1% de
significancia; e das semanais dos portfélios “VallTe “Va2Tul”, do quartil “Va4” e do

“IBOV”, para 5% de significancia), todas essas djéacias encontradas entre os dados
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brasileiros e 0s norte-americanos podem estarioekdas ao fato de as autocorrelagdes no
Brasil serem praticamente uma ordem de grandezarmukn que aquelas observadas nos
EUA, o que indica um mercado mais volatil onde onbu muda com maior frequéncia,
ocasionando maior imprecisao estatistica.

Cabe relembrar que, muito embora a maioria dassaig@ividuais apresente pequenas
autocorrelacdes negativas, em geral, os retornas mwtfolios costumam apresentar
autocorrelacdes positivas. Contudo, caso os pegestivos se ajustem lentamente a novas
informagdes, entdo aumentos (reducdes) nos prey@sdser seguidos por outros aumentos
(reducbes), o que geraria autocorrelacdes positiwagetornos das acoes. Entretanto, como
as autocorrelacbes diarias ou semanais dos podfala Tabela 1 ndo apresentam uma
tendéncia clara de queda com o aumenttudeverdentro dos quartis de valor, ndo temos
uma evidéncia consistente com a hipotese de quetasos das acbes de maior liquidez se
ajustem mais rapidamente a informac¢des comuns,emacdo dos trés portfélios de maior
volume dentro do quartil “Va3”. E interessante najae, no artigo no qual nos baseamos,
havia uma evidéncia clara desse fenbmeno, menas gsaretornos diarios dos portfélios
“Val’.

De acordo com alguns autores, porém, as autocgiedgositivas poderiam ser sintomas
de problemas de falta de negociacdo. Todavia, BddgoRichardson e Whitelaw (1994)
destacaram que mesmo a heterogeneidade em diasgemacao nao seria capaz de explicar
as autocorrelagcbes positivas da Tabela 1, o quece@dazer sentido, uma vez que sao 0s
portfélios de maior tamanho e liquidez que apresardutocorrelacdes positivas nos retornos
diarios e ndo os de menor tamanho e liquidez, engestamente deveria ocorrer a maior
parte dos problemas mencionados (cabe notar queeetratando de dados semanais, nao
existe nenhum caso de semana sem negociacdo gdeawdades nos respectivos portfolios).

Na Tabela 1, também sao reportados o valor de ohenceédio e mediano e tarnover
médio e mediano de cada portfélio, assim como ggexivos desvios-padrdo, ao longo de
todo o periodo considerado. Destacamos que essdacgbr nés realizado difere um pouco
daquele encontrado em Chordia e Swaminathan (2600 primeiramente se calculavam as
estatisticas para cada portfélio em cada ano segunda, se tirava uma média desses valores
para os anos considerados. Nota-se, adicionalmgmeps valores de mercado médios das
empresas nos portfélios brasileiros sdo bem maideesque os dos portfélios norte-
americanos, uma vez que existe no mercado naaiomalmaior concentracéo de liquidez em
poucos papéis, levando ao descarte de observagdamdmaior nimero de empresas de

menor porte.
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Como esperado, osirnovers médios e medianos crescem dentro de cada quartil d
tamanho. Os valores de mercado médios e mediaongjdo, crescem com tarnoverem
todos os quartis, com excecdo daquele de menomtem&lesse quartil, ao contrario do
estudo original, onde isso ocorria no quartil deomgalor, os valores médios e medianos
decrescem com turnover, o que oferece a oportunidade de testarmos sekumegamegociado
gera uma influéncia independente do tamanho damdirnos padrées das autocorrelacdes
cruzadas.

Caso isso ocorresse, entdo os retornos das acOalsodeolume deveriam continuar a
antecipar os retornos das acdes de baixo volumsmmem “Val”. Pelo contrario, caso o
volume negociado fosse apenas ypmaxy do tamanho das empresas, no referido quartil, as
acOes de baixa liquidez deveriam se antecipar@ssaile alta liquidez. Os dados da Tabela 1
nao nos permitem concluir que o volume gera umtefeidependente do tamanho nas
autocorrelacdes dos portfélios, uma vez que ascautlacdes parecem crescer com 0O
turnover em “Val”, principalmente nos dados semanais (coeyppor exemplo, os dois
portfélios intermediarios, conurnovers medios de 0,12% e 0,39% e valores médios de
R$0,10Bi e R$0,08Bi, respectivamente, que apreseotarelacdes diarias de primeira ordem

de — 018e - 014 e semanais de 0,10 e 0,13, respectivamente).

Por fim, a Tabela 1 apresenta o numero médio desaigimadoras de cada portfélio em
cada dia entre 2000 e 2011 e a quantidade média di& acbes com negociacdo no mesmo
periodo em cada portfélio. Adicionalmente, € regaot 0 numero meédio de agbes
consideradas em cada portfolio em cada dia ou seerane 2000 e 2011, ou seja, 0 numero
meédio de observacfes consideradas para o calcsloetiornos dos respectivos portfolios,
excluindo-se os dias sem negociacdo ou sem negoamacdia anterior.

Os numeros médios de observacdes diarias considenad portfélios de menturnover,
“Tul”, até o terceiro quartil de valor, “Va3”, agsicomo todos aqueles no quartil de menor
valor, “Val”, sdo substancialmente menores que esagbes formadoras dos respectivos
portfélios, o que indica que muitas firmas pequeioaam excluidas dos portfélios diarios,
devido a problemas de falta de negociacao. Contuéiil notar que essas consequéncias da
falta de liquidez s&o despreziveis nos dois quddisnaior tamanho. Além disso, 0 numero
meédio de observacdes semanais consideradas, maiggnmximo do nimero médio de acdes
formadoras de cada portfélio, deixa claro que, fwrquéncias semanais, os efeitos de néo
negocia¢do sao minimos, mesmo no quartil de manwartho.

E importante ressaltar que, mais uma vez, os peEsdpiies estrangeiros se beneficiaram do

maior desenvolvimento do mercado norte-americammeohes permitiu obter portfélios com
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um numero muito mais expressivo de acdes, na esmd centena, enquanto que em NoOSsos
portfélios ficamos na casa de duas dezenas. Destgcgue nos quartis de menor valor de
mercado, nos portfélios de baikarnoversao consideradas cerca de metade da quantidade de
acOes dos portfolios de altornover nos dados diarios, devido aos efeitos de dias sem
negociacdo. Como nos dados semanais esse impeation2do, sempre podemos recorrer a
esses ultimos caso surjam guestionamentos quantardidade de observacdes nas amostras.
Uma vez que as autocorrelacdes analisadas ndo foapares de apresentar evidéncias
consistentes com a hipotese de que os precos @as atais liquidas incorporam mais
rapidamente novas informacdes, a ndo ser no qldal”, precisamos ressalvar que, por si
s0, as autocorrelagcbes proprias ndo oferecem ndiairrefutaveis a respeito de diferencas
na velocidade do ajuste de precos. Utilizando oomesxemplo de Chordia e Swaminathan
(2000) para esclarecer esse ponto, imagine duas 883 e “B”. Suponha que o retorno da
acao “B” responda tanto as informacgfes de hojentquas informacdes de ontem, enquanto
gue o retorno da acdo “A” apenas responda as iaigies de ontem. A acdo “B”, que se
ajusta mais rapidamente a novas informa¢fes deanwrérd exibir uma autocorrelacédo
positiva nos retornos diarios. Por outro lado, aoatA”, que se ajusta mais lentamente a
informacéo, exibira uma correlacdo nula. As aut@tacdes cruzadas, por outro lado, ndo
apresentam esse problema e, por esse motivo, isst&atdcdo se concentrara em avaliar as

diferencas nas autocorrelagdes cruzadas.

4.2 RESULTADO DA ANALISE DAS AUTOCORRELACOES PREIPRICRUZADAS

A Tabela 2, a seguir, expbe as autocorrelacOesripsde cruzadas dos retornos dos
portfélios valorturnover. Limitamo-nos a analisar os portfolios tenoversextremos dentro
de cada quartil de valor de mercado a fim de ressabs mais claramente os impactos da
liquidez nos resultados, ainda mais porque notagmesas autocorrelagdes encontradas séo
praticamente uma ordem de grandeza menor do quetaaqobservadas no artigo original,
devido provavelmente a maior volatilidade em pa&eergentes. O Painel A apresenta as
autocorrelacdes dos retornos diarios dos portfédiogs Painel B, as autocorrelacdes dos

retornos semanais, com semanas terminando em sybairs.
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Os resultados indicam que, em todos os quartisatte,va correlacdo entre os retornos

defasados dos portfolios de aftwnover, Va Tu,(t —1), e os retornos correntes dos portfélios
de baixoturnover, VaTu, (t), € sempre maior que a correlacéo entre os retalef@sados
dos portfélios de baixturnover, VaTu, (t —1), e os retornos correntes dos portfélios de alto
turnover, VaTu, (t), isto é correl(Va Tu, (t),VaTu,(t —1)) > correl(Va Tu, (t),VaTu, (t - 1)),

mesmo em modulo (com excecdo do quartil “Va4” patarnos semanais em maodulo).

Tabela 2 - Autocorrelagdes Proprias e Cruzadas dd®ortfélios Valor- Turnover
ValTul(t) ValTu4(t) Va2Tul(t) Va2Tu4 (t) Va3Tul(t) Va3Tu4 (t) VadTul(t) VadTu4 (t)

Painel A: Retornos Didrios

ValTul (t-1) -0,16 -0,02 -0,01 0,00 0,01 -0,04 -0,02 -0,01
ValTu4 (t-1) 0,05 -0,16 0,01 0,04 0,02 0,00 0,01 0,00
Va2Tul (t-1) 0,03 0,00 -0,06 0,03 0,03 0,01 0,02 0,01
Va2Tu4 (t-1) 0,05 0,03] 0,05 0,11 0,08 0,03 0,02 0,02
Va3Tul (t-1) 0,04 0,02 0,02 0,07 -0,02 0,01 0,02 0,00
Va3Tu4 (t-1) 0,03 0,01 0,04 0,10 0,07 0,02 0,04 0,01
Va4Tul (t-1) 0,00 -0,01 0,00 0,02 0,01 0,01 0,02 0,00
Va4Tu4 (t-1) 0,04 0,02 0,03 0,09 0,08 0,04 0,04 0,03

Painel B: Retornos Semanais

ValTul (t-1) 0,01 0,07, 0,04 0,05 0,08 -0,03 -0,03 -0,10
ValTu4 (t-1) 0,17 0,17 0,03 0,11 0,18 0,05 0,02 0,02
Va2Tul (t-1) -0,05 -0,03 0,00 -0,02 -0,01 0,01 0,00 -0,02
Va2Tu4 (t-1) 0,15 0,15 0,04 0,14 0,18 0,07 0,01 -0,04
Va3Tul (t-1) 0,19 0,13 0,06 0,11 0,13 0,04 0,06 -0,02
Va3Tu4 (t-1) 0,18 0,13 0,05 0,17 0,22 0,08 -0,01 -0,01
VadTul (t-1) 0,00 0,00 0,01 0,02 -0,02 0,00 -0,01 -0,04
VadTu4 (t-1) 0,14 0,12 0,08 0,14 0,15 0,05 0,01 -0,04

VaTui(t) refere-se ao retorno no tempo “t” do portfétiorrespondente ao “j-€simo” quartil dernover,
dentro do “i—nésimo” quartil de valor de mercadoninero de observacgdes diarias entre 2000 e 2Q1978.
O numero de observacdes semanais nao superposa@00 e 2011 é 626. Cada semana termina em uma
quarta-feira. Os Painéis A e B apresentam as autagdes proprias e cruzadas da primeira defashgem

Por exemplo, no quartil de menor valor de mercadizando dados diarios (vide Painel
A), a correlacdo entre os retornos defasados déoporde maiorturnover, VaTu,(t-1), e
os retornos correntes do portfélio de mehanover, VaTu,(t), € 0,05, enquanto que a

correlag@o entre os retornos defasados do portétdionenor liquidezVa,Tu,(t —1), e os

L A fim de verificar a robustez dos resultados aguiesentados, construimos um novo correlogramap cotia Tabela 2,
com base em nove portfélios montados a partir assiflcacéo das agcdes em trés tercis segundo oltandas firmas,
dividindo, cada um, em trés portfélios segundaraover. Os resultados foram similares.



32

retornos correntes do portfélio de maior liquidea,Tu,(t), € -0,02. Similarmente, usando os
dados semanais, a correlagdo entre os retornosadefa do portfélio de alto volume,
VaTu,(t-1), e os retornos correntes do portfélio de baixounm, VaTu,(t), é 0,17,
enquanto que a correlacdo entre os retornos defsdd portfélio de baixo volume,
VaTu,(t -1), e os retornos correntes do portfélio de alto m@Wva Tu, (t), € 0,07.

O fato de serem observados esses comportamentnga®pacao-defasagem, tanto para
os retornos diarios quanto para os semanais, ndilqd@ menor valor, onde o tamanho
decresce com o volume, traz a evidéncia de queq@déz possui uma influéncia
independente do tamanho da firma nos padrées deaatglacdo, uma vez que, se nao fosse
assim, os retornos dos portfélios menos liquidasnirantecipar os dos mais liquidos. Além
disso, como o efeito se repete para os quartisaleres valores de mercado, infere-se que
negocia¢des ndo sincronas ndo podem ser as Upitaes fdesses padrolesd-lag, ja que
esses quartis ndo apresentam problemas de fatiagieiacdes. Todos esses resultados séo
similares aos descritos em Chordia e Swaminathze0{2

Com relacdo a andlise do modelo AR(1) propostoBmardoukh, Richardson e Whitelaw
(1994), os resultados diarios e semanais da Tabetastram que, em todos os quartis de
valor, para os portfolios de baixarnover, “VaiTul”, as autocorrelacbes cruzadas com 0s
retornos defasados dos portfolios de alimover excedem as autocorrelagdes proprias, ou
seja, correl(VaTu,(t),VaTu,(t -1))>correl(VaTu, (t),VaTuy (t -1)), mesmo em mddulo
(com excecdo dos quartis “Val” e “Va2” para retermarios em modulo). Assim sendo,
esses resultados claramente indicam que as awdlag@res cruzadas contém informacao
adicional as das autocorrelacdes préprias a respad# diferencas nas velocidades de ajuste, o
gue sera formalizado no préoximo subitem, quando dsgeritos os resultados dos testes
VARs. Novamente, verificam-se conclusdes semelBageabservadas no artigo original.

Indo além, contrastamos os resultados acima camntasorrelagdes cruzadas relacionadas
apenas a diferencas de tamanho, como vistas nelPRirda Tabela 2. Por exemplo,
considerando os portfdlios “ValTul” e “Va4Tul”, gs&o de valores extremos, verifica-se
que a autocorrelagdo dos retornos de “ValtTuddrrel(vaTu, (t),VaTu,(t —1))= 001,
excede a correlacdo entre os retornos defasadd¥addul” e os retornos correntes de

“ValTul”, correI(Va4Tu1(t—1),Va1Tu1(t)): 000. Isso foi 0 que Boudoukh, Richardson e

Whitelaw (1994) reportaram no seu artigo e o pordeéeles terem concluido que as
autocorrelacdes cruzadas ndo eram tdo importani@sta)as autocorrelagdes proprias em

portfélios controlados para o tamanho.
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4.3 RESULTADOS DOS TESTES EMPIRICOS

4.3.1 Resultados das Autorregressodes Vetoriais

Tabela 3 - Autorregressdes Vetoriais dos Portféliogalor- Turnover

Painel A: Retornos Didrios (N(c)=2973)

Portfélio P1 Pouco M1 Muito R2 Z(b)
ValTul -0.1786 *** -0.1635 *** 0.1014 *** 0.1576 ** 0.0336 13.7267 ***
ValTu4 0.0100 0.1037 * -0.1581 *** -0.0420 *** 0.0331

Va2Tul -0.0853 *** -0.1256 0.0960 *** 0.2521 *** 0.0104 15.0906 ***
Va2Tud -0.0016 -0.0089 0.1024 *** 0.2287 *** 0.0138

Va3Tul -0.0762 *** 0.0094 ** 0.0977 *** 0.1605 *** 0.0116 13.3620 ***
Va3Tu4 0.0003 0.0683 0.0236 0.0094 -0.0009

Va4Tul 0.0072 *** -0.0080 *** 0.1072 *** 0.1381 -0.0009 1.1300
VadTud -0.0034 -0.0299 *** 0.0317 -0.0418 0.0015

Painel B: Retornos Semanais (N(c)=626)

P1 M1 R2 Z(b)

ValTul -0.0561 0.1363 *** 0.0298  3.4056 *
ValTud 0.0078 0.1723 *** 0.0273

Va2Tul -0.0036 0.2365 ** -0.0018  0.9259
Va2Tud -0.0044 *** 0.1362 ** 0.0160

Va3Tul 0.0119 0.1519 *** 0.0438  3.6851 *
Va3Tud -0.0093 0.0880 * 0.0039

Va4Tul -0.0064 *** 0.0435 -0.0031  0.1055
VadTud -0.0097 *** -0.0352 -0.0001

* *x *x% denotam a significancia aos niveis de %) 5% e 1%, respectivamente.

Os VARs acima foram estimados usando dados didd@aemanais entre 2000 a 2011:

K K

Far =& +Z Kl Atk +ZbkrBt K (1)
P Py
K K

g =G +chrAtk+zdk Btk TV )
k=1 k=1

A variavel dependente em cada linha “VaiTuj” € toneo do portfdlio de poucol,,, ou muito, I'g,,

turnover dentro de cada quartil de valor de mercado. Oﬁdﬁos “VaiTuj” séo os definidos na Tabela 1.

Pouco” se refere azak ou ch Muito” se refere azbk ou Zd , segundo a variavel dependente.
k=1
Similarmente, “P1” denot@\1 Ouc, € “M1” denotap oud,. R2 € 0 coef|C|ente de determinacéo ajustado. N(c)

refere-se a quantidade de retornos diarios ou sEmannsiderados em cada regressao. Z(b) asés&aﬁ
correspondente a hip6tese nula do teste de equagéado, ZbK ch A hipétese alternativa Eb > ch

k=1
K=5 (K=1) para as regressdes envolvendo retornos dlarmsa(rsals). O nivel de significancia de Z(b) é
baseado em testes unicaudais. Todas as estatisioasomputadas com base em erros padrao corrigidos
segundo a matriz de covariancia robusta a heteastietlade de White.
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Os VARs descritos na sec¢ao 3.3.1 foram estimadarsdasretornos diarios e semanais dos
dois portfélios deturnover extremos dentro de cada quartil de valor de mercadim de
ressaltarmos a influéncia da diferenca de liquides resultados: (ValTul;ValTu4),
(Va2Tul;Va2Tu4), (Va3Tul;Va3Tu4) e (VadTul;Vad4TuMp caso dos retornos diérios, 0s
VARs foram estimados utilizando-se cinco defasagién$, enquanto que, para 0s retornos
semanais, utilizou-se apenas uma defasadém, ja que defasagens adicionais apenas
adicionariam mais ruido. Todas as regressbes fastimadas através do Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios, com erros padraostosua heterocedasticidade (HC1).

A Tabela 3, na pagina anterior, sumariza os regodtalas quatro autorregressoes vetoriais
realizadas. “Pouco” e “Muito” representam a soms: clzeficientes dos retornos defasados do

K K K K
portfélio de pouco volume,» a, ou Y ¢, e de muito volume > b, ou > d,,

k=1 k=1 k=1 k=1
respectivamente, dependendo das variaveis regeedidad” e “M1” sdo os coeficientes da

primeira defasagem dos retornos do portfélio decpdiguidez,a, ou c,, e muita liquidez,
b, ou d,, respectivamente, dependendo das variaveis relgedD Painel A apresenta os

resultados dos VARS usando retornos diarios e mePBj usando retornos semanais.
4.3.1.1 Resultados das Autorregressdes VetoriamrRos Diarios

Focando, primeiramente, nos resultados diariosaioePA da Tabela 3, temos evidéncia
de que os retornos defasados dos portfolios dduwaltover predizem fortemente os retornos
correntes dos portfélios de baixarnover em todos os quartis de valor, para 1% de
significancia. Além disso, a soma dos coeficiemtes retornos defasados dos portfolios de
maior liquidez (“Muito”) € positiva e estatisticante significativa ao nivel de 5% nas
regressdes contra os retornos correntes dos postiiié menor liquidez, exceto em “Va4”. A
maior influéncia advém da primeira defasagem, setaiobém notada uma influéncia
estatisticamente significativa de defasagens m&ioespecialmente a segunda, nos dois
guartis de menor valor de mercado.

No caso das regressdes dos retornos correnteod@dips de altaurnover, percebemos
gue seus retornos defasados possuem uma influgstaigsticamente relevante apenas para os

dois quartis de menor valor, divergindo plaper original. A soma dos coeficientes apenas é
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significativa também nesses quartis, sendo negatvd'Val’ e positiva no “Va2”, se
verificando também uma maior influéncia da primeiefasagem.
Mais especificamente, os dados do Painel A e dsstele causalidade confirmam que as

autocorrelacdes cruzadas contém informagBes adisionaquelas presentes nas

~ o ~ . 5 ,
autocorrelagcdes proprias, nos trés quartis de mewmator, uma vez quey'p, >0 €

k=1
estatisticamente significativo a 5% apenas nesgd¢dsVAlém disso, os resultados dos testes
de equacado cruzados apontam que a capacidade tdososedos portfélios mais liquidos

preverem os retornos dos portfélios menos liqu&oselhor que a desses ultimos preverem

. . . ~ . ., 5 5 . ..
0S primeiros, também nos trés quartis de menorr,vmcqueZbk >ch e estatisticamente

k=1 k=1
relevante a 1% apenas nesses VARs. Cabe destaearaqucontrario da investigacao
americana, no caso do quartii de maior tamanho,olaservacbes acima nao sao
estatisticamente relevantes, nem ao nivel de 1686.dugere que, apenas nos trés primeiros
quartis de valor de mercado, as autocorrelagcbezadas sdo mais importantes que as
autocorrelacdes préprias na determinacédo da veldeidlo ajuste de precos dos ativos as
novas informacdes de mercado.

Diferentemente dos resultados mperoriginal, os resultados do Painel A revelam que os
retornos defasados dos portfélios de baixo volude $80 capazes de prever os retornos
futuros dos portfélios de alto volume (0 que parecerrer apenas no quartil das maiores
empresas com nivel de significancia de 1%). Maisa waz divergindo de Chordia e
Swaminathan (2000), um exame doafustado no Painel A ndo consegue revelar clar@nen
em cada quartil de valor, se os retornos dos pims$fde menor liquidez sdo mais previsiveis
que os de maior liquidez, exceto no quartil “Va®or outro lado, nas regressdes dos
portfolios de baixdurnovercomo variavel dependente, cadaafistado é maior em médulo
gue o quadrado da autocorrelacdo de primeira ordesnretornos do portfolio de baixo
volume correspondente, o que prové uma evidénciaioadl de que os padrbes das
autocorrelacdes cruzadas ndo sao influenciadosapetas autocorrelagbes proprias.

De maneira geral, os resultados acima mencionagt@sngevidéncias substanciais de que,
nos trés quartis de menor valor de mercado, exigp@indoedead-lagcom os retornos dos
portfélios de altdurnover, ou seja, de maior liquidez, antecipando os resdos portfélios
de baixoturnover, ou seja, de menor liquidez. Cabe, entdo, umaebdiscussado das

implicacdes econémicas dessa conclusao.
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Tomando-se o quartil “Va3” (pois € 0 que possuieagresas mais relevantes, dentre
agueles em que as observacdes foram estatisticansgguificativas), na média, um

incremento de 1% no retorno das agbes de maiomelwoje,Va,Tu, { ) ceteris paribus

leva a um incremento de 0,0977% no retorno das sagi®e menor volume amanhad,

VaTu (t+1). A média e o desvio-padrdo dos retornos do patfé/a3Tu4” séo,

respectivamente, 0,11% e 1,91%, portanto, um retole 1% possui uma probabilidade
razodvel de ocorrer. Contudo, um incremento de 70@9 nos retornos do portfélio
“Va3Tul” é menor que um terco de sua média de 0,3B8tcando que os efeitdsad-lag
das autocorrelacbes cruzadas podem ndo ser ecamoemte significativos nos quartis de
empresas com maiores valores de mercado, em oposigarelatado em Chordia e
Swaminathan (2000). Paralelamente, uma vez queefbciemte da regressdo dos retornos
correntes dos portfolios de maior volume contrareternos defasados dos portfolios de
menor volume nédo é estatisticamente significatovanpacto de um incremento de 1% nos
retornos desses Ultimos ndo € economicamente néevem relacdo aos retornos dos

primeiros, mais uma vez contrariando o artigo smerecionado.

4.3.1.2 Resultados das Autorregressodes VetoriaimrRos Semanais

Como vimos, os resultados diarios indicam que dsdes antecipacao-defasagem entre os
portfélios de alta e baixa liquidez séo tédo reléesmo quartil “Va3” quanto o sdo no quartil
“Val”, o que torna pouco provavel que estejam retaxlos a efeitos de ndo sincronia das
negociacdes. Sendo bastantes conservadores, deaarmaméastar qualquer receio a respeito
dessa influéncia, repetimos os testes VARs utiipartambém, os retornos semanais dos
portfélios. Esses resultados, conforme ja dit@espresentados no Painel B da Tabela 3.

Os dados semanais mais uma vez mostram que osagtbefasados dos portfélios de alto
turnoverpredizem fortemente os retornos correntes doggtios de baixaurnover, para 5%
de significancia, exceto no quartil de maior valsiem disso, os coeficientes dos retornos
defasados dos portfolios de maior liquidez (“M1&8pgpositivos em todas as regressdes contra
os retornos correntes dos portfolios de menordiegii No caso das regressdes dos retornos
correntes dos portfélios de alto volume, percebemas seus retornos defasados possuem
uma influéncia positiva estatisticamente relevaat®)% de significancia, apenas para os trés
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guartis de menor valor. Todos o0s resultados aci@a smilares aos de Chordia e
Swaminathan (2000), que perceberam os efeitosudontambém no quartil das maiores
firmas.

De modo similar aos resultados diarios, os dadoRalnel B e os testes de causalidade
confirmaram que as autocorrelacbes cruzadas contdonmacdes adicionais aquelas

presentes nas autocorrelacbes proprias, nos tn@eifs quartis de valor, uma vez que

Zl:bk > € estatisticamente significativo a 5% apenas s8egA8&s. Ja os resultados dos testes

k=1
de equacéao cruzados demonstram que a capacidadetalo®s dos portfolios mais liquidos

preverem os retornos dos portfélios menos liqu&oselhor que a desses ultimos preverem

0S primeiros apenas nos quartis “Val” e “Va3’, jla'teqzl:bk >leck € estatisticamente

k=1 k=1
relevante a 10% somente nesses VARs. Cabe degtaganais uma vez divergindo do artigo
original, no caso do quartil de maior tamanho, lzseovacdes acima ndo sao estatisticamente
relevantes, nem ao nivel de 10%. Isso sugere @sanaomo para os dados diarios, nos
quartis “Val” e “Va3”, as autocorrelacdes cruzads® mais importantes que as
autocorrelacdes proprias na determinacdo da veldeidlo ajuste de precos dos ativos as
novas informacdes de mercado.

Corroborando os resultados do estudo norte-amexicanresultados do Painel B também
revelam que os retornos defasados dos portféliobaileo volume apresentam pouca ou
nenhuma capacidade de prever os retornos dos lpastéie alto volume, mesmo nos quartis
“Va2” e “Va4”, onde essa relacao € estatisticamsiggificativa. Por outro lado, divergindo
de Chordia e Swaminathan (2000), um exame f@jBstado no Painel B ndo consegue
revelar claramente, em cada quartil de valor, seetsnos dos portfélios de menor liquidez
sd0 mais previsiveis que os de maior liquidez,texee quartil “Va3”, como ocorreu com 0s
retornos diarios. Por outro lado, mais uma vez @al com os dados diarios, cadad R
ajustado € maior em modulo que o quadrado da austegdo de primeira ordem dos
retornos do portfélio de baixo volume correspondentque prové uma indicacdo adicional
de que os padrbes das autocorrelacdes cruzadassdmiadnfluenciados apenas pelas
autocorrelacoes proprias.

De maneira geral, confirmando os dados diarios,ressltados acima mencionados
mostram evidéncias substanciais de que, nos t@@tigjde menor valor de mercado, existem
padréedead-lagcom os retornos dos portfolios de diionover, ou seja, de maior liquidez,

antecipando os retornos dos portfélios de bawmover ou seja, de menor liquidez.
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Ressaltamos, contudo, que a assimetria de infoonggd@&sente nos trés quartis
correspondentes dos dados diarios ndo pode sguasda no caso semanal do quartil “Va2”.
Novamente, embora estatisticamente significativo,pader preditivo dos retornos
defasados dos portfélios de alta liquidez em relagds de baixa ndo gera impactos
econdmicos relevantes em nenhum quartil, 0 queleancontro ao reportado por Chordia e
Swaminathan (2000), onde relevancias estatistiea®eomicas foram observadas em todos
0s quartis. Podemos concluir, entretanto, que sadteglos semanais corroboram os resultados
diarios e estdo em linha com os apresentados igo arnericano, tornando improvavel que
problemas de nao sincronia sejam a fonte primasapddroesead-lagdas autocorrelacdes

cruzadas observados neste trabalho.

4.3.1.3 Testes de Robustez Adicionais

Uma critica potencial aos resultados apresentadog @turnoverpode ser simplesmente
umaproxy para o valor das empresas. Muito embora, na aaagtri trabalhada a correlacao
entre essas duas variaveis seja de apenas 0,82c(@gsa fazia mais sentido para Chordia e
Swaminathan (2000), onde foi encontrada uma cagdelgositiva de 0,15), enderecamos a
guestao das duas maneiras a seguir.

Primeiramente, é bom lembrar que, conforme mendmma secdo 4.1, o volume e o
tamanho estdo negativamente correlacionados ndilgoam as menores empresas (vide
Tabela 1). Assim, caso os padrdes das autocorsdacfuzadas com respeito ao volume
estivessem sendo influenciados pelo tamanho dasesayy dever-se-ia observar os retornos
do portfélio “ValTul” antecipando os retornos detfuio “ValTu4”.

Entretanto, as autocorrelacbes cruzadas na Tabetan® diarias, quanto semanais,
indicam que a correlacdo é maior entre os retodefasados de “ValTu4” e os retornos
correntes de “ValTul” do que entre os retornos sdefas de “ValTul” e os retornos
correntes de “ValTu4”. Aléem disso, os resultadosTdbela 3 confirmam que os retornos,
sejam diarios ou semanais, de “ValTu4” antecipanmetmsnos de “ValTu4”.

Em segundo lugar, escolhemos os portfélios de maianenorturnover de quartis
adjacentes de valor de mercado, ou seja: (“ValTud2Tul”), (“Va2Tu4”,"Va3Tul") e
(“Va3Tu4”,"Va4Tul”). Como ¢é facil perceber (vide Aela 1), assim garantimos que, em

cada um desses pares, 0 valor das empresasmoverestao negativamente correlacionados;
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por exemplo, o valor médio de “Va2Tul” é aproximadate 7,5 vezes maior que o de
“ValTu4”, enquanto que turnover médio do primeiro € cerca de 1/50 tlonover do
segundo. Essa correlagcdo negativa entre tamanlotume permite verificar se o efeito do
volume negociado é independente do efeito do tamdaliirma na determinacéo tkad-lag
das autocorrelacdes cruzadas.

Retornando as evidéncias das autocorrelacdes asize Tabela 2, tanto no Painel A
guanto no Painel B, a correlacdo entre os retodefesados dos portfélios de alto volume
(“ValTud”, “Va2Tu4” e “Va3Tu4”) e os retornos contes dos portfolios de baixo volume
(“Va2Tul”, “Va3Tul” e “Va4Tul”) é maior, em modulgue a correlacdo entre 0s retornos
defasados dos portfélios de baixo volume (*Va2Tu¥a3Tul” e “Vad4Tul”) e os retornos
correntes dos portfélios de alto volume (“ValTuda2Tu4” e “Va3Tu4"). Assim, ambas as
analises acima sustentam que o efeito volume @émtkente do efeito tamanho da firma.

4.3.2 Resultados das Regressdes Beta de Dimson

Conforme discutido na secdo 3.3.2, nesta etapaidewamos quatro portfolios de
investimento nulo ¢ero-net’), construidos subtraindo-se os retornos dos piatfde menor
turnover dos retornos dos portfélios de matarnover dentro de cada quartil de valor de
mercado, de maneira a evidenciarmos a influénciigdédez nos resultados. Os retornos
desses portfolios sado as variaveis dependenteRagressdes Beta de Dimson, que utilizam
como indice de mercado os retornos de um portf&” equiponderado contendo todas as
observacfes consideradas nos dezesseis portfalmstwrnoverdeste estudo. Todos os erros
padrdo foram corrigidos para a heterocedasticidpeeralizada pela correcdo de White.
Foram utilizadas cinco defasagens e antecipacéesedornos do mercado nas regressdes
diarias K=5) e duas defasagens e antecipac¢fes, nas sentén)s A Tabela 4 apresenta 0s
resultados diérios no Painel A e semanais no PBinel

Como podemos notar, os betas contemporaneos do®liper “zero-net, f,,, sdo

positivos e estatisticamente significativos apgues 0s trés quartis de menor tamanho, no
caso dos dados diarios, e para os quartis “ValVa&3®, no caso dos dados semanais,
apresentando sinal negativo ndo estatisticamegtefisativo nos demais portfolios. Além

disso, a soma dos betas defasados diarios e saménaiegativa e estatisticamente
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significativa a 5% apenas no quatrtil “Va3”. Essedas diferem bastante dos apresentados
em Chordia e Swaminathan (2000), que encontrarantas becontemporaneos
significativamente positivos e somas de betas ddtas significativamente negativas em
todos os quartis, tanto nos dados diarios quargsemanais.

Tabela 4 - Regressdes Beta de Dimson dos Portfol\alor- Turnover

Painel A: Retornos Didrios (N(c)=2973)

Tamanho Portfélio Ant Bo Def R2

1 ValNet 0,1535 0,3712 *** -0,1774 0,0117
2 Va2Net 0,0525 0,3533 *** -0,0316 0,0400
3 Va3Net -0,0710 0,4894 *** -0,2320 *** 0,1163
4 VadNet 0,3909 -0,5238 -0,1411 0,0209

Painel B: Retornos Semanais (N(c)=626)

Tamanho Portfélio Ant Bo Def R2

1 ValNet 0,1088 0,2919 ** 0,1285 0,0298
2 Va2Net 0,6688 -2,0213 0,3874 0,0727
3 Va3Net 0,0412 0,4645 *** -0,2180 ** 0,1634
4 VadNet 0,4731 -1,4929 0,1864 0,0676

* *x *x% denotam a significancia aos niveis de %) 5% e 1%, respectivamente.

Os dados acima sao obtidos da seguinte regressiimjaidados diarios ou semanais entre 2000 e 2011
3 d
log =&+ Z:Bo Jewey HUo, ONOCrG, =rg, =1, € Box =Bk ~ Bax ®)
k=-K

Onder_, € a diferenga entre os retornos do portfdlio deomaide menoturnoverem cada quartil de valor
de mercado er,  sdo os retornos de um indice de mercado “EW” equip@do contendo todas as

observag@es consideradas nos dezesseis portféliosturnover “Def” refere-se a soma dos betas defasados,
“Ant” & soma dos betas antecipados e “Bo” ao betaemnporaneo. R2 é o coeficiente de determinag&baaio.
N(c) refere-se a quantidade de retornos diarioss@manais consideradok=5 (K=2) para as regressdes
envolvendo retornos diarios (semanais). Os testasigticos de equacéao individual corresponden sﬁa séo

0,k

k=1
unilaterais. Todas as estatisticas sdo computaatasbase em erros padrdo corrigidos segundo a nusriz
covariancia robusta a heterocedasticidade de White.

De uma maneira geral, os resultados indicam quenagpno quartil “Va3”, os padrbes
antecipacao-defasagem das autocorrelagdes crugattasacoes de alta e baixa liquidez séo
claramente direcionados por diferencas na veloeiddm ajuste de precos a informacdes
comuns, com evidéncias um pouco menos convincerdequartil “Val”. Sendo assim,

apenas nos dois quartis mencionados, podemos areditatraso no ajuste de precos das
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acOes de baixa liquidez os efeitos de previsildideos retornos dessas acbes. Embora néo
tendo apresentado resultados estatisticamenteargés; levando-se em conta os dados
analisados anteriormente, parece evidente quéitarencas de velocidade estdo descartadas

nos portfélios de maior tamanho.

4.4 RESULTADO DA ANALISE DA VELOCIDADE DO AJUSTERRECOS DE ACOES
INDIVIDUAIS

Recordando a metodologia mencionada na secao ®4,@nfirmarmos a existéncia de
padrdes de antecipacdo-defasagem entre portf@ingmbversextremos e de percebermos a
origem desses padrdes na variacdo das velocidaslesbgbr¢cdo de novas informacoes,
analisamos se realmente a baixa liquidez surgiaoamaracteristica destacada nos grupos de
acbes com maiores atrasos no ajuste de precosn Assam construidos dezesseis portfolios
controlados para o tamanho das firmas e subdisdisiegundo a medid®ELAY da
velocidade do ajuste de precos. Desses, selecianasi@ortfolios de extremd3ELAY,
dentro de cada quartil de tamanho, e cruzamossdiseraracteristicas contemporaneas das
acbes que os compunham, a fim de verificar qud#s demergiam como mais determinantes
para as diferencas na capacidade de incorporagéavds informacdes.

A amostra utilizada nesta etapa foi similar a zdilia para montar os portfolios valor-
turnovernos capitulos anteriores. Ela contém 3.809 andssagcom uma média de 317 acdes
consideradas por ano. Os resultados estédo apréssma Tabela 5, na pagina a seguir.

De maneira geral, em cada quartil de tamanho, amlotume bruto negociado (Volume)
e 0 volume relativo negociaddyrnove)) diferem significativamente entre os portfélios
extremos deDELAY. Nos dois portfolios de maior tamanho, tanto aup@ bruto quanto o
volume relativo sdo, em média, 60% menores nosf@tiod de Alto DELAY quando
comparados aos dos portfélios de BaMBLAY. No caso ddurnover, a relacdo também vale
para o quartil de menor valor, contudo a reducame éapenas 10% entre os portfélios
extremos deDELAY, muito provavelmente porque nesse quantihover e valor tendem a
estar negativamente correlacionados. Com relac@padil “Va2”, ambos o volume bruto e
o turnoversao maiores no portfélio de AIRELAY, divergindo dos resultados apontados em
Chordia e Swaminathan (2000), onde sempre o piortfi@d Alto DELAY apresentava menor

volume bruto eturnover (com excecdo déurnover no quartil de maior valor). Esse fato
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explica por que, nos dados semanais, ndo encordrameelocidade do ajuste de precos a

fonte dos padrddead-lagno quartil “Va2”.

Tabela 5 - Velocidade do Ajuste de Precos e Caradigticas Contemporaneas de Ag¢des Individuais

Tamanho Reagdo Atrasada DELAY Volume Turnover Valor Prego DesvPad Ret

1 (Pequeno) Baixa 0,20 10.829.610 0,346% 92,99 5,86 7,48%
Alta 0,85 15.836.058 0,312% 86,32 6,91 6,58%

2 Baixa 0,24 709.144 0,152% 570,88 10,40 4,18%
Alta 0,82 1.078.900 0,162% 542,08 40,67 4,13%

3 Baixa 0,30 51.055.377 0,268% 2237,35 47,17 3,51%
Alta 0,76 20.942.770 0,117% 2062,95 34,16 3,44%

4 (Grande) Baixa 0,34 5.822.562 0,272% 14855,56 52,52 2,83%
Alta 0,64 2.241.613 0,109% 13287,97 96,40 3,07%

Essa tabela apresenta as médias histéricas daaswtdmedid®ELAY da velocidade do ajuste de precos e
de outras caracteristicas contemporaneas das dgégsortfolios anuais. O periodo amostral € 200028 o
tamanho da amostra é de 3.809 anos-acdes. A miglidelocidade do ajustBELAY, definida na equacao (6),
€ computada estimando-se Regressbes Beta de Disggpnmdo a equacéo (5), para cada acdo em cadA ano.
medidaDELAY foi construida para estar entre 0 e 1, onde valoas altos representam acdes que contribuem
mais para as autocorrelagcdes cruzadas dos postfglimenor velocidade de ajuste) e valores menores
representam agdes que contribuem menos para avaatacdes cruzadas dos portfélios (maior velatdade
ajuste). O portfélio “EW” equiponderado contenddas as observagdes consideradas nos dezessedigeortf
valorturnover deste estudo é utilizado como indice de mercado.cbineco de cada ano, todas as acdes
consideradas sdo divididas primeiramente em quetrtdlios baseados no valor médio das empresasefeq
ano. Tamanho 1 representa o quartil de menor aldamanho 4 representa o quartil de maior valodaCa
quartil de valor €, entdo, dividido em quatro pilits baseados eMELAY, computado a partir dos retornos
diarios daquele ano. Em cada quartil de valor,s&lecionados os quartis @ELAY extremos. AltoDELAY
representa os 25% de acdes com as maiores méidasy e BaixoDELAY representa os 25% de acfes com as
menores medidas dZELAY, dentro de cada quartil de valor. Cada portfétitoDELAY contém, em média, 20
acOes. As caracteristicas contemporaneas dessfsipeestdo apresentadas acima. Volume é o niUmério
de titulos negociados por didurnoveré oturnoverdiario médio em percentual; Valor € o valor de cadp
diario médio da empresa em milhGes de reais; REeg@reco de fechamento ajustado diario médio; Padv
Ret é o desvio-padréo dos retornos diarios.

E importante ressaltar, entretanto, que os estireadBeta de Dimson apresentam alto
ruido para acdes individuais, o que pode ser pileeta Tabela 4 onde, usando os retornos
dos portfélios, notam-se diferencas significatives velocidade do ajuste de precos entre
portfélios de alto e baixturnover, especialmente no quartil “Va3”. Adicionalmentegdpmos
perceber que acbes com AIBELAY também tendem a ser de empresas menores, terem
precos maiores (exceto no terceiro quartil de Ya@presentarem menor volatilidade (exceto
no quartil de maior valor), conforme apontado enor@ta e Swaminathan (2000).

A analise da relagdo entrawnovere oDELAY esta bastante em linha com os resultados
das autorregressdes vetoriais, em especial agrebasonadas aos dados semanais, assim

como com os resultados das Regressfes Beta de mimsa vez que sao nos quartis “Val”
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e “Va3”, e mais claramente nesse ultimo, onde dibsolutamente evidente a influéncia do
turnover para o atraso no ajuste de precos, que gera o8eséehd-lagai confirmados. Em

resumo, as estatisticas baseadas na velocidadguste de precos de acgles individuais
confirmam os resultados anteriores e suportam étdsp de que o volume negociado é um

fator determinante do quao rapidamente os pregagiies incorporam novas informacoes.
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5 CONCLUSAO

Esta dissertacdo procurou suprir uma lacuna daugesgcadémica nacional respondendo
a seguinte pergunta: “O atraso no ajuste de preégesacOes de baixa liquidez no mercado
brasileiro gera previsibilidade do retorno dess@®s quando comparadas as mais liquidas?”.
O interesse estava em confrontar os resultadosososxistentes na literatura internacional
gue apresentavam esse efeito. Caso a liquidezcasaeecomo caracteristica destacada para o
grupo de a¢des que mais contribuissem para osgsadedautocorrelacéo cruzadas e a origem
desses padrbes estivesse relacionada a atrasoearporacdo de novas informacgdes aos
precos, gerando previsibilidade dos retornos dogtios de menor liquidez, nossa resposta
a pergunta seria positiva.

Dessa maneira, optamos por reproduzir, em grande, @ analises realizadas no artigo
“Trading volume and cross-autocorrelations in stagturns”, de Chordia e Swaminathan
(2000), aplicando-as a Bolsa de Valores de SacoRBDVESPA). No referidgpaper, os
autores concluiram que retornos diarios e semadass acbes com maiores volumes
negociados antecipavam os das de menores volumeslo sesse efeito derivado da
capacidade das a¢fGes mais liquidas de se ajustassrapidamente a informacbes de
mercado.

Cabe ressaltar que utilizamos coproxy para a liquidez de um ativo ou portfolio o seu
volume relativo de titulos negociados, calculadim pgrnover Essa medida evita os efeitos
indesejados da alta correlacdo entre o valor daeape o volume bruto negociado, que é
frequentemente observada empiricamente e poderviasan as conclusdes, uma vez que se
confundiria o efeito da liquidez nos precos peloamcao entre o volume e o tamanho das
empresas.

Uma vez que os dados amostrais brasileiros, dimente dos norte-americanos, nao
apresentaram uma clara redugéo das autocorrelegibes aumento deirnover, exceto nos
trés portfélios de maior volume dentro do quarila3”, ndo tinhamos, a principio, uma
evidéncia consistente com a hipotese de que osgoEs acdes mais liquidas incorporavam
mais rapidamente novas informacdes. Entretantmpéritante ressaltar que, como, por si so,
as autocorrelacdes proprias ndo oferecem infer@ircefutaveis a respeito de diferencas na

velocidade do ajuste de precos, testes adicioaeaEns necessarios.
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Dessa forma, primeiramente, realizamos analisespamativas das autocorrelacoes
préprias e cruzadas, além de testes de autorrégressorial entre os quatro pares de
portfélios com maior e menor volume, controladosagamanho das firmas em quatro quartis
distintos de valor das firmas. Tinhamos o intugoidentificar se emergiam padrdead-lag
entre portfolios de maior e menor liquidez, conteisrnos dos primeiros antecipando-se aos
do segundo grupo.

A analise das autocorrelagbes, especialmente asansésn demonstrou que as
autocorrelacdes cruzadas possuiam informacéo mdicémuela contida nas autocorrelagdes
préprias e independente do efeito tamanho da ficom, ressalvas apenas para o quartil com
as maiores empresas. Além disso, as observacGearamd que as negociacdes nao sincronas
nao poderiam ser as Unicas fontes desses paltd@edag Todos esses resultados foram
similares aos descritos em Chordia e Swaminathze0{2

Quanto aos testes VARS, o0s resultados geraramreadésubstanciais de que, exceto para
o quartil com as maiores empresas do mercado,jarigiadroedead-lag com os retornos
dos portfélios de altdurnover, ou seja, de maior liquidez, antecipando os rewrdos
portfélios de baixdurnover, ou seja, de menor liquidez. Além disso, nessesmus quartis,
ficou confirmado que as autocorrelacdes cruzadasnt@mm informacdes adicionais aquelas
das autocorrelactes proprias e que havia uma mediparcidade dos retornos dos portfélios
mais liquidos preverem os retornos dos portfoli@hos liquidos (exceto no quartil “Va2”
para dados semanais). Todavia, os efeiwad-lag ndo pareceram economicamente
significativos, contrariando o relatado pelos aegamericanos.

Como os resultados semanais corroboram os ressltddwios, tornou-se totalmente
improvavel que problemas relacionados a negociagdesincronas fossem a fonte priméria
desses padrbes antecipacdo-defasagem. Além digdisea de robustez indicaram, mais uma
vez, que o efeito do volume era independente dtmaéamanho da firma.

Em seguida, conduzimos Regressfes Beta de Dimslimgndo retornos de investimentos
“zero-net, comprados nos portfolios de mais alto volumeeadidos nos de mais baixo,
dentro de cada quartil de tamanho. O objetivo gemiguar se a fonte das autocorrelacdes
cruzadas seriam diferencas na velocidade do ajesbeecos.

De uma maneira geral, os resultados indicaram apgnas no quartil “Va3”, os padroes
lead-lag das autocorrelagbes cruzadas entre acdes de bitixae liquidez eram claramente
direcionados por diferengas na capacidade de iocaggo de novas informagdes de mercado,
com evidéncias um pouco menos convincentes noilgdartmenor valor. Tais resultados

diferiram bastante de Chordia e Swaminathan (20@)de betas contemporaneos
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significativamente positivos e somas de betas ddtas significativamente negativas foram
encontrados em todos os quartis. Sendo assim, sp@sadois quartis supramencionados
podemos creditar ao atraso no ajuste de precosgs de baixa liquidez os efeitos de
previsibilidade dos retornos das acdes menos Bguique claramente ndo se verificam no
guartil das maiores empresas.

Por dltimo, lancando mao da medid@ELAY da velocidade do ajuste de precos,
examinamos quais caracteristicas das ac¢fes cdatribgom maior relevancia para o
surgimento do comportamento antecipacdo-defasagarportfélios. A analise da relacao
entre oturnover e o DELAY confirmou os resultados dos testes &res e suportou a
hipétese de que o volume negociado gera um efaporitante na capacidade de incorporacao
de novas informacdes aos precos, uma vez que tardsém nos quartis “Val” e “Va3”, e
mais claramente nesse ultimo, onde ficou absoluttanevidente a influéncia doirnover
para o atraso do ajuste de precos, induzindo aégsldad-lagai observados.

Em resumo, neste trabalho, foi verificado que aidigz, mensurada petarnover, € um
fator determinante nos padrdead-lagdas autocorrelagdes cruzadas dos retornos das, acoe
especificamente para os quartis de valor de mertddd” e “Va3”. Os testes realizados
estabeleceram que a fonte dessas correlacdes asurad podem ser apenas problemas de
nao sincronia ou as autocorrelagcdes proprias, nras diferencas na velocidade de
incorporacdo das informacdes aos precos. Tambéooraprovou que o volume gera um
impacto independente do efeito tamanho da firmaeos afirmar, portanto, que, para o
mercado brasileiro, a baixa liquidez induz um atra® ajuste de precos das acdes de
pequenas e medias empresas capaz de gerar piigddibi dos retornos dessas acles
comparadas as mais liquidas, ao menos nos quartirdinho de firma supramencionados.

Dessa maneira, os resultados sugerem alguma érefiaido mercado. Contudo, uma vez
gue os lucros potenciais, que estimamos serem statisicamente significativos, seriam
facilmente superados pelos custos transacionaigjvestidores ndo teriam incentivos para
arbitrarem o fendmeno. Apesar disso, as conclus@esnteressantes, uma vez que indicam
gue também no mercado acionario brasileiro, assimocnos de paises desenvolvidos, 0s
volumes negociados possuem um papel relevanteloeidexle com que 0s pre¢os se ajustam

a novas informacdes, jogando uma luz sobre consopeléem se tornar mais eficientes.
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