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RESUMO 

 

 

Esta dissertação investigou, no mercado brasileiro, se o atraso no ajuste de preços das 

ações de baixa liquidez gera previsibilidade do retorno dessas ações quando comparadas às 

mais líquidas. O interesse estava em confrontar os resultados com os existentes na literatura 

internacional que apresentavam esse efeito. Para tanto, utilizamos a metodologia proposta no 

artigo “Trading volume and cross-autocorrelations in stock returns”, de Chordia e 

Swaminathan (2000), onde foi analisada a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE). 

Verificamos que, na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), uma vez controlados 

pelo tamanho das empresas, os retornos, sejam diários ou semanais, de portfólios com maior 

liquidez antecipam os retornos dos portfólios de menor liquidez, mais explicitamente nos 

quartis com pequenas e médias empresas. Os efeitos de não sincronia nas negociações e as 

autocorrelações próprias não são suficientes para explicar os padrões de antecipação-

defasagem observados nos retornos das ações, já que esses são mais significativamente 

influenciados pelo volume negociado. As diferenças na velocidade da incorporação de novas 

informações aos preços ocorrem porque as ações menos líquidas parecem responder mais 

lentamente a informações de mercado, pelo menos nos portfólios de empresas de menor 

tamanho. 

Dessa maneira, podemos afirmar que no Brasil, assim como nos Estados Unidos, a baixa 

liquidez induz um atraso no ajuste de preços das ações de pequenas e médias empresas capaz 

de gerar previsibilidade dos retornos dessas ações, sugerindo alguma ineficiência do mercado. 

Os resultados são interessantes, já que indicam que, tanto no mercado nacional quanto nos de 

países desenvolvidos, os volumes negociados possuem um papel significativo na velocidade 

em que os preços se ajustam, jogando uma luz sobre como eles podem se tornar mais 

eficientes. 
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ABSTRACT 

 

 

This study investigates, in the Brazilian market, if the delay in the speed of price 

adjustment of low liquidity stocks generates predictability of its returns when compared to 

more liquid ones. The interest was to compare the results against those in international 

literature that showed this effect. We used the methodology proposed in the paper “Trading 

volume and cross-autocorrelations in stock returns”, by Chordia and Swaminathan (2000), 

which has analyzed the New York Stock Exchange (NYSE).  

We verified that, at São Paulo Stock Exchange (BOVESPA), once controlled for firm size, 

the returns, whether daily or weekly, of high volume portfolios lead returns of low volume 

portfolios, more explicitly in quartiles with small and medium companies. The effects of 

nonsynchronous trading and the own autocorrelations are not sufficient to explain the lead-lag 

patterns observed in stock returns, since these are more significantly influenced by trading 

volume. The differences in the speed of price adjustment to new information occur because 

the less liquid stocks seem to respond more slowly to market-wide information, at least in the 

smallest size firms portfolios. 

Thus, we can say that in Brazil, as well as in the United States, the low liquidity induces a 

delay in the adjustment of stock prices of small and medium firms capable of generating 

predictability in the returns of these stocks, suggesting some market inefficiency. The results 

are interesting, since they indicate that, in the Brazilian stock market as well as in the 

developed countries ones, trading volumes have a significant role in the speed at which prices 

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

 

 

Keywords: Price delay; Cross-autocorrelations; Liquidity  
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

Diversos estudos acadêmicos vêm, desde o trabalho seminal de Fama et al. (1969), 

procurando entender como os preços das ações incorporam novas informações que abrangem 

todo o mercado. Nesse sentido, a medida de atraso no ajuste de preços (price delay) surgiu 

como uma ferramenta essencial, permitindo verificar relações entre a velocidade com que as 

informações são absorvidas e diversas outras variáveis representativas das ações, tais como o 

volume negociado, a cobertura de analistas, as fricções de mercado, etc. 

Dentre os principais trabalhos que abordaram o tema, podemos destacar Brennan, 

Jegadeesh e Swaminathan (1993), que revelaram que não apenas a cobertura de analistas, mas 

também o tamanho das firmas e o turnover das ações são todos altamente significativos para 

explicar o atraso no ajuste de preços. Também cabe mencionar Hou e Moskowitz (2005), que, 

por sua vez, encontraram uma correlação negativa significativa entre o price delay e proxies 

de liquidez, tais como o volume em dólar, o turnover, a quantidade de dias de negociação, etc.  

Além desses, Chordia e Swaminathan (2000) observaram que os retornos das ações de alto 

volume antecipavam os movimentos das ações de baixo volume. Os autores argumentaram 

que esse efeito se dava não somente por conta da falta de sincronia entre as negociações, mas 

principalmente pela falta de atenção dos investidores nesses últimos ativos. Suas análises 

demonstraram que o volume negociado tinha um impacto independente do tamanho das 

firmas, já que ações pouco negociadas tendiam a responder mais vagarosamente a novas 

informações de mercado. 

Visto que não apenas esses artigos supracitados, mas os diversos outros que, de certa 

maneira, relacionam o atraso no ajuste de preços com a baixa liquidez de determinadas ações, 

se limitaram aos mercados de países desenvolvidos, em particular o norte-americano, torna-se 

interessante estudar se tal efeito é observado no mercado brasileiro. Sendo muito mais 

concentrado e, portanto, com maior quantidade relativa de ações ilíquidas, poderíamos 

encontrar aqui oportunidades de ganhos anormais. O interesse é ainda mais premente quando 

percebemos a inexistência de uma farta literatura acadêmica nacional que explore 

especificamente esse assunto. 

Esta dissertação procura suprir essa lacuna, investigando se as ações de baixa liquidez 

negociadas no mercado acionário brasileiro apresentam atraso (delay) na velocidade de 

incorporação de novas informações aos preços e se esse atraso gera previsibilidade dos 
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retornos dessas ações. Nesse contexto, será verificado se os retornos das ações com maior 

volume negociado antecipam os retornos das ações com menor volume, ao controlarmos para 

o tamanho das firmas, avaliando se a velocidade do ajuste de preços é um fator relevante para 

a ocorrência dessas autocorrelações cruzadas. 

Além desta introdução, este trabalho está dividido em quatro outros capítulos que abordam 

com maior profundidade a investigação aqui desenvolvida, sendo organizados da seguinte 

maneira: capítulo 2, onde se realiza uma revisão da literatura acadêmica existente; capítulo 3, 

onde é apresentada a metodologia deste estudo; capítulo 4, que discorre sobre os dados e os 

resultados dos testes empíricos executados; capítulo 5, onde as conclusões são detalhadas.  
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2 REVISÃO DA LITERATURA 

 

 

A literatura sobre autocorrelações cruzadas foi iniciada por Lo e MacKinlay (1990), que 

perceberam que as autocorrelações positivas dos retornos dos portfólios se originavam de 

autocorrelações cruzadas positivas entre os retornos das ações individuais que os compunham. 

Eles descobriram, ainda, que a correlação entre os retornos defasados das ações de grandes 

empresas e os retornos correntes das ações de pequenas empresas era maior que a correlação 

entre os retornos defasados das ações de pequenas empresas e os retornos correntes das ações 

de grandes empresas. 

Desde então, muito se debateu sobre a origem desses padrões antecipação-defasagem 

(lead-lag), sendo que as explicações podem ser classificadas em três grupos (MECH, 1993). 

O primeiro afirma que elas são resultado de expectativas de retornos que variam no tempo 

(CONRAD; KAUL, 1988) ou que são simplesmente outra forma de se enxergar as 

autocorrelações do portfólio e as correlações contemporâneas (BOUDOUKH; 

RICHARDSON; WHITELAW, 1994). Assim, uma vez levadas em conta as autocorrelações 

do portfólio, as suas autocorrelações cruzadas desapareceriam. O segundo grupo de 

explicações (BOUDOUKH; RICHARDSON; WHITELAW, 1994) sugere que, tanto as 

autocorrelações quanto as autocorrelações cruzadas, se originam de vieses da microestrutura 

dos mercados, como, por exemplo, uma baixíssima liquidez de certas ações, já que a não 

sincronia das negociações, advinda das dificuldades impostas pela falta de liquidez, geraria 

uma resposta mais lenta na precificação desses ativos. 

 Já o último grupo de explicações, denominado hipótese da velocidade de ajuste, afirma 

que os efeitos lead-lag se devem à tendência de algumas ações de se ajustarem mais 

lentamente (sub-reação ou underreaction) a informações de mercado do que outras (LO; 

MACKINLAY, 1990 / BRENNAN; JEGADEESH; SWAMINATHAN, 1993), não sendo 

arbitrados devido aos altos custos para serem explorados no curto prazo (MECH, 1993). 

Reconhecendo-se que tal atraso descaracteriza a eficiência semi-forte descrita por Fama et al. 

(1969), segundo a qual os preços respondem instantaneamente à chegada de novas 

informações, a constatação de velocidades de ajuste diferentes colocaria em xeque um dos 

principais pilares da Teoria de Finanças, uma vez que teríamos papéis mais e menos eficientes 

dentro de um determinado mercado. Dessa maneira, haveria uma previsibilidade dos retornos 

advinda desse comportamento, o que poderia indicar oportunidades de ganhos anormais. 
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Desde o principio, a metodologia tradicional para entender a dinâmica de incorporação de 

novas informações aos preços foram os estudos de caso, nos quais se testa se os retornos 

anormais (retornos reais subtraídos dos retornos esperados) são significativamente diferentes 

de zero durante uma janela de tempo posterior ao evento analisado (ARMITAGE, 1995; 

MACKINLAY, 1997; e BINDER, 1998). Contudo, outro ramo de estudiosos, encabeçados 

por Amihud e Mendelson (1989), Damodaran (1993) e Theobald e Yallup (2004), 

desenvolveram uma abordagem mais generalista, construindo estimadores de velocidade de 

ajuste baseados em autocorrelações, uma vez que modelos de finanças comportamentais 

indicavam que sub ou sobrerreações induziam padrões de autocorrelações nos retornos das 

ações (BARBERIS; SHLEIFER; VISHNY, 1998 / DANIEL; HIRSHLEIFER; 

SUBRAHMANYAM, 1998 / HONG; STEIN, 1999). 

Assim, dentro desta última corrente, que seguiremos neste trabalho, a utilização da medida 

de price delay não apenas permitiu identificar os determinantes que geravam as 

autocorrelações cruzadas nos retornos das ações, mas também ajudou a esclarecer quais 

fatores contribuíam para as diferenças na velocidade do ajuste de preços das ações, 

possibilitando um avanço na investigação sobre a previsibilidade dos retornos. A seguir, 

apresentamos um pequeno resumo dos principais resultados dessa linha de pesquisa: 

Um grupo de pesquisadores argumenta que uma maior competição entre agentes 

informados levaria a um ajuste de preços mais rápido, conforme o modelo de Holden e 

Subrahmanyam (1992). Brennan, Jegadeesh e Swaminathan (1993), citados anteriormente, 

utilizando o número de analistas cobrindo uma firma como proxy dessa condição, revelaram 

que não apenas a cobertura de analistas, de forma não-linear, mas também o tamanho das 

firmas e o turnover das ações são variáveis significativas para explicar o atraso no ajuste de 

preços. 

De maneira similar, Badrinath, Kale e Noe (1995) construíram um modelo no qual as 

autocorrelações cruzadas se originam das restrições impostas aos investidores institucionais, 

onde as ações de firmas institucionalmente favorecidas antecipavam os movimentos daquelas 

menos favorecidas. Esses padrões lead-lag também foram observados por Sias e Starks 

(1997). A explicação via hipótese da velocidade de ajuste foi confirmada tanto por Hou e 

Moskowitz (2005), para o mercado norte-americano, quanto por Park e Chung (2007), para o 

mercado sul-coreano, onde Regressões Beta de Dimson, que serão apresentadas mais 

detalhadamente na seção 3.3.2, revelaram que as relações lead-lag entre ações com alto grau 

de participação institucional e com baixo grau se deviam a diferenças na incorporação de 

informações comuns. 
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Uma série de artigos também investigou a influência das restrições a vendas a descoberto 

na velocidade do ajuste de preços, como visto em Chen e Rhee (2007), que verificaram uma 

reação mais rápida das ações passíveis dessa operação na Bolsa de Valores de Hong Kong 

(Hong Kong Stock Exchange - HKSE). Outras possíveis causas das autocorrelações cruzadas 

analisadas ao longo dos anos foram também fenômenos intra-indústrias (HOU, 2007) e a 

acessibilidade de investidores estrangeiros (BAE; OZOGUZ; TAN, 2008 – em fase de 

elaboração). 

Cohen et al. (1980) defenderam, em teoria, que algumas fricções, como, por exemplo, os 

custos de transação, poderiam influenciar no ajuste de preços de formas diferentes para ações 

distintas, gerando padrões de autocorrelações cruzadas. Suportando a previsão teórica, Mech 

(1993) gerou resultados constatando que firmas com bid-ask spreads maiores apresentavam 

maiores atrasos no ajuste de preços. Na mesma linha, conforme já mencionado, Hou e 

Moskowitz (2005) encontraram uma correlação negativa significativa entre o price delay e 

proxies de liquidez, tais como o volume em dólar, o turnover, a quantidade de dias de 

negociação, etc. 

Por fim, Chordia e Swaminathan (2000) verificaram, através de testes empíricos baseados 

em séries temporais históricas, a relação entre o volume negociado e a previsibilidade no 

curto prazo dos retornos das ações na Bolsa de Valores de Nova Iorque (New York Stock 

Exchange - NYSE) associada, especialmente, às autocorrelações cruzadas de movimentos 

lead-lag. Suas investigações indicaram que retornos diários e semanais das ações com 

maiores volumes negociados antecipavam os das de menores volumes. Testes adicionais 

permitiram concluir que o efeito estava relacionado com o fato de as ações mais líquidas se 

ajustarem mais rapidamente a informações de mercado e de as menos líquidas apresentarem 

uma resposta mais lenta a esses novos dados. Os resultados demonstraram que o volume 

negociado era um fator determinante nos padrões de autocorrelações cruzadas dos retornos 

das ações, contendo informação adicional além daquelas existentes no tamanho das firmas. 
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3 METODOLOGIA 

 

 

Esta dissertação, a fim de investigar a previsibilidade dos retornos das ações de diferentes 

níveis de liquidez, procura reproduzir, em grande parte, as análises realizadas sobre o 

mercado norte-americano, especificamente a Bolsa de Valores de Nova York (New York Stock 

Exchange/American Stock Exchange – NYSE/AMEX), em Chordia e Swaminathan (2000), 

aplicando-as ao mercado acionário brasileiro, ou seja, à Bolsa de Valores de São Paulo 

(BOVESPA). Como existem algumas características intrínsecas ao mercado nacional que 

divergem das do americano e temos limitações adicionais quanto ao acesso a determinadas 

informações, algumas adaptações, que são apontadas ao longo do texto, precisaram ser feitas 

em relação ao trabalho original de maneira a não comprometer os resultados finais. 

Em resumo, investigaremos a relação entre a liquidez e a previsibilidade dos retornos das 

ações no curto prazo, devida a padrões de antecipação-defasagem desses retornos. Assim, 

procuraremos responder à seguinte pergunta:  

“O atraso no ajuste de preços das ações de baixa liquidez no mercado brasileiro gera 

previsibilidade do retorno dessas ações quando comparadas às mais líquidas?” 

Na busca dessa resposta, que é nosso objetivo principal, realizaremos os seguintes testes, 

que podem ser entendidos como objetivos secundários: 

a) os retornos dos portfólios de maior liquidez antecipam aqueles dos de menor liquidez?; 

b)  a origem dessas autocorrelações cruzadas está ligada à diferença na velocidade do ajuste 

de preços a novas informações?; 

c)  analisando as velocidades do ajuste de preços de ações individuais, quais as características 

das firmas que mais contribuem para o surgimento desses padrões lead-lag nos portfólios? 

Caso a liquidez apareça como característica destacada para o grupo de ações que mais 

contribuem para os padrões de autocorrelação cruzadas e a origem desses padrões esteja 

relacionada a atrasos na incorporação de novas informações nos preços, gerando 

previsibilidade dos retornos dos portfólios de menor liquidez, nossa resposta à pergunta será 

positiva. 
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3.1 OBTENÇÃO DOS DADOS 

 

 

Visto que estamos interessados em determinar o impacto da liquidez na previsibilidade dos 

retornos, devemos primeiramente definir uma medida para essa liquidez. Ao longo do 

trabalho, será utilizado como proxy para a liquidez de um ativo ou portfólio o seu volume 

relativo de títulos negociados. A medida escolhida para o volume relativo foi o turnover 

(JAIN; JOH, 1988 / CAMPBELL; GROSSMAN; WANG, 1993), definido como a razão entre 

o número de ações de determinada classe negociado em um dia e o número total de ações 

disponíveis (outstanding) daquela mesma classe ao final daquele mesmo dia. Essa medida 

evita os efeitos indesejados da alta correlação entre o valor da empresa e o volume bruto 

negociado (seja de títulos ou financeiro), que é observada empiricamente e poderia enviesar 

as conclusões, uma vez que se confundiria o efeito da liquidez nos preços pela associação 

entre o volume e o tamanho das empresas. 

Nossos dados abrangem o período entre os anos de 2000 e 2011, ou seja, o período pós 

Plano Real com câmbio flutuante, e compreendem todas as ações negociadas na BOVESPA, 

independentemente do tipo de papel (por exemplo, ordinários ou preferenciais). A fim de 

levarmos em consideração as implicações derivadas da corrente teórica que indica vieses na 

microestrutura dos mercados como fonte das autocorrelações cruzadas, restringimos nossa 

amostra àquelas ações negociadas em mais de 25% dos dias úteis de cada ano considerado. 

Além de divergirmos do período e do mercado analisados, optamos por utilizar todas as ações 

e não apenas as ordinárias, como em Chordia e Swaminathan (2000), de forma a 

aumentarmos o número de observações, já que o mercado brasileiro é muito mais limitado 

que o norte-americano, tanto em número de papéis, quanto em liquidez. 

Uma vez que Lo e MacKinlay (1990) indicaram que os retornos de grandes empresas 

antecipam aqueles de empresas menores, como forma de controlar as análises para o tamanho 

das firmas, permitindo-se observar o efeito isolado da liquidez, são construídos dezesseis 

portfólios, em cada um dos anos considerados, baseados no valor de mercado das empresas e 

no turnover das ações. Para se chegar aos grupos, classificam-se as ações pelo tamanho de 

suas firmas, mensurado pelo valor de mercado médio de suas empresas ao longo daquele 

mesmo ano, dividindo-as nos respectivos quartis com o mesmo número de ações. Em seguida, 

cada quartil de tamanho é dividido em quatro portfólios com o mesmo número de ações, 

levando-se em consideração o volume diário médio negociado de títulos naquele ano, 

mensurado pelo turnover diário. Apesar de no paper original os autores construírem os 
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portfólios baseados nas medidas do ano anterior, optamos por utilizar medidas 

contemporâneas, já que as mudanças de parâmetros no Brasil são mais rápidas e, portanto, de 

um ano para o outro as ações poderiam mudar radicalmente de quartil. 

Ao longo do trabalho nos referiremos aos dezesseis portfólios construídos utilizando a 

seguinte lógica: “VaiTuj” refere-se ao portfólio de valor de mercado (“Va”) “i” e turnover 

(“Tu”) “j”. Nesse sentido, 1=i  refere-se ao portfólio do quartil de menor valor e 4=i , ao de 

maior. Similarmente, 1=j  refere-se ao portfólio do quartil de menor turnover e 4=j , ao de 

maior.  

Esses portfólios, que possuem o mesmo peso para cada uma de suas ações, tem sua 

composição mantida ao longo do respectivo ano para o qual foram definidos. Assim, para 

cada um dos portfólios de cada ano, são computados os retornos diários e semanais 

equiponderados, calculando-se a média dos retornos observados de cada uma de suas ações 

efetivamente negociadas. Como é de praxe na literatura, os retornos semanais são computados 

entre os fechamentos de quartas-feiras consecutivas. Essa análise dos retornos semanais 

procura aliviar as preocupações com dias sem negociações e negócios não síncronos. 

Os retornos das ações não negociadas em “t-1” ou “t” são desconsiderados do cálculo dos 

retornos dos portfólios em “t”, de maneira a reduzir os efeitos de negociações não síncronas 

nas autocorrelações cruzadas (FOERSTER; KEIM,1998). Isso garante que os retornos diários 

das ações que não foram negociadas por dois dias consecutivos sejam excluídos do cálculo 

dos retornos dos portfólios nesses dois dias e no dia imediatamente seguinte, sendo, portanto, 

mais uma ferramenta para expurgarmos efeitos espúrios da não sincronia em nossos 

resultados. 

Os retornos diários e semanais são calculados a partir dos preços de fechamento diários 

ajustados das respectivas ações, coletados na base de dados do software Economática®. O 

turnover é calculado dividindo-se a quantidade diária não ajustada de títulos negociados pela 

quantidade diária de ações outstanding das respectivas classes de ações consideradas, sendo 

ambos os conjuntos de informações provenientes também do Economática®. Esse software é, 

ainda, a fonte dos dados de presença da ação (quantidade de dias com negociação sobre a 

quantidade de dias úteis do ano) e valor de mercado das empresas emitentes das respectivas 

ações consideradas. 
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3.2 ANÁLISE DAS AUTOCORRELAÇÕES PRÓPRIAS E CRUZADAS 

 

 

Preliminarmente, analisamos as autocorrelações próprias e as autocorrelações cruzadas 

computadas apenas entre os portfólios de mais alto e mais baixo turnover dentro de cada 

quartil de valor de mercado, tanto com base nos retornos diários quanto nos semanais. Através 

da comparação entre as autocorrelações cruzadas dos retornos dos portfólios de maior 

liquidez contra os retornos defasados dos portfólios de menor liquidez e vice-versa, 

procuramos identificar se emergem padrões lead-lag. 

Em seguida, baseados em um simples modelo AR(1) dos retornos dos portfólios sugerido 

por Boudoukh, Richardson e Whitelaw (1994), examinamos se as autocorrelações cruzadas 

são apenas uma maneira ineficiente de descrever as altas correlações dos portfólios de baixo 

volume. Esse modelo do processo de geração de retornos para cada um dos portfólios possui 

parâmetro positivo e monotonicamente decrescente com o tamanho. Os choques no processo 

AR(1) são assumidos como ruídos brancos, mas são contemporaneamente correlacionados 

entre os portfólios. É importante notar ainda que, por premissa, o modelo gera autocorrelações 

cruzadas independentes entre os retornos dos portfólios. 

No contexto dos portfólios valor-turnover, o modelo AR(1) estabelece que a correlação 

cruzada entre os retornos defasados do portfólio de alto turnover, )1(4 −tTuVai , e os retornos 

correntes do portfólio de baixo turnover, )(1 tTuVai , deve ser menor ou igual à autocorrelação 

própria dos retornos do portfólio de baixo turnover, )(1 tTuVai , ou seja, 

( ) ( ))1(),()1(),( 1141 −≤− tTuVatTuVacorreltTuVatTuVacorrel iiii . Em outras palavras, o 

modelo prevê que a autocorrelação dos retornos do portfólio de baixo volume deve ser maior 

que sua autocorrelação cruzada com os retornos defasados do portfólio de alto volume. Caso 

o oposto seja observado, temos uma indicação de que as autocorrelações cruzadas contém 

informação adicional sobre diferenças nas velocidades do ajuste de preços. 

 

 

3.3 TESTES EMPÍRICOS 

 

 

Seguindo a metodologia proposta por Chordia e Swaminathan (2000), são considerados 

dois tipos de testes de séries temporais: autorregressões vetoriais e Regressões Beta de 
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Dimson. O primeiro pretende verificar se existem padrões lead-lag entre os retornos dos 

portfólios de maior e menor liquidez, enquanto o segundo busca verificar a origem das 

autocorrelações cruzadas.  

 

 

3.3.1 Autorregressões Vetoriais 

 

 

Nessa etapa, são realizados quatro testes de autorregressões vetoriais (VARs) bivariados 

entre cada par de portfólios de mais alto e mais baixo turnover em cada quartil de valor de 

mercado, que procuram: 

a) identificar se as autocorrelações cruzadas condicionais contêm informações adicionais 

àquelas presentes nas autocorrelações próprias; 

b)  verificar se os retornos das ações mais líquidas preveem melhor os das menos líquidas ou 

vice-versa.  

Para tanto, são utilizados sistemas de equações, conforme abaixo, onde os retornos de cada 

portfólio são regredidos sobre seus retornos defasados e os de sua contraparte: 
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A fim de se analisar o tópico (a) mencionado acima, realiza-se um teste de causalidade 

granger modificado, com hipótese alternativa 0:
1

>∑
=

K

k
ka bH  (cabe ressaltar que estamos 

implicitamente considerando que é nula a probabilidade dos coeficientes serem diferentes de 

zero, mas somarem zero). O teste indica se os retornos do portfólio B, mais líquido, granger 

causam os do portfólio A, menos líquido, ou seja, se as autocorrelações cruzadas entre os 

portfólios são relevantes para além das autocorrelações próprias na sua dinâmica. 

Para verificar o ponto (b), um teste de equação cruzado (cross-equation test) é utilizado, 

avaliando se ∑∑
==

>
K

k
k

K

k
ka cbH

11

: . Essa análise é crucial para determinar se os retornos do 
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portfólio B antecipam-se aos do portfólio A, apontando qualquer assimetria nas 

autocorrelações cruzadas entre portfólios de alta e baixa liquidez. 

 

 

3.3.2 Regressões Beta de Dimson 

 

 

Enquanto nos testes VAR controlam-se as diferenças na velocidade do ajuste de preços 

relacionadas ao tamanho das firmas ao se utilizar quatro quartis de valor de mercado, 

estimando um VAR para cada um desses quartis, outros efeitos sistemáticos nos testes de 

velocidade de ajuste podem ser controlados rodando regressões de modelo de mercado 

sugeridas por Dimson (1979). Essas regressões incluem antecipações e defasagens dos 

retornos de mercado como variáveis independentes adicionais, o que possibilita verificar a 

origem das autocorrelações cruzadas. As Regressões Beta de Dimson permitem avaliar sub ou 

sobrerreações (under ou overreaction) dos retornos dos portfólios em comparação com os 

retornos do mercado, assim como medir a velocidade do ajuste de preços de cada portfólio em 

comparação com um benchmark do mercado e não a velocidade relativa entre eles, como em 

um teste VAR, o que ajuda a comparar as velocidades de diferentes ações e portfólios.  

Nesta dissertação, analisam-se os retornos de quatro investimentos “zero-net”, comprados 

nos portfólios de mais alto turnover e vendidos nos de mais baixo, dentro de cada quartil de 

valor, através das regressões a seguir, contra os retornos de um índice de mercado “EW” 

equiponderado contendo todas as observações consideradas nos dezesseis portfólios valor-

turnover deste estudo: 

 

tO

K

Kk
ktEWkOotO urar ,,,, ++= ∑

−=
−β , onde tAtBtO rrr ,,, −=  e kAkBkO ,,, βββ −=               (3) 

 

Testando se 0;0:
1

,0, <> ∑
=

K

k
kOOaH ββ , é possível identificar se o portfólio “B”, com maior 

turnover, se ajusta mais rapidamente a novas informações de mercado do que o portfólio “A”, 

com menor turnover. A intuição por trás desse teste é que, se o portfólio “B” responde mais 

rapidamente a novas informações de mercado do que o portfólio “A”, sua sensibilidade às 

informações contemporâneas comuns (representadas pelos retornos do mercado) deve ser 
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maior do que a do portfólio “A” ( 00, >Oβ ). Do mesmo modo, se o portfólio “A” se ajusta 

mais vagarosamente às informações contemporâneas, ele deve responder mais às informações 

passadas comuns (representadas pelos retornos defasados do mercado) ( 0
1

, <∑
=

K

k
kOβ ), não por 

uma compensação natural, mas sim porque existirá maior correlação entre os retornos 

defasados do mercado com os retornos contemporâneos de “A” do que de “B”. Cabe ressaltar 

que, como veremos adiante, a velocidade do ajuste de preços relativa ao portfólio de mercado 

é uma função tanto do beta contemporâneo quanto dos betas defasados. 

 

 

3.3.2.1 Testes de Hipótese 

 

 

É importante notar que, tanto para os VARs bivariados quanto para as Regressões Beta de 

Dimson, os testes estatísticos são unilaterais, já que as hipóteses testadas também o são. 

Contudo, por envolverem mais de uma restrição, pois se tratam de testes conjuntos em 

sistemas de equações, as regressões precisam ser estimadas sob a hipótese alternativa restrita, 

ao invés de um tradicional teste Z unilateral, como ocorre com uma única restrição. Isso leva 

a uma estatística de teste Wald que possui uma distribuição extremamente complexa, derivada 

de uma ponderação de distribuições qui-quadradas (GOURIEROUX; HOLLY; MONFORT, 

1982). Especificamente, um teste unilateral com “m” restrições possui a seguinte distribuição: 

 

∑
=

m

j
jjm wW

0

2~ χ , onde 10 << jw                                                  (4) 

 

O grande problema é que jw  é uma função não linear complexa dos dados e depende da 

hipótese alternativa particular. Desse modo, não existe solução geral fechada para a função de 

ponderação. 

Todavia, Gourieroux, Holly e Monfort (1982) destacaram que um teste unilateral que leva 

em consideração a hipótese alternativa restrita deve ter um maior poder do que um teste 

bilateral. Isso implica que os testes que utilizam a distribuição acima devem ser capazes de 

rejeitar a hipótese nula com maior frequência do que os que usam a distribuição qui-quadrada 

tradicional. Dessa maneira, para contornar as dificuldades impostas, devemos lembrar que, ao 
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rejeitarmos a hipótese nula contra uma hipótese alternativa unilateral, utilizando a distribuição 

tradicional qui-quadrada, também estaremos rejeitando a hipótese para uma combinação 

dessas distribuições e, portanto, nos valeremos desse artifício. 

 

 

3.4 ANÁLISE DA VELOCIDADE DO AJUSTE DE PREÇOS DE AÇÕES INDIVIDUAIS 

 

 

Na última etapa de nosso estudo, ao invés de utilizarmos os retornos dos portfólios valor-

turnover, como nos testes empíricos supramencionados, lançaremos mão de dados de ações 

individuais para examinar a interação entre o volume negociado e a capacidade de 

incorporação de novas informações aos preços. Especificamente, são relacionadas as ações 

que contribuem mais e menos para as autocorrelações e autocorrelações cruzadas dos 

portfólios e analisadas algumas de suas características contemporâneas, de maneira a 

determinar se a liquidez, mensurada pelo turnover, emerge como um fator importante para 

explicar as diferenças nas velocidades do ajuste de preços entre os dois grupos de ações. 

A fim de identificar quais ações contribuem mais para as autocorrelações e autocorrelações 

cruzadas dos portfólios, utiliza-se uma medida de velocidade de ajuste baseada no beta 

contemporâneo e nos betas defasados de Regressões Beta de Dimson. Para cada ano entre 

2000 e 2011, a seguinte Regressão Beta de Dimson é estimada para cada uma das ações na 

amostra: 

 

       
ti

k
ktEWkiiti urar ,

5

5
,,, ++= ∑
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−β                                                     (5) 

 

Onde tir ,  é o retorno diário da ação, tEWr ,  é o retorno diário do índice de mercado e ki,β  é o 

beta em relação ao índice do mercado defasado k períodos. Como índice de mercado, é 

novamente utilizado um portfólio “EW” equiponderado contendo todas as observações 

consideradas nos dezesseis portfólios valor-turnover deste estudo. 

Cabe recordar a discussão na seção 3.3.2, em que foi dito que a velocidade de ajuste 

(relativa ao portfólio de mercado) era uma função tanto do beta contemporâneo quanto dos 

betas defasados. Por simplicidade, considere uma Regressão Beta de Dimson com apenas uma 

defasagem (lag) e uma antecipação (lead). Comparando a velocidade de ajuste entre duas 

ações “A” e “B”, os preços da ação “B”, mais líquida, se ajustam mais rapidamente à 
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informação comum do que os da ação “A”, menos líquida, se e somente se o beta 

contemporâneo da ação B, 0,Bβ , é maior que o beta contemporâneo da ação “A”, 0,Aβ , e o 

beta defasado da ação “B”, 1,Bβ , é menor do que o beta defasado da ação “A”, 1,Aβ . Essa 

relação pode ser resumida da seguinte maneira: retornos da ação “B” se ajustam mais 

rapidamente à informação comum do que os retornos da ação “A” se e somente se 0,1, BB ββ é 

menor que 0,1, AA ββ . 

Para uma Regressão Beta de Dimson com cinco antecipações e cinco defasagens, a razão 

da velocidade de ajuste é definida como 0,

5

1
, i

k
ki ββ∑

=

. Utiliza-se, então, uma transformação 

logit dessa razão como a medida da velocidade do ajuste de preços: 
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==                                                 (6) 

 

Essa medida, a mesma utilizada por Chordia e Swaminathan (2000), é uma adaptação da 

medida proposta por McQueen, Pinegar e Thorley (1996). Se x for a razão dos betas 

defasados em relação ao beta contemporâneo, então a medida proposta por McQueen, Pinegar 

e Thorley (1996) é igual à transformação logit )1( xx + . Apesar de essa medida ser 

monotônica em x para 1>x , ela é não monotônica em x para 1<x . Como ações de grandes 

empresas se ajustam mais rapidamente à informação comum do que o índice de mercado 

equiponderado, x é frequentemente menor que 1 para essas ações, já que o beta 

contemporâneo tende a ser maior que 1 e os betas defasados tendem a ser negativos ou 

menores que 1. Isso gera um problema quando se compara um valor positivo e um valor 

negativo de x ou ao se comparar dois valores negativos de x. O problema é solucionado 

utilizando a medida DELAY, proposta acima, uma vez que para 0>x  ela gera valores 

maiores que 0,5 e para 0<x , valores menores que 0,5. 

Além de ser monotônica em x, a transformação logit efetuada possui uma série de outras 

propriedades interessantes. A transformação suaviza a influência de outliers e padroniza os 

valores entre 0 e 1. Valores mais próximos a 0 implicam em uma maior velocidade de ajuste e 

valores mais próximos a 1 indicam ajustes mais lentos. Assim, ações com alto (baixo) DELAY 

são aquelas que contribuem mais (menos) para as autocorrelações e autocorrelações cruzadas 

dos portfólios.  



24 
 

Em nosso estudo, para cada ano, formam-se, então, quatro quartis de tamanho, mensurado 

pelo valor de mercado das firmas, que são divididos em quatro quartis baseados no DELAY 

cada. Focamos nos portfólios extremos de DELAY, Alto e Baixo, em cada um dos quartis de 

valor. Alto DELAY é o quartil que contém os 25% de ações dentro de cada quartil de tamanho 

que mais contribuem para uma reação lenta à informação de fator comum. Baixo DELAY 

representa os 25% de ações que menos contribuem para o atraso.  

Para cada um dos portfólios, em cada ano, são computadas as médias de cada uma das 

características contemporâneas analisadas de cada ação e, em seguida, calcula-se a média 

dessas propriedades ao longo dos anos. Divergindo do artigo base, utilizamos características 

contemporâneas e não de dezembro do ano anterior, pelos motivos já anteriormente 

explicados. As propriedades analisadas são: Volume, definido como o número médio de 

títulos negociados por dia; Turnover, definido como o turnover diário médio em percentual; 

Valor, que é o valor de mercado diário médio da empresa em milhões de reais; Preço, que é o 

preço de fechamento ajustado diário médio; DesvPad Ret, definido como o desvio-padrão dos 

retornos diários. As análises sobre cobertura de analistas e spread realizadas por Chordia e 

Swaminathan (2000) não puderam ser replicadas devido à falta de uma base de informações 

consolidada e de fácil manipulação para o mercado nacional. 
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4 DADOS E RESULTADOS 

 

 

4.1 DESCRIÇÃO DOS DADOS 

 

 

Na amostra considerada, descrita na seção 3.1, as correlações diárias médias entre o valor 

de mercado das empresas e o volume bruto de títulos negociados e entre o valor das empresas 

e o preço das ações são 0,01 e 0,88, respectivamente, enquanto que a correlação entre o valor 

e o turnover é 0,02 e entre o turnover e o volume bruto negociado é 0,86. Dessa maneira, o 

turnover está altamente correlacionado com o volume bruto negociado, mas pouco 

correlacionado com o tamanho da firma, o que é exatamente o que buscamos dessa variável.  

Cabe mencionar, contudo, que, diferentemente do mencionado pelos autores do paper 

original, não observamos uma alta correlação entre o tamanho das empresas e o volume bruto 

de títulos negociados que justificasse o uso do turnover e não do volume bruto como proxy da 

liquidez. Optamos mesmo assim por utilizar o turnover, por critério de similaridade com o 

estudo norte-americano. 

Na Tabela 1, são apresentadas as estatísticas descritivas de cada um dos dezesseis 

portfólios valor-turnover construídos. Tanto os retornos diários quanto os semanais, médios 

dos portfólios, apontam uma relação negativa entre a liquidez e os retornos das ações, que só 

não fica tão clara no quartil de menor valor. Os retornos médios diários das ações das firmas 

pequenas parecem maiores que o usual porque, conforme nossa metodologia, estamos 

desconsiderando os retornos dos dias “t” em que não houve negociação em “t” ou “t-1”.  

Diferentemente de Chordia e Swaminathan (2000), que observaram um decréscimo da 

autocorrelação de primeira ordem dos retornos diários dos portfólios com o volume negociado 

em cada um dos três quartis de maior tamanho, não se observa uma relação clara entre essa 

autocorrelação e o volume no caso brasileiro, exceto no quartil de valor “Va3”. Tal fato pode 

estar relacionado à maneira como computamos os retornos dos portfólios, eliminando as 

observações quando não houve negociações em pelo menos um dos dois dias anteriores, o que 

descarta informação valiosa a respeito de reações atrasadas a informações privadas e reduz as 

autocorrelações nos portfólios de menor liquidez. 
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Além disso, não fica evidente um padrão nem no sinal, nem na relação entre a soma das 

dez primeiras autocorrelações dos retornos diários e o turnover em cada quartil de valor, o 

que vai novamente de encontro aos resultados do artigo base, onde essa soma era sempre 

positiva e decrescente com o volume. A princípio, o quartil que mais se aproxima das 

observações descritas é, mais uma vez, o “Va3”. 

A Tabela 1 também mostra as autocorrelações dos retornos semanais dos portfólios com 

semanas terminando em quartas, terças e sextas-feiras. Somente se observa um padrão de 

declínio monotônico entre a primeira autocorrelação ou entre a soma das quatro primeiras 

autocorrelações dos retornos semanais, em valor absoluto, com o turnover no quartil de 

segundo maior valor, diferentemente dos resultados de Chordia e Swaminathan (2000), onde 

isso era observado em todos os quartis. 

 Contrariando Boudoukh, Richardson e Whitelaw (1994), que afirmaram serem as 

autocorrelações baseadas em fechamentos de quartas-feiras menos extremas do que aquelas 

relacionadas aos outros dias da semana, não fica bem determinado no Brasil de que forma os 

dias da semana afetam essas medidas. O quartil que mais se aproxima do comportamento 

mencionado pelo referido estudo é o “Va1”. Apesar disso, para ser consistente com a boa 

prática da literatura internacional e apresentar resultados comparáveis aos do paper original, 

optamos por utilizar os fechamentos de quarta-feira como base de todos os resultados 

empíricos relacionados aos retornos semanais aqui apresentados. 

Ao compararmos as autocorrelações diárias e semanais com o tamanho das firmas, 

percebemos uma correlação negativa similar à descrita por Chordia e Swaminathan (2000), 

com exceção da autocorrelação de primeira ordem diária. De fato, em se tratando de 

autocorrelações diárias, observa-se que elas crescem do quartil de menor para o de maior 

tamanho. Além disso, as autocorrelações diárias são negativas no quartil de menor tamanho e 

positivas no quartil de maior tamanho, enquanto que as autocorrelações semanais apresentam 

um padrão inverso.  

Também existe divergência da referência supracitada quando se percebe que as 

autocorrelações de primeira ordem semanais não são sempre menores que as autocorrelações 

diárias (apenas são menores em módulo para os portfólios de menor liquidez nos quartis 

“Va1” e “Va4”), uma vez que no caso base a única exceção era o quartil de menor valor. 

Visto que as autocorrelações de primeira ordem são estatisticamente relevantes (com exceção 

das diárias dos portfólios “Va3Tu1” e “Va3Tu4”, do quartil “Va4” e do “IBOV”, para 1% de 

significância; e das semanais dos portfólios “Va1Tu1” e “Va2Tu1”, do quartil “Va4” e do 

“IBOV”, para 5% de significância), todas essas divergências encontradas entre os dados 
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brasileiros e os norte-americanos podem estar relacionadas ao fato de as autocorrelações no 

Brasil serem praticamente uma ordem de grandeza menor do que aquelas observadas nos 

EUA, o que indica um mercado mais volátil onde o humor muda com maior frequência, 

ocasionando maior imprecisão estatística. 

Cabe relembrar que, muito embora a maioria das ações individuais apresente pequenas 

autocorrelações negativas, em geral, os retornos dos portfólios costumam apresentar 

autocorrelações positivas. Contudo, caso os preços dos ativos se ajustem lentamente a novas 

informações, então aumentos (reduções) nos preços devem ser seguidos por outros aumentos 

(reduções), o que geraria autocorrelações positivas nos retornos das ações. Entretanto, como 

as autocorrelações diárias ou semanais dos portfólios da Tabela 1 não apresentam uma 

tendência clara de queda com o aumento de turnover dentro dos quartis de valor, não temos 

uma evidência consistente com a hipótese de que os retornos das ações de maior liquidez se 

ajustem mais rapidamente a informações comuns, com exceção dos três portfólios de maior 

volume dentro do quartil “Va3”. É interessante notar que, no artigo no qual nos baseamos, 

havia uma evidência clara desse fenômeno, menos para os retornos diários dos portfólios 

“Va1”. 

De acordo com alguns autores, porém, as autocorrelações positivas poderiam ser sintomas 

de problemas de falta de negociação. Todavia, Boudoukh, Richardson e Whitelaw (1994) 

destacaram que mesmo a heterogeneidade em dias sem negociação não seria capaz de explicar 

as autocorrelações positivas da Tabela 1, o que parece fazer sentido, uma vez que são os 

portfólios de maior tamanho e liquidez que apresentam autocorrelações positivas nos retornos 

diários e não os de menor tamanho e liquidez, onde supostamente deveria ocorrer a maior 

parte dos problemas mencionados (cabe notar que, em se tratando de dados semanais, não 

existe nenhum caso de semana sem negociação de todas as ações nos respectivos portfólios). 

Na Tabela 1, também são reportados o valor de mercado médio e mediano e o turnover 

médio e mediano de cada portfólio, assim como os respectivos desvios-padrão, ao longo de 

todo o período considerado. Destacamos que esse cálculo por nós realizado difere um pouco 

daquele encontrado em Chordia e Swaminathan (2000), onde primeiramente se calculavam as 

estatísticas para cada portfólio em cada ano e, em seguida, se tirava uma média desses valores 

para os anos considerados. Nota-se, adicionalmente, que os valores de mercado médios das 

empresas nos portfólios brasileiros são bem maiores do que os dos portfólios norte-

americanos, uma vez que existe no mercado nacional uma maior concentração de liquidez em 

poucos papéis, levando ao descarte de observações de um maior número de empresas de 

menor porte. 
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Como esperado, os turnovers médios e medianos crescem dentro de cada quartil de 

tamanho. Os valores de mercado médios e medianos, contudo, crescem com o turnover em 

todos os quartis, com exceção daquele de menor tamanho. Nesse quartil, ao contrário do 

estudo original, onde isso ocorria no quartil de maior valor, os valores médios e medianos 

decrescem com o turnover, o que oferece a oportunidade de testarmos se o volume negociado 

gera uma influência independente do tamanho das firmas nos padrões das autocorrelações 

cruzadas. 

Caso isso ocorresse, então os retornos das ações de alto volume deveriam continuar a 

antecipar os retornos das ações de baixo volume, mesmo em “Va1”. Pelo contrário, caso o 

volume negociado fosse apenas uma proxy do tamanho das empresas, no referido quartil, as 

ações de baixa liquidez deveriam se antecipar às ações de alta liquidez. Os dados da Tabela 1 

não nos permitem concluir que o volume gera um efeito independente do tamanho nas 

autocorrelações dos portfólios, uma vez que as autocorrelações parecem crescer com o 

turnover em “Va1”, principalmente nos dados semanais (compare, por exemplo, os dois 

portfólios intermediários, com turnovers médios de 0,12% e 0,39% e valores médios de 

R$0,10Bi e R$0,08Bi, respectivamente, que apresentam correlações diárias de primeira ordem 

de 18,0− e 14,0−  e semanais de 0,10 e 0,13, respectivamente).  

Por fim, a Tabela 1 apresenta o número médio de ações formadoras de cada portfólio em 

cada dia entre 2000 e 2011 e a quantidade média diária de ações com negociação no mesmo 

período em cada portfólio. Adicionalmente, é reportado o número médio de ações 

consideradas em cada portfólio em cada dia ou semana entre 2000 e 2011, ou seja, o número 

médio de observações consideradas para o cálculo dos retornos dos respectivos portfólios, 

excluindo-se os dias sem negociação ou sem negociação no dia anterior. 

Os números médios de observações diárias consideradas nos portfólios de menor turnover, 

“Tu1”, até o terceiro quartil de valor, “Va3”, assim como todos aqueles no quartil de menor 

valor, “Va1”, são substancialmente menores que os de ações formadoras dos respectivos 

portfólios, o que indica que muitas firmas pequenas foram excluídas dos portfólios diários, 

devido a problemas de falta de negociação. Contudo, é fácil notar que essas consequências da 

falta de liquidez são desprezíveis nos dois quartis de maior tamanho. Além disso, o número 

médio de observações semanais consideradas, muito mais próximo do número médio de ações 

formadoras de cada portfólio, deixa claro que, para frequências semanais, os efeitos de não 

negociação são mínimos, mesmo no quartil de menor tamanho.  

É importante ressaltar que, mais uma vez, os pesquisadores estrangeiros se beneficiaram do 

maior desenvolvimento do mercado norte-americano, o que lhes permitiu obter portfólios com 



30 
 

um número muito mais expressivo de ações, na casa de uma centena, enquanto que em nossos 

portfólios ficamos na casa de duas dezenas. Destacamos que nos quartis de menor valor de 

mercado, nos portfólios de baixo turnover são consideradas cerca de metade da quantidade de 

ações dos portfólios de alto turnover nos dados diários, devido aos efeitos de dias sem 

negociação. Como nos dados semanais esse impacto é reduzido, sempre podemos recorrer a 

esses últimos caso surjam questionamentos quanto à quantidade de observações nas amostras. 

Uma vez que as autocorrelações analisadas não foram capazes de apresentar evidências 

consistentes com a hipótese de que os preços das ações mais líquidas incorporam mais 

rapidamente novas informações, a não ser no quartil “Va3”, precisamos ressalvar que, por si 

só, as autocorrelações próprias não oferecem inferências irrefutáveis a respeito de diferenças 

na velocidade do ajuste de preços. Utilizando o mesmo exemplo de Chordia e Swaminathan 

(2000) para esclarecer esse ponto, imagine duas ações “A” e “B”. Suponha que o retorno da 

ação “B” responda tanto às informações de hoje, quanto às informações de ontem, enquanto 

que o retorno da ação “A” apenas responda às informações de ontem. A ação “B”, que se 

ajusta mais rapidamente a novas informações de mercado, irá exibir uma autocorrelação 

positiva nos retornos diários. Por outro lado, a ação “A”, que se ajusta mais lentamente à 

informação, exibirá uma correlação nula. As autocorrelações cruzadas, por outro lado, não 

apresentam esse problema e, por esse motivo, esta dissertação se concentrará em avaliar as 

diferenças nas autocorrelações cruzadas. 

 

 

4.2 RESULTADO DA ANÁLISE DAS AUTOCORRELAÇÕES PRÓPRIAS E CRUZADAS 

 

 

A Tabela 2, a seguir, expõe as autocorrelações próprias e cruzadas dos retornos dos 

portfólios valor-turnover. Limitamo-nos a analisar os portfólios de turnovers extremos dentro 

de cada quartil de valor de mercado a fim de ressaltarmos mais claramente os impactos da 

liquidez nos resultados, ainda mais porque notamos que as autocorrelações encontradas são 

praticamente uma ordem de grandeza menor do que aquelas observadas no artigo original, 

devido provavelmente à maior volatilidade em países emergentes. O Painel A apresenta as 

autocorrelações dos retornos diários dos portfólios e o Painel B, as autocorrelações dos 

retornos semanais, com semanas terminando em quartas-feiras. 
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Os resultados indicam que, em todos os quartis de valor, a correlação entre os retornos 

defasados dos portfólios de alto turnover, )1(4 −tTuVai , e os retornos correntes dos portfólios 

de baixo turnover, )(1 tTuVai , é sempre maior que a correlação entre os retornos defasados 

dos portfólios de baixo turnover, )1(1 −tTuVai , e os retornos correntes dos portfólios de alto 

turnover, )(4 tTuVai , isto é ( ) ( ))1(),()1(),( 1441 −>− tTuVatTuVacorreltTuVatTuVacorrel iiii , 

mesmo em módulo (com exceção do quartil “Va4” para retornos semanais em módulo).  

 

Tabela 2 - Autocorrelações Próprias e Cruzadas dos Portfólios Valor-Turnover 
 

Va1Tu1 (t) Va1Tu4 (t) Va2Tu1 (t) Va2Tu4 (t) Va3Tu1 (t) Va3Tu4 (t) Va4Tu1 (t) Va4Tu4 (t)

Va1Tu1 (t-1) -0,16 -0,02 -0,01 0,00 0,01 -0,04 -0,02 -0,01

Va1Tu4 (t-1) 0,05 -0,16 0,01 0,04 0,02 0,00 0,01 0,00

Va2Tu1 (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

Va3Tu1 (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

Va4Tu1 (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

Va1Tu1 (t-1) 0,01 0,07 0,04 0,05 0,08 -0,03 -0,03 -0,10

Va1Tu4 (t-1) 0,17 0,17 0,03 0,11 0,18 0,05 0,02 0,02

Va2Tu1 (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

Va3Tu1 (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

Va4Tu1 (t-1) 0,00 0,00 0,01 0,02 -0,02 0,00 -0,01 -0,04

Va4Tu4 (t-1) 0,14 0,12 0,08 0,14 0,15 0,05 0,01 -0,04

Painel A: Retornos Diários

Painel B: Retornos Semanais

 
 
VaiTuj(t) refere-se ao retorno no tempo “t” do portfólio correspondente ao “j-ésimo” quartil de turnover, 

dentro do “i–nésimo” quartil de valor de mercado. O número de observações diárias entre 2000 e 2011 é 2.973. 
O número de observações semanais não superpostas entre 2000 e 2011 é 626. Cada semana termina em uma 
quarta-feira. Os Painéis A e B apresentam as autocorrelações próprias e cruzadas da primeira defasagem.1 

 

Por exemplo, no quartil de menor valor de mercado utilizando dados diários (vide Painel 

A), a correlação entre os retornos defasados do portfólio de maior turnover, )1(41 −tTuVa , e 

os retornos correntes do portfólio de menor turnover, )(11 tTuVa , é 0,05, enquanto que a 

correlação entre os retornos defasados do portfólio de menor liquidez, )1(11 −tTuVa , e os 

                                                 
1 A fim de verificar a robustez dos resultados aqui apresentados, construímos um novo correlograma, como o da Tabela 2, 
com base em nove portfólios montados a partir da classificação das ações em três tercis segundo o tamanho das firmas, 
dividindo, cada um, em três portfólios segundo o turnover. Os resultados foram similares. 
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retornos correntes do portfólio de maior liquidez, )(41 tTuVa , é -0,02. Similarmente, usando os 

dados semanais, a correlação entre os retornos defasados do portfólio de alto volume, 

)1(41 −tTuVa , e os retornos correntes do portfólio de baixo volume, )(11 tTuVa , é 0,17, 

enquanto que a correlação entre os retornos defasados do portfólio de baixo volume, 

)1(11 −tTuVa , e os retornos correntes do portfólio de alto volume, )(41 tTuVa , é 0,07. 

O fato de serem observados esses comportamentos de antecipação-defasagem, tanto para 

os retornos diários quanto para os semanais, no quartil de menor valor, onde o tamanho 

decresce com o volume, traz a evidência de que a liquidez possui uma influência 

independente do tamanho da firma nos padrões de autocorrelação, uma vez que, se não fosse 

assim, os retornos dos portfólios menos líquidos iriam antecipar os dos mais líquidos. Além 

disso, como o efeito se repete para os quartis de maiores valores de mercado, infere-se que 

negociações não síncronas não podem ser as únicas fontes desses padrões lead-lag, já que 

esses quartis não apresentam problemas de falta de negociações. Todos esses resultados são 

similares aos descritos em Chordia e Swaminathan (2000). 

Com relação à análise do modelo AR(1) proposto por Boudoukh, Richardson e Whitelaw 

(1994), os resultados diários e semanais da Tabela 2 mostram que, em todos os quartis de 

valor, para os portfólios de baixo turnover, “VaiTu1”, as autocorrelações cruzadas com os 

retornos defasados dos portfólios de alto turnover excedem as autocorrelações próprias, ou 

seja, ( ) ( ))1(),()1(),( 1141 −>− tTuVatTuVacorreltTuVatTuVacorrel iiii , mesmo em módulo 

(com exceção dos quartis “Va1” e “Va2” para retornos diários em módulo). Assim sendo, 

esses resultados claramente indicam que as autocorrelações cruzadas contém informação 

adicional às das autocorrelações próprias a respeito das diferenças nas velocidades de ajuste, o 

que será formalizado no próximo subitem, quando são descritos os resultados dos testes 

VARs. Novamente, verificam-se conclusões semelhantes às observadas no artigo original. 

Indo além, contrastamos os resultados acima com as autocorrelações cruzadas relacionadas 

apenas a diferenças de tamanho, como vistas no Painel B da Tabela 2. Por exemplo, 

considerando os portfólios “Va1Tu1” e “Va4Tu1”, que são de valores extremos, verifica-se 

que a autocorrelação dos retornos de “Va1tTu1”, ( ) 01,0)1(),( 1111 =−tTuVatTuVacorrel , 

excede a correlação entre os retornos defasados de “Va4Tu1” e os retornos correntes de 

“Va1Tu1”, ( ) 00,0)(),1( 1114 =− tTuVatTuVacorrel . Isso foi o que Boudoukh, Richardson e 

Whitelaw (1994) reportaram no seu artigo e o porquê de eles terem concluído que as 

autocorrelações cruzadas não eram tão importantes quanto as autocorrelações próprias em 

portfólios controlados para o tamanho. 
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4.3 RESULTADOS DOS TESTES EMPÍRICOS 

 

 

4.3.1 Resultados das Autorregressões Vetoriais 

 

 

Tabela 3 - Autorregressões Vetoriais dos Portfólios Valor-Turnover 
 

Portfólio P1 Pouco M1 Muito R2 Z(b)

Va1Tu1 -0.1786 *** -0.1635 *** 0.1014 *** 0.1576 ** 0.0336 13.7267 ***

Va1Tu4 0.0100 0.1037 * -0.1581 *** -0.0420 *** 0.0331

Va2Tu1 -0.0853 *** -0.1256 0.0960 *** 0.2521 *** 0.0104 15.0906 ***

Va2Tu4 -0.0016 -0.0089 0.1024 *** 0.2287 *** 0.0138

Va3Tu1 -0.0762 *** 0.0094 ** 0.0977 *** 0.1605 *** 0.0116 13.3620 ***

Va3Tu4 0.0003 0.0683 0.0236 0.0094 -0.0009

Va4Tu1 0.0072 *** -0.0080 *** 0.1072 *** 0.1381 -0.0009 1.1300

Va4Tu4 -0.0034 -0.0299 *** 0.0317 -0.0418 0.0015

P1 M1 R2 Z(b)

Va1Tu1 -0.0561 0.1363 *** 0.0298 3.4056 *

Va1Tu4 0.0078 0.1723 *** 0.0273

Va2Tu1 -0.0036 0.2365 ** -0.0018 0.9259

Va2Tu4 -0.0044 *** 0.1362 ** 0.0160

Va3Tu1 0.0119 0.1519 *** 0.0438 3.6851 *

Va3Tu4 -0.0093 0.0880 * 0.0039

Va4Tu1 -0.0064 *** 0.0435 -0.0031 0.1055

Va4Tu4 -0.0097 *** -0.0352 -0.0001

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

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

 
*, **, *** denotam a significância aos níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

 
Os VARs acima foram estimados usando dados diários ou semanais entre 2000 a 2011: 
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A variável dependente em cada linha “VaiTuj” é o retorno do portfólio de pouco, tAr , , ou muito, tBr , , 

turnover dentro de cada quartil de valor de mercado. Os portfólios “VaiTuj” são os definidos na Tabela 1. 
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, segundo a variável dependente. 

Similarmente, “P1” denota 
1a  ou 

1c  e “M1” denota 
1b  ou 

1d . R2 é o coeficiente de determinação ajustado. N(c) 

refere-se à quantidade de retornos diários ou semanais considerados em cada regressão. Z(b) é a estatística Z 

correspondente à hipótese nula do teste de equação cruzado, ∑∑
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. A hipótese alternativa é ∑∑
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. 

K=5 (K=1) para as regressões envolvendo retornos diários (semanais). O nível de significância de Z(b) é 
baseado em testes unicaudais. Todas as estatísticas são computadas com base em erros padrão corrigidos 
segundo a matriz de covariância robusta à heterocedasticidade de White.  
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Os VARs descritos na seção 3.3.1 foram estimados usando retornos diários e semanais dos 

dois portfólios de turnover extremos dentro de cada quartil de valor de mercado, a fim de 

ressaltarmos a influência da diferença de liquidez nos resultados: (Va1Tu1;Va1Tu4), 

(Va2Tu1;Va2Tu4), (Va3Tu1;Va3Tu4) e (Va4Tu1;Va4Tu4). No caso dos retornos diários, os 

VARs foram estimados utilizando-se cinco defasagens, K=5, enquanto que, para os retornos 

semanais, utilizou-se apenas uma defasagem, K=1, já que defasagens adicionais apenas 

adicionariam mais ruído. Todas as regressões foram estimadas através do Método dos 

Mínimos Quadrados Ordinários, com erros padrão robustos à heterocedasticidade (HC1). 

A Tabela 3, na página anterior, sumariza os resultados das quatro autorregressões vetoriais 

realizadas. “Pouco” e “Muito” representam a soma dos coeficientes dos retornos defasados do 

portfólio de pouco volume, ∑
=

K

k
ka

1

 ou ∑
=

K

k
kc

1

, e de muito volume, ∑
=

K

k
kb

1

 ou ∑
=

K

k
kd

1

, 

respectivamente, dependendo das variáveis regredidas. “P1” e “M1” são os coeficientes da 

primeira defasagem dos retornos do portfólio de pouca liquidez, 1a  ou 1c , e muita liquidez, 

1b  ou 1d , respectivamente, dependendo das variáveis regredidas. O Painel A apresenta os 

resultados dos VARs usando retornos diários e o Painel B, usando retornos semanais. 

 

 

4.3.1.1 Resultados das Autorregressões Vetoriais: Retornos Diários 

 

 

Focando, primeiramente, nos resultados diários do Painel A da Tabela 3, temos evidência 

de que os retornos defasados dos portfólios de alto turnover predizem fortemente os retornos 

correntes dos portfólios de baixo turnover, em todos os quartis de valor, para 1% de 

significância. Além disso, a soma dos coeficientes dos retornos defasados dos portfólios de 

maior liquidez (“Muito”) é positiva e estatisticamente significativa ao nível de 5% nas 

regressões contra os retornos correntes dos portfólios de menor liquidez, exceto em “Va4”. A 

maior influência advém da primeira defasagem, sendo também notada uma influência 

estatisticamente significativa de defasagens maiores, especialmente a segunda, nos dois 

quartis de menor valor de mercado. 

No caso das regressões dos retornos correntes dos portfólios de alto turnover, percebemos 

que seus retornos defasados possuem uma influência estatisticamente relevante apenas para os 

dois quartis de menor valor, divergindo do paper original. A soma dos coeficientes apenas é 
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significativa também nesses quartis, sendo negativa no “Va1” e positiva no “Va2”, se 

verificando também uma maior influência da primeira defasagem. 

Mais especificamente, os dados do Painel A e os testes de causalidade confirmam que as 

autocorrelações cruzadas contêm informações adicionais àquelas presentes nas 

autocorrelações próprias, nos três quartis de menor valor, uma vez que 0
5

1

>∑
=k

kb  é 

estatisticamente significativo a 5% apenas nesses VARs. Além disso, os resultados dos testes 

de equação cruzados apontam que a capacidade dos retornos dos portfólios mais líquidos 

preverem os retornos dos portfólios menos líquidos é melhor que a desses últimos preverem 

os primeiros, também nos três quartis de menor valor, já que ∑∑
==

>
5

1

5

1 k
k

k
k cb é estatisticamente 

relevante a 1% apenas nesses VARs. Cabe destacar que, ao contrário da investigação 

americana, no caso do quartil de maior tamanho, as observações acima não são 

estatisticamente relevantes, nem ao nível de 10%. Isso sugere que, apenas nos três primeiros 

quartis de valor de mercado, as autocorrelações cruzadas são mais importantes que as 

autocorrelações próprias na determinação da velocidade do ajuste de preços dos ativos às 

novas informações de mercado. 

Diferentemente dos resultados do paper original, os resultados do Painel A revelam que os 

retornos defasados dos portfólios de baixo volume não são capazes de prever os retornos 

futuros dos portfólios de alto volume (o que parece ocorrer apenas no quartil das maiores 

empresas com nível de significância de 1%). Mais uma vez divergindo de Chordia e 

Swaminathan (2000), um exame do R2 ajustado no Painel A não consegue revelar claramente, 

em cada quartil de valor, se os retornos dos portfólios de menor liquidez são mais previsíveis 

que os de maior liquidez, exceto no quartil “Va3”. Por outro lado, nas regressões dos 

portfólios de baixo turnover como variável dependente, cada R2 ajustado é maior em módulo 

que o quadrado da autocorrelação de primeira ordem dos retornos do portfólio de baixo 

volume correspondente, o que provê uma evidência adicional de que os padrões das 

autocorrelações cruzadas não são influenciados apenas pelas autocorrelações próprias. 

De maneira geral, os resultados acima mencionados geram evidências substanciais de que, 

nos três quartis de menor valor de mercado, existem padrões lead-lag com os retornos dos 

portfólios de alto turnover, ou seja, de maior liquidez, antecipando os retornos dos portfólios 

de baixo turnover, ou seja, de menor liquidez. Cabe, então, uma breve discussão das 

implicações econômicas dessa conclusão. 
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Tomando-se o quartil “Va3” (pois é o que possui as empresas mais relevantes, dentre 

aqueles em que as observações foram estatisticamente significativas), na média, um 

incremento de 1% no retorno das ações de maior volume hoje, )(43 tTuVa , ceteris paribus, 

leva a um incremento de 0,0977% no retorno das ações de menor volume amanhã, 

)1(13 +tTuVa . A média e o desvio-padrão dos retornos do portfólio “Va3Tu4” são, 

respectivamente, 0,11% e 1,91%, portanto, um retorno de 1% possui uma probabilidade 

razoável de ocorrer. Contudo, um incremento de 0,0977% nos retornos do portfólio 

“Va3Tu1” é menor que um terço de sua média de 0,35%, indicando que os efeitos lead-lag 

das autocorrelações cruzadas podem não ser economicamente significativos nos quartis de 

empresas com maiores valores de mercado, em oposição ao relatado em Chordia e 

Swaminathan (2000). Paralelamente, uma vez que o coeficiente da regressão dos retornos 

correntes dos portfólios de maior volume contra os retornos defasados dos portfólios de 

menor volume não é estatisticamente significativo, o impacto de um incremento de 1% nos 

retornos desses últimos não é economicamente relevante em relação aos retornos dos 

primeiros, mais uma vez contrariando o artigo supramencionado. 

 

 

4.3.1.2 Resultados das Autorregressões Vetoriais: Retornos Semanais 

 

 

Como vimos, os resultados diários indicam que os padrões antecipação-defasagem entre os 

portfólios de alta e baixa liquidez são tão relevantes no quartil “Va3” quanto o são no quartil 

“Va1”, o que torna pouco provável que estejam relacionados a efeitos de não sincronia das 

negociações. Sendo bastantes conservadores, de maneira a afastar qualquer receio a respeito 

dessa influência, repetimos os testes VARs utilizando, também, os retornos semanais dos 

portfólios. Esses resultados, conforme já dito, estão apresentados no Painel B da Tabela 3. 

Os dados semanais mais uma vez mostram que os retornos defasados dos portfólios de alto 

turnover predizem fortemente os retornos correntes dos portfólios de baixo turnover, para 5% 

de significância, exceto no quartil de maior valor. Além disso, os coeficientes dos retornos 

defasados dos portfólios de maior liquidez (“M1”) são positivos em todas as regressões contra 

os retornos correntes dos portfólios de menor liquidez. No caso das regressões dos retornos 

correntes dos portfólios de alto volume, percebemos que seus retornos defasados possuem 

uma influência positiva estatisticamente relevante, a 10% de significância, apenas para os três 
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quartis de menor valor. Todos os resultados acima são similares aos de Chordia e 

Swaminathan (2000), que perceberam os efeitos, contudo, também no quartil das maiores 

firmas. 

De modo similar aos resultados diários, os dados do Painel B e os testes de causalidade 

confirmaram que as autocorrelações cruzadas contêm informações adicionais àquelas 

presentes nas autocorrelações próprias, nos três primeiros quartis de valor, uma vez que 

0
1

1

>∑
=k

kb  é estatisticamente significativo a 5% apenas nesses VARs. Já os resultados dos testes 

de equação cruzados demonstram que a capacidade dos retornos dos portfólios mais líquidos 

preverem os retornos dos portfólios menos líquidos é melhor que a desses últimos preverem 

os primeiros apenas nos quartis “Va1” e “Va3”, já que ∑∑
==

>
1

1

1

1 k
k

k
k cb  é estatisticamente 

relevante a 10% somente nesses VARs. Cabe destacar que, mais uma vez divergindo do artigo 

original, no caso do quartil de maior tamanho, as observações acima não são estatisticamente 

relevantes, nem ao nível de 10%. Isso sugere que, assim como para os dados diários, nos 

quartis “Va1” e “Va3”, as autocorrelações cruzadas são mais importantes que as 

autocorrelações próprias na determinação da velocidade do ajuste de preços dos ativos às 

novas informações de mercado. 

Corroborando os resultados do estudo norte-americano, os resultados do Painel B também 

revelam que os retornos defasados dos portfólios de baixo volume apresentam pouca ou 

nenhuma capacidade de prever os retornos dos portfólios de alto volume, mesmo nos quartis 

“Va2” e “Va4”, onde essa relação é estatisticamente significativa. Por outro lado, divergindo 

de Chordia e Swaminathan (2000), um exame do R2 ajustado no Painel B não consegue 

revelar claramente, em cada quartil de valor, se os retornos dos portfólios de menor liquidez 

são mais previsíveis que os de maior liquidez, exceto no quartil “Va3”, como ocorreu com os 

retornos diários. Por outro lado, mais uma vez em linha com os dados diários, cada R2 

ajustado é maior em módulo que o quadrado da autocorrelação de primeira ordem dos 

retornos do portfólio de baixo volume correspondente, o que provê uma indicação adicional 

de que os padrões das autocorrelações cruzadas não são influenciados apenas pelas 

autocorrelações próprias. 

De maneira geral, confirmando os dados diários, os resultados acima mencionados 

mostram evidências substanciais de que, nos três quartis de menor valor de mercado, existem 

padrões lead-lag com os retornos dos portfólios de alto turnover, ou seja, de maior liquidez, 

antecipando os retornos dos portfólios de baixo turnover, ou seja, de menor liquidez. 
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Ressaltamos, contudo, que a assimetria de informação presente nos três quartis 

correspondentes dos dados diários não pôde ser assegurada no caso semanal do quartil “Va2”. 

Novamente, embora estatisticamente significativo, o poder preditivo dos retornos 

defasados dos portfólios de alta liquidez em relação aos de baixa não gera impactos 

econômicos relevantes em nenhum quartil, o que vai de encontro ao reportado por Chordia e 

Swaminathan (2000), onde relevâncias estatísticas e econômicas foram observadas em todos 

os quartis. Podemos concluir, entretanto, que os resultados semanais corroboram os resultados 

diários e estão em linha com os apresentados no artigo americano, tornando improvável que 

problemas de não sincronia sejam a fonte primária dos padrões lead-lag das autocorrelações 

cruzadas observados neste trabalho. 

 

 

4.3.1.3 Testes de Robustez Adicionais 

 

 

Uma crítica potencial aos resultados apresentados é que o turnover pode ser simplesmente 

uma proxy para o valor das empresas. Muito embora, na amostra aqui trabalhada a correlação 

entre essas duas variáveis seja de apenas 0,02 (essa crítica fazia mais sentido para Chordia e 

Swaminathan (2000), onde foi encontrada uma correlação positiva de 0,15), endereçamos a 

questão das duas maneiras a seguir.  

Primeiramente, é bom lembrar que, conforme mencionado na seção 4.1, o volume e o 

tamanho estão negativamente correlacionados no quartil com as menores empresas (vide 

Tabela 1). Assim, caso os padrões das autocorrelações cruzadas com respeito ao volume 

estivessem sendo influenciados pelo tamanho das empresas, dever-se-ia observar os retornos 

do portfólio “Va1Tu1” antecipando os retornos do portfólio “Va1Tu4”.  

Entretanto, as autocorrelações cruzadas na Tabela 2, tanto diárias, quanto semanais, 

indicam que a correlação é maior entre os retornos defasados de “Va1Tu4” e os retornos 

correntes de “Va1Tu1” do que entre os retornos defasados de “Va1Tu1” e os retornos 

correntes de “Va1Tu4”. Além disso, os resultados da Tabela 3 confirmam que os retornos, 

sejam diários ou semanais, de “Va1Tu4” antecipam os retornos de “Va1Tu4”. 

Em segundo lugar, escolhemos os portfólios de maior e menor turnover de quartis 

adjacentes de valor de mercado, ou seja: (“Va1Tu4”,”Va2Tu1”), (“Va2Tu4”,”Va3Tu1”) e 

(“Va3Tu4”,”Va4Tu1”). Como é fácil perceber (vide Tabela 1), assim garantimos que, em 

cada um desses pares, o valor das empresas e o turnover estão negativamente correlacionados; 
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por exemplo, o valor médio de “Va2Tu1” é aproximadamente 7,5 vezes maior que o de 

“Va1Tu4”, enquanto que o turnover médio do primeiro é cerca de 1/50 do turnover do 

segundo. Essa correlação negativa entre tamanho e volume permite verificar se o efeito do 

volume negociado é independente do efeito do tamanho da firma na determinação do lead-lag 

das autocorrelações cruzadas.  

Retornando às evidências das autocorrelações cruzadas na Tabela 2, tanto no Painel A 

quanto no Painel B, a correlação entre os retornos defasados dos portfólios de alto volume 

(“Va1Tu4”, “Va2Tu4” e “Va3Tu4”) e os retornos correntes dos portfólios de baixo volume 

(“Va2Tu1”, “Va3Tu1” e “Va4Tu1”) é maior, em módulo, que a correlação entre os retornos 

defasados dos portfólios de baixo volume (“Va2Tu1”, “Va3Tu1” e “Va4Tu1”) e os retornos 

correntes dos portfólios de alto volume (“Va1Tu4”, “Va2Tu4” e “Va3Tu4”). Assim, ambas as 

análises acima sustentam que o efeito volume é independente do efeito tamanho da firma.  

 

 

4.3.2 Resultados das Regressões Beta de Dimson 

 

 

Conforme discutido na seção 3.3.2, nesta etapa consideramos quatro portfólios de 

investimento nulo (“zero-net”), construídos subtraindo-se os retornos dos portfólios de menor 

turnover dos retornos dos portfólios de maior turnover dentro de cada quartil de valor de 

mercado, de maneira a evidenciarmos a influência da liquidez nos resultados. Os retornos 

desses portfólios são as variáveis dependentes nas Regressões Beta de Dimson, que utilizam 

como índice de mercado os retornos de um portfólio “EW” equiponderado contendo todas as 

observações consideradas nos dezesseis portfólios valor-turnover deste estudo. Todos os erros 

padrão foram corrigidos para a heterocedasticidade generalizada pela correção de White. 

Foram utilizadas cinco defasagens e antecipações dos retornos do mercado nas regressões 

diárias (K=5) e duas defasagens e antecipações, nas semanais (K=2). A Tabela 4 apresenta os 

resultados diários no Painel A e semanais no Painel B. 

Como podemos notar, os betas contemporâneos dos portfólios “zero-net”, 0,Oβ , são 

positivos e estatisticamente significativos apenas para os três quartis de menor tamanho, no 

caso dos dados diários, e para os quartis “Va1” e “Va3”, no caso dos dados semanais, 

apresentando sinal negativo não estatisticamente significativo nos demais portfólios. Além 

disso, a soma dos betas defasados diários e semanais é negativa e estatisticamente 
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significativa a 5% apenas no quartil “Va3”. Esses dados diferem bastante dos apresentados 

em Chordia e Swaminathan (2000), que encontraram betas contemporâneos 

significativamente positivos e somas de betas defasados significativamente negativas em 

todos os quartis, tanto nos dados diários quanto nos semanais. 

 

Tabela 4 - Regressões Beta de Dimson dos Portfólios Valor-Turnover 
 

Tamanho Portfólio Ant Bo Def R2

1 Va1Net 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 Va4Net 0,3909 -0,5238 -0,1411 0,0209

Tamanho Portfólio Ant Bo Def R2

1 Va1Net 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 Va4Net 0,4731 -1,4929 0,1864 0,0676

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

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

 
*, **, *** denotam a significância aos níveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. 

 
Os dados acima são obtidos da seguinte regressão, usando dados diários ou semanais entre 2000 e 2011: 
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K
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ktEWkOotO urar ,,,, ++= ∑
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Onde 

tOr ,
é a diferença entre os retornos do portfólio de maior e de menor turnover em cada quartil de valor 

de mercado e 
ktEWr −,
são os retornos de um índice de mercado “EW” equiponderado contendo todas as 

observações consideradas nos dezesseis portfólios valor-turnover. “Def” refere-se à soma dos betas defasados, 
“Ant” à soma dos betas antecipados e “Bo” ao beta contemporâneo. R2 é o coeficiente de determinação ajustado. 
N(c) refere-se à quantidade de retornos diários ou semanais considerados. K=5 (K=2) para as regressões 
envolvendo retornos diários (semanais). Os testes estatísticos de equação individual correspondentes a 

∑
=

K

k
kO

1
,β são 

unilaterais. Todas as estatísticas são computadas com base em erros padrão corrigidos segundo a matriz de 
covariância robusta à heterocedasticidade de White.  

 

De uma maneira geral, os resultados indicam que, apenas no quartil “Va3”, os padrões 

antecipação-defasagem das autocorrelações cruzadas entre ações de alta e baixa liquidez são 

claramente direcionados por diferenças na velocidade do ajuste de preços a informações 

comuns, com evidências um pouco menos convincentes no quartil “Va1”. Sendo assim, 

apenas nos dois quartis mencionados, podemos creditar ao atraso no ajuste de preços das 
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ações de baixa liquidez os efeitos de previsibilidade dos retornos dessas ações. Embora não 

tendo apresentado resultados estatisticamente relevantes, levando-se em conta os dados 

analisados anteriormente, parece evidente que tais diferenças de velocidade estão descartadas 

nos portfólios de maior tamanho. 

 

 

4.4 RESULTADO DA ANÁLISE DA VELOCIDADE DO AJUSTE DE PREÇOS DE AÇÕES 

INDIVIDUAIS 

 

 

Recordando a metodologia mencionada na seção 3.4, após confirmarmos a existência de 

padrões de antecipação-defasagem entre portfólios de turnovers extremos e de percebermos a 

origem desses padrões na variação das velocidades de absorção de novas informações, 

analisamos se realmente a baixa liquidez surgia como característica destacada nos grupos de 

ações com maiores atrasos no ajuste de preços. Assim, foram construídos dezesseis portfólios 

controlados para o tamanho das firmas e subdivididos segundo a medida DELAY da 

velocidade do ajuste de preços. Desses, selecionamos os portfólios de extremos DELAY, 

dentro de cada quartil de tamanho, e cruzamos diversas características contemporâneas das 

ações que os compunham, a fim de verificar quais delas emergiam como mais determinantes 

para as diferenças na capacidade de incorporação de novas informações.  

A amostra utilizada nesta etapa foi similar à utilizada para montar os portfólios valor-

turnover nos capítulos anteriores. Ela contém 3.809 anos-ações, com uma média de 317 ações 

consideradas por ano. Os resultados estão apresentados na Tabela 5, na página a seguir. 

De maneira geral, em cada quartil de tamanho, ambos o volume bruto negociado (Volume) 

e o volume relativo negociado (Turnover) diferem significativamente entre os portfólios 

extremos de DELAY. Nos dois portfólios de maior tamanho, tanto o volume bruto quanto o 

volume relativo são, em média, 60% menores nos portfólios de Alto DELAY quando 

comparados aos dos portfólios de Baixo DELAY. No caso do turnover, a relação também vale 

para o quartil de menor valor, contudo a redução é de apenas 10% entre os portfólios 

extremos de DELAY, muito provavelmente porque nesse quartil turnover e valor tendem a 

estar negativamente correlacionados. Com relação ao quartil “Va2”, ambos o volume bruto e 

o turnover são maiores no portfólio de Alto DELAY, divergindo dos resultados apontados em 

Chordia e Swaminathan (2000), onde sempre o portfólio de Alto DELAY apresentava menor 

volume bruto e turnover (com exceção de turnover no quartil de maior valor). Esse fato 
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explica por que, nos dados semanais, não encontramos na velocidade do ajuste de preços a 

fonte dos padrões lead-lag no quartil “Va2”. 

 

Tabela 5 - Velocidade do Ajuste de Preços e Características Contemporâneas de Ações Individuais 
 

Tamanho Reação Atrasada DELAY Volume Turnover Valor Preço 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 históricas das médias da medida DELAY da velocidade do ajuste de preços e 

de outras características contemporâneas das ações dos portfólios anuais. O período amostral é 2000-2011 e o 
tamanho da amostra é de 3.809 anos-ações. A medida de velocidade do ajuste, DELAY, definida na equação (6), 
é computada estimando-se Regressões Beta de Dimson, segundo a equação (5), para cada ação em cada ano. A 
medida DELAY foi construída para estar entre 0 e 1, onde valores mais altos representam ações que contribuem 
mais para as autocorrelações cruzadas dos portfólios (menor velocidade de ajuste) e valores menores 
representam ações que contribuem menos para as autocorrelações cruzadas dos portfólios (maior velocidade de 
ajuste). O portfólio “EW” equiponderado contendo todas as observações consideradas nos dezesseis portfólios 
valor-turnover deste estudo é utilizado como índice de mercado. No começo de cada ano, todas as ações 
consideradas são divididas primeiramente em quatro portfólios baseados no valor médio das empresas naquele 
ano. Tamanho 1 representa o quartil de menor valor e Tamanho 4 representa o quartil de maior valor. Cada 
quartil de valor é, então, dividido em quatro portfólios baseados em DELAY, computado a partir dos retornos 
diários daquele ano. Em cada quartil de valor, são selecionados os quartis de DELAY extremos. Alto DELAY 
representa os 25% de ações com as maiores medidas DELAY e Baixo DELAY representa os 25% de ações com as 
menores medidas de DELAY, dentro de cada quartil de valor. Cada portfólio valor-DELAY contém, em média, 20 
ações. As características contemporâneas desses portfólios estão apresentadas acima. Volume é o número médio 
de títulos negociados por dia; Turnover é o turnover diário médio em percentual; Valor é o valor de mercado 
diário médio da empresa em milhões de reais; Preço é o preço de fechamento ajustado diário médio; DesvPad 
Ret é o desvio-padrão dos retornos diários. 

 

É importante ressaltar, entretanto, que os estimadores Beta de Dimson apresentam alto 

ruído para ações individuais, o que pode ser percebido na Tabela 4 onde, usando os retornos 

dos portfólios, notam-se diferenças significativas na velocidade do ajuste de preços entre 

portfólios de alto e baixo turnover, especialmente no quartil “Va3”. Adicionalmente, podemos 

perceber que ações com Alto DELAY também tendem a ser de empresas menores, terem 

preços maiores (exceto no terceiro quartil de valor) e apresentarem menor volatilidade (exceto 

no quartil de maior valor), conforme apontado em Chordia e Swaminathan (2000). 

A análise da relação entre o turnover e o DELAY está bastante em linha com os resultados 

das autorregressões vetoriais, em especial àquelas relacionadas aos dados semanais, assim 

como com os resultados das Regressões Beta de Dimson, uma vez que são nos quartis “Va1” 
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e “Va3”, e mais claramente nesse último, onde fica absolutamente evidente a influência do 

turnover para o atraso no ajuste de preços, que gera os padrões lead-lag aí confirmados. Em 

resumo, as estatísticas baseadas na velocidade do ajuste de preços de ações individuais 

confirmam os resultados anteriores e suportam a hipótese de que o volume negociado é um 

fator determinante do quão rapidamente os preços das ações incorporam novas informações. 
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5 CONCLUSÃO 

 

 

Esta dissertação procurou suprir uma lacuna da pesquisa acadêmica nacional respondendo 

à seguinte pergunta: “O atraso no ajuste de preços das ações de baixa liquidez no mercado 

brasileiro gera previsibilidade do retorno dessas ações quando comparadas às mais líquidas?”. 

O interesse estava em confrontar os resultados com os existentes na literatura internacional 

que apresentavam esse efeito. Caso a liquidez aparecesse como característica destacada para o 

grupo de ações que mais contribuíssem para os padrões de autocorrelação cruzadas e a origem 

desses padrões estivesse relacionada a atrasos na incorporação de novas informações aos 

preços, gerando previsibilidade dos retornos dos portfólios de menor liquidez, nossa resposta 

à pergunta seria positiva. 

Dessa maneira, optamos por reproduzir, em grande parte, as análises realizadas no artigo 

“Trading volume and cross-autocorrelations in stock returns”, de Chordia e Swaminathan 

(2000), aplicando-as à Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA). No referido paper, os 

autores concluíram que retornos diários e semanais das ações com maiores volumes 

negociados antecipavam os das de menores volumes, sendo esse efeito derivado da 

capacidade das ações mais líquidas de se ajustarem mais rapidamente a informações de 

mercado. 

Cabe ressaltar que utilizamos como proxy para a liquidez de um ativo ou portfólio o seu 

volume relativo de títulos negociados, calculado pelo turnover. Essa medida evita os efeitos 

indesejados da alta correlação entre o valor da empresa e o volume bruto negociado, que é 

frequentemente observada empiricamente e poderia enviesar as conclusões, uma vez que se 

confundiria o efeito da liquidez nos preços pela associação entre o volume e o tamanho das 

empresas. 

Uma vez que os dados amostrais brasileiros, diferentemente dos norte-americanos, não 

apresentaram uma clara redução das autocorrelações com o aumento de turnover, exceto nos 

três portfólios de maior volume dentro do quartil “Va3”, não tínhamos, a princípio, uma 

evidência consistente com a hipótese de que os preços das ações mais líquidas incorporavam 

mais rapidamente novas informações. Entretanto, é importante ressaltar que, como, por si só, 

as autocorrelações próprias não oferecem inferências irrefutáveis a respeito de diferenças na 

velocidade do ajuste de preços, testes adicionais seriam necessários. 
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Dessa forma, primeiramente, realizamos análises comparativas das autocorrelações 

próprias e cruzadas, além de testes de autorregressão vetorial entre os quatro pares de 

portfólios com maior e menor volume, controlados para tamanho das firmas em quatro quartis 

distintos de valor das firmas. Tínhamos o intuito de identificar se emergiam padrões lead-lag 

entre portfólios de maior e menor liquidez, com os retornos dos primeiros antecipando-se aos 

do segundo grupo. 

A análise das autocorrelações, especialmente as semanais, demonstrou que as 

autocorrelações cruzadas possuíam informação adicional àquela contida nas autocorrelações 

próprias e independente do efeito tamanho da firma, com ressalvas apenas para o quartil com 

as maiores empresas. Além disso, as observações indicaram que as negociações não síncronas 

não poderiam ser as únicas fontes desses padrões lead-lag. Todos esses resultados foram 

similares aos descritos em Chordia e Swaminathan (2000). 

Quanto aos testes VARs, os resultados geraram evidências substanciais de que, exceto para 

o quartil com as maiores empresas do mercado, existiam padrões lead-lag com os retornos 

dos portfólios de alto turnover, ou seja, de maior liquidez, antecipando os retornos dos 

portfólios de baixo turnover, ou seja, de menor liquidez. Além disso, nesses mesmos quartis, 

ficou confirmado que as autocorrelações cruzadas continham informações adicionais àquelas 

das autocorrelações próprias e que havia uma melhor capacidade dos retornos dos portfólios 

mais líquidos preverem os retornos dos portfólios menos líquidos (exceto no quartil “Va2” 

para dados semanais). Todavia, os efeitos lead-lag não pareceram economicamente 

significativos, contrariando o relatado pelos autores americanos.  

Como os resultados semanais corroboram os resultados diários, tornou-se totalmente 

improvável que problemas relacionados a negociações não síncronas fossem a fonte primária 

desses padrões antecipação-defasagem. Além disso, análises de robustez indicaram, mais uma 

vez, que o efeito do volume era independente do efeito tamanho da firma. 

Em seguida, conduzimos Regressões Beta de Dimson, utilizando retornos de investimentos 

“zero-net”, comprados nos portfólios de mais alto volume e vendidos nos de mais baixo, 

dentro de cada quartil de tamanho. O objetivo era averiguar se a fonte das autocorrelações 

cruzadas seriam diferenças na velocidade do ajuste de preços. 

De uma maneira geral, os resultados indicaram que, apenas no quartil “Va3”, os padrões 

lead-lag das autocorrelações cruzadas entre ações de alta e baixa liquidez eram claramente 

direcionados por diferenças na capacidade de incorporação de novas informações de mercado, 

com evidências um pouco menos convincentes no quartil de menor valor. Tais resultados 

diferiram bastante de Chordia e Swaminathan (2000), onde betas contemporâneos 
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significativamente positivos e somas de betas defasados significativamente negativas foram 

encontrados em todos os quartis. Sendo assim, apenas nos dois quartis supramencionados 

podemos creditar ao atraso no ajuste de preços das ações de baixa liquidez os efeitos de 

previsibilidade dos retornos das ações menos líquidas, que claramente não se verificam no 

quartil das maiores empresas. 

Por último, lançando mão da medida DELAY da velocidade do ajuste de preços, 

examinamos quais características das ações contribuíam com maior relevância para o 

surgimento do comportamento antecipação-defasagem nos portfólios. A análise da relação 

entre o turnover e o DELAY confirmou os resultados dos testes anteriores e suportou a 

hipótese de que o volume negociado gera um efeito importante na capacidade de incorporação 

de novas informações aos preços, uma vez que também foram nos quartis “Va1” e “Va3”, e 

mais claramente nesse último, onde ficou absolutamente evidente a influência do turnover 

para o atraso do ajuste de preços, induzindo os padrões lead-lag aí observados. 

Em resumo, neste trabalho, foi verificado que a liquidez, mensurada pelo turnover, é um 

fator determinante nos padrões lead-lag das autocorrelações cruzadas dos retornos das ações, 

especificamente para os quartis de valor de mercado “Va1” e “Va3”. Os testes realizados 

estabeleceram que a fonte dessas correlações cruzadas não podem ser apenas problemas de 

não sincronia ou as autocorrelações próprias, mas sim diferenças na velocidade de 

incorporação das informações aos preços. Também se comprovou que o volume gera um 

impacto independente do efeito tamanho da firma. Podemos afirmar, portanto, que, para o 

mercado brasileiro, a baixa liquidez induz um atraso no ajuste de preços das ações de 

pequenas e médias empresas capaz de gerar previsibilidade dos retornos dessas ações 

comparadas às mais líquidas, ao menos nos quartis de tamanho de firma supramencionados.  

Dessa maneira, os resultados sugerem alguma ineficiência do mercado. Contudo, uma vez 

que os lucros potenciais, que estimamos serem não estatisticamente significativos, seriam 

facilmente superados pelos custos transacionais, os investidores não teriam incentivos para 

arbitrarem o fenômeno. Apesar disso, as conclusões são interessantes, uma vez que indicam 

que também no mercado acionário brasileiro, assim como nos de países desenvolvidos, os 

volumes negociados possuem um papel relevante na velocidade com que os preços se ajustam 

a novas informações, jogando uma luz sobre como eles podem se tornar mais eficientes. 
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