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Resumo

Neste artigo, eu testo a proposicdo de Kondor (2012), de que a presenca de
investidores com horizontes distintos de investimentos causa discorddncias de segunda
ordem. Esta discordancia permite haver volume de trocas apés antincios publicos,
mesmo que haja reducado na discordancia sobre o valor fundamental da firma. Medindo
o horizonte pela taxa de rotatividade dos portfélios dos fundos de investimento e
considerando demonstragdo de resultados trimestrais como antincio publico, concluo
que ter um investidor médio com uma taxa de rotatividade dentre as 20% menores
reduz o efeito do antncio no volume de trocas em 5.4%. Quanto mais inesperado for
um antncio, mais homogeénea é a reacdo dos diferentes tipos de investidores. Quando
olhamos para a volatilidade dos pregos, o efeito do antincio na volatilidade vai de
11% para 0%, se os investidores da firma sdo de horizonte longo. Por fim, firmas
com investidores de prazo mediano e curto tém volatilidade crescente com o quao
inesperado foi o antncio.

Palavras-chave: Volume de trocas, antincio ptblico, horizonte de investimentos.



Abstract

In this article, I test the proposition of Kondor (2012) that the presence of investors
with different investment horizons causes second-order disagreements. This disagree-
ment allows for trading volume to occur after public announcements, even if there is a
reduction in disagreement about the fundamental value of the firm. Measuring horizon
by the turnover rate of investment fund portfolios and considering quarterly earnings
reports as public announcements, I conclude that having an average investor with a
turnover rate among the bottom 20% reduces the effect of the announcement on trading
volume by 5.4%. The more unexpected an announcement is, the more homogeneous
the reaction of different types of investors. When looking at price volatility, the effect
of the announcement on volatility goes from 11% to 0% if the firm’s investors have a
long horizon. Finally, firms with medium- and short-term investors have increasing
volatility with how unexpected the announcement was.

Keywords: Trading volume, public announcement, investor horizon



1 Introducao

H4 um resultado estabelecido na literatura econdmica referente a antincios ptublicos e
volume de trocas: quando hd um antncio ptblico sobre o valor fundamental de uma firma,
ha também um aumento consideravel no volume de trocas (Beaver, 1968; Bamber, 1987;
Kandel and Pearson, 1995). Usualmente, o volume de trocas é associado as necessidades
distintas dos investidores de gerenciar o risco de seus portfélios e também suas necessidades
por liquidez e ciclo de vida. Mas serd que esses efeitos bastam para explicar o volume de
trocas apds um antincio?

Pode ser que o antncio traga uma mudanga no risco permanente do ativo. Dessa
forma, agentes com aversoes distintas ao risco irdo trocar entre si. Porém, Kandel and
Pearson (1995) mostram que ha volume anormal de troca, inclusive em casos em que ndo
hé evidéncia de mudanca de risco. Pode ser também que haja uma mudanga temporéria
de risco em volta dos antincios, mas isso implicaria em um volume anormal de trocas
inclusive em periodos pré-antincio, o que nao esta presente nos dados. Além disto, ndo hé
muito motivo para crer que necessidades de liquidez e ciclo de vida estdo particularmente
alinhadas com os antincios ptublicos das firmas.

Uma explicacdo alternativa para o aumento do volume de trocas é que ha uma
discordancia entre os agentes sobre os retornos futuros do ativo e essa diferenca de
previsdes que gera trocas. A proposta de Kandel and Pearson (1995) é de que o volume
de trocas é explicado por interpretac¢des diferentes sobre o que o antincio significa para o
valor fundamental da firma. Desta forma, é automatico que haja discordancia pés-antincio
e, consequentemente, um volume maior de trocas. Supondo, porém, que os agentes
tém expectativas racionais, essa explicagdo gera um resultado contraintuitivo, pois um
anuncio publico sobre o valor fundamental deveria reduzir a incerteza sobre tal valor
e, consequentemente, reduzir o desacordo. Neste artigo eu documento a existéncia do
aumento do volume de trocas apds antincios de lucros no mercado brasileiro e tento
conciliar expectativas racionais com desacordo, testando a teoria sugerida por Kondor
(2012).

Kondor (2012) cria um modelo em que agentes com horizontes diferentes para investi-
mentos trazem discordancias de segunda ordem, que geram o volume de troca. A intuigdo
é a seguinte: se cada agente tem uma informacao privada sobre o valor fundamental e os
agentes de horizonte curto eventualmente vao trocar seus ativos com os de horizonte longo,
entdo para os agentes de horizonte curto ndo interessa o valor fundamental do ativo, mas

sim a opinido média dos agentes de longo prazo sobre o valor fundamental, que ird ditar
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o preco de revenda do ativo. Como o antincio traz informacdo ndo apenas sobre o valor
fundamental, mas também sobre a informacao privada dos demais agentes, os agentes de
horizonte curto com sinais altos sobre o valor fundamental irdo discordar dos agentes de
horizonte curto com sinais baixos, ndo sobre o valor fundamental, mas sobre a expectativa
dos agentes de longo prazo. Esta discordancia ira gerar o volume de trocas, mesmo que
todos passem a ter uma medida mais préxima do valor fundamental da firma.

O modelo de Kondor (2012) traz as seguintes proposi¢des: i) empresas com investidores
de horizonte de investimento mais curto devem ter um aumento relativamente maior no
volume de troca de suas a¢des apds um antincio publico; ii) empresas com investidores
de horizonte mais curto apresentam uma maior volatilidade nos pregos das a¢des apds
um anuncio publico; e iii) empresas com investidores de horizonte mais curto tendem a
ter precos que agregam mais informagdes privadas dos agentes em comparagdo com as
empresas de investidores com horizonte maiores.

Tendo esse modelo em mente, proponho testar seus resultados lancando méao de dados
sobre os portfélios dos fundos de investimentos para identificar quem é investidor de curto
prazo e quem é de longo prazo, o que me permite verificar se papéis de empresas cujos
investidores possuem um horizonte de investimento mais curto apresentam um aumento
mais significativo no seu volume de negociacdo nos periodos ap6s a liberacdo de uma
informagdo publica. Além disso, proponho testar os efeitos do horizonte de investimento
na volatilidade dos precos de maneira analoga.

A minha andlise conclui que o horizonte dos investidores, medido pela taxa de
rotatividade de seus portfdlios, afeta o volume de trocas durante o periodo de antincio.
Isto se mantém mesmo quando incluidos controles que sdo associados a volume de trocas
em periodo de antincio, como o tamanho da firma, a fracdo de investidores institucionais,
e também o grau de surpresa do antncio, e também controles que podem influenciar
investidores distintos a trocar, como retornos medidos em miltiplos horizontes e suas
volatilidades, além de incluir efeitos fixos de firma e dia.

Supondo efeitos lineares da taxa de rotatividade, eu encontro que um aumento de um
desvio padrdo nessa taxa estd associado a um aumento de 1.6% no volume anormal de
trocas. Quando eu separo a taxa de rotatividade em categorias, tomando o investidor
mediano como base, ter investidores com a taxa de rotatividade entre as 20% menores esta
associado a um volume anormal de trocas 5.4% menor, mas ter investidores com taxa de
rotatividade entre as 20% maiores ndo aumenta o volume anormal de trocas.

Quando eu controlo por quao inesperado foi o antincio, eu concluo que os investidores
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de horizonte curto trocam relativamente mais quanto menos inesperado for o antincio.
Porém, a medida que o antincio é mais inesperado, este aumento passa a ser presente
também nos investidores de outros tipos.

O perfodo de antincios também esta associado a um aumento na volatilidade dos pregos.
O antncio por si s6 traz um aumento de 11% na volatilidade dos precos e, supondo um
efeito linear da taxa de rotatividade, um aumento de um desvio padrdo nessa taxa aumenta
a volatilidade em mais 2%. Separando a taxa de rotatividade em categorias, tomando o
investidor mediano como base, empresas com investidores com a taxa de rotatividade entre
as 20% menores tem um efeito total do antincio de 0%, enquanto empresas com investidores
com uma taxa de rotatividade entre as 20% mais altas tem o mesmo comportamento que
empresas com investidores medianos.

Quando eu controlo por qudo inesperada foi a informagdo do antincio, eu concluo
que anuncios mais surpreendentes trazem maior volatilidade nos precos das empresas de
investidores com rotatividade alta e mediana, ao passo que empresas com investidores de
rotatividade baixa mantém a volatilidade no mesmo nivel.

Literatura relacionada: nosso artigo conversa diretamente com a literatura de modelos
de expectativas racionais em equilibrio parcialmente revelador, iniciado pelo artigo
de Grossman and Stiglitz (1980), que mostrou como pode existir um equilibrio com
discordancia entre os agentes sem abandonar a hipétese de expectativas racionais. Nosso
artigo aprofunda a compreensao dos efeitos de revelacdo de informacdo no volume de
trocas, primeiramente documentado por Beaver (1968). Sobre crencas heterogéneas e
volume de trocas, Kandel and Pearson (1995) usam dados sobre previsdo de analistas para
concluir que hé interpretagdes distintas sobre os antincios ptublicos. Cookson, Engelberg,
and Mullins (2020) usam crengas partidarias como forma de identificar opinides divergentes
sobre o0s ativos, e concluem que o volume de trocas pode ser explicado por diferencas
politicas entre os agentes. Outros artigos que investigam consequéncias de horizontes
distintos dos investidores sdo Gaspar, Massa, and Matos (2005), que analisam o impacto
do horizonte dos investidores no mercado de controle corporativo, Boubaker et al. (2019)
mostram que essa medida afeta a forma que as firmas se financiam. Dai et al. (2022) fazem
um teste alternativo da teoria de Kondor (2012). Para uma revisdo geral da literatura sobre
anuncios publicos e volume de trocas temos Bamber, Barron, and Stevens (2010).

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: na sessdo 2 apresento o conceito bdsico
do modelo de Kondor (2012) e como surge a discordancia pds-antncio. A sessdo 3 trata
da descrig¢do dos dados e as varidveis que serdo utilizadas ao longo do artigo. A sessao 4
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apresenta os resultados principais. A sessdo 5 comenta sobre os testes de robustez e em

sequéncia temos a conclusao.

2 A Teoria

Kondor (2012) constréi um modelo que consegue conciliar expectativas racionais com
discordancia ap6s sinais ptuiblicos. Para ilustrar como surge a discordancia no modelo,
vou apresentar sua versdo mais simplificada possivel. Seu resultado consiste em uma
observagdo simples: dado um antincio, a expectativa sobre a opinido dos outros ndo
responde da mesma forma que a expectativa sobre o valor fundamental, mesmo quando
todos tém a mesma interpretagao sobre o que o antincio significa.

Considere dois grupos de agentes, os agentes I e os agentes J. Os agentes ] ganham
utilidade de acordo com o valor fundamental da firma, enquanto os agentes I ganham
utilidade de acordo com o preco de revenda para os agentes J. Suponha que o valor
fundamental 6 da firma é func¢do de dois fatores independentes,

0=06,+0,,

e cada agente i do tipo I observa um sinal ruidoso x' = ; + &' sobre 6, e cada agente j do
tipo J observa um sinal ruidoso z/ = 6, + &’ sobre 6;. O antincio publico é observado por

todos e é igual a:

y=60+n.

Suponha também que cada fator e cada ruido sdo sorteados independentemente,
seguindo:

1 o 1 1
6’,,0,~N(0,—), sl,sfva(O,—), 77~N(0,—).
v @ B

Imagine entdo que temos dois agentes do tipo I, um com uma informagéao sobre 6,
alta em relacdo ao antncio, outro com 6; baixa. O antncio publico ird trazer informacdes
distintas sobre 6, para cada um dos agentes. O primeiro ird inferir que 6, deve ser pequeno,
enquanto o segundo ira inferir que 6, deve ser grande. Essa discordancia entdo instiga o
volume de trocas, pois os agentes do tipo I ganham utilidade pelo valor de revenda para os

agentes do tipo J. Mas, em relacdo a 6, a discordancia entre esses dois agentes diminui.
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Este exemplo é uma simplificacdo do modelo completo, apenas para pontuar o surgi-
mento da discordancia. No modelo completo, Kondor amplia esse conjunto informacional
para um mais geral, em que a informacado de cada agente também reflete uma informacao
comum a todos, além de permitir um grau de correlagdo entre as informacgdes de cada
agente. Existe também um choque de oferta de ativos, para que o prego néo seja perfeita-
mente revelador e, consequentemente, haver espaco para trocas informacionais. Além
disso, ele expande o modelo também para diferenciar os agentes I dos agentes ] de acordo
com seu horizonte de investimentos, sendo os agentes I investidores de horizonte curto e
os agentes ] investidores de horizonte longo.

Seu modelo nos traz duas hip6teses testaveis, que serdo o objeto de andlise desse artigo.
Sao elas:

HirotESE 1: Ativos em que os investidores tém horizonte de investimentos curto terdo maior
volume de trocas apds um antincio.

HipOTESE 2: Ativos em que os investidores tém horizonte de investimentos curto terdo maior
volatilidade dos precos apés um aniincio.

Para testar estas hipoteses irei utilizar dados sobre os portfélios dos fundos de investi-
mentos brasileiros e, com isso, identificar seu horizonte de investimentos com base na taxa
de rotatividade do portfélio de cada fundo, usando demonstrativos trimestrais como nossa
métrica de antincio publico.

Um terceiro resultado de Kondor (2012) é que ativos em que os investidores tém
horizonte de investimentos mais curto terdo maior agregacao de informacao privada nos

precos. Este resultado, porém, nédo serd respondido neste estudo.!

3 Dados

Eu extraio os dados sobre a composi¢do dos portfélios dos fundos de investimentos da
Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), em frequéncia mensal. Além disso, também
extraio da CVM os dados sobre: i) a data em que os demonstrativos trimestrais foram
disponibilizados a ptblico e ii) a quantidade de a¢es que cada empresa tem disponivel
a cada periodo. O preco e o volume de troca dos ativos, extraio diretamente da B3, em

'Eu comecei a tentar realizar esse teste seguindo Davila and Parlatore (2018), porém os resultados
estavam muito pouco robustos. Possivelmente o problema é na defini¢do de payoff que usei. No artigo eles
usam lucros em vez de variagdo no prego, definicdo que eu estava usando. Num trabalho futuro, utilizar o
lucro como payoff pode responder em parte essa proposicdo, porém perdemos a capacidade de comparar o
periodo de antincios com o periodo sem anuncio.
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frequéncia didria. Os dados estdo ajustados para dividendos e desdobramentos. Minha
andlise serd realizada utilizando dados que vao de janeiro de 2012 até maio de 2022.

3.1 As variaveis

Para medir o impacto do horizonte dos investidores no volume de trocas, eu defino algumas
varidveis. Primeiro, construo uma medida de volume anormal de trocas, para ter uma
medida comparavel entre as empresas. Construo também a taxa de rotatividade dos
fundos de investimentos? que investem na empresa, que serd minha proxy para o horizonte
de investimento desses investidores. Além disto, para isolar o efeito do horizonte, eu
introduzo diversas varidveis que servirdo de controle. Eu controlo por variaveis que estdo
relacionados com volume de trocas em periodo de antincio, como o tamanho da firma,
o grau de surpresa do antncio e a fracdo dos investidores da firma que sdo investidores
institucionais e também por varidveis que podem vir a influenciar diretamente a reagdo
dos investidores de horizontes distintos a realizar trocas, como os retornos medidos em

periodos distintos, e suas volatilidades.

3.1.1 Volume de troca

Para entender o efeito do antincio no volume de trocas, eu construo uma medida de volume
anormal de troca, adaptando de Kandel and Pearson (1995). Para isso, eu calculo qual foi o
volume de troca mediano de cada firma nos dias corridos -37 até -7 e divido o volume de

troca da data atual por essa mediana. Ou seja:

AcoesTrocADAS;;

A _
VTif - =t-7 \’
T=1-37

MED({ ACOESTROCADAS;. }
em que AcoesTrocadas; é a quantidade de a¢des da firma i trocadas no dia t.

Esta especificagdo tem alguns pontos importantes: primeiro, impedimos que firmas
com maior namero de a¢des circulando dominem os dados. Ela também é uma medida
comparéavel entre todas as empresas. Além disto, Bamber, Barron, and Stober (1997)
argumentam que ajustar pela mediana pode vir a ressaltar os efeitos de trocas informa-
cionais, uma vez que o volume de trocas é uma medida bastante assimétrica, com longos

periodos de volume relativamente pequeno e alguns periodos de volume alto, que os

2Neste artigo, olho para o universo de fundos de investimento regulados pela CVM, tanto ativos quanto
cancelados. Fundos que seguraram agdes por muito pouco tempo, ou que nunca seguraram agoes, sdo
excluidos da andlise pela defini¢do da taxa de rotatividade do portfélio do fundo.
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autores associam a chegada de novas informagdes. Dividir pela mediana acaba ressaltando
esses efeitos, porque ela é mais robusta a esses periodos de trocas elevadas, enquanto
dividir pela média iria incorporar uma nogdo de trocas informacionais no nivel normal de
trocas. Por conta disto, também olho para o volume anormal de trocas medido pela média,
como teste de robustez.

3.1.2 Horizonte de investimentos

Para definir o horizonte de investimentos de quem segura as a¢des de uma firma, é comum
langar mao de alguma medida que leve em conta o turnover dos portfélios dos investidores
como proxy para o horizonte de investimentos (Boubaker et al., 2019; Dai et al., 2022;
Bushee, 2001). Neste artigo, irei seguir a metodologia de Gaspar, Massa, and Matos
(2005). Essa definicdo usa a taxa de rotatividade dos portfélios para medir o horizonte de
investimentos dos investidores, seja por conta de compra de novas agdes, seja pela venda
das ag¢des antigas. Quanto maior for essa taxa, menor o horizonte de investimentos. Tendo
a taxa de rotatividade de cada fundo de investimento, construo entdo a taxa de rotatividade
dos investidores de cada firma, que sera utilizada no restante do artigo. Essas taxas serdo
atualizadas mensalmente, por conta de os dados dos portfélios de cada investidor serem
disponibilizados de forma mensal.

Seja Q; o conjunto de empresas que o investidor i tem em seu portfélio. Entdo a taxa de
rotatividade do portfélio do agente i no periodo t é definida como:
2 jeo; INjitPjt = Njir 1 Pjr1 — Ny AP ji| 1)

o, N.firP.fr+/\2’./ir—IPjr—1 ’

em que P; é o preco da acdo da empresa j no periodo t, Nj; € o nimero de acbes que o

TRI, =

investidor i tem da empresa j no periodo t e AP, é definido como P, - P, ®. Defino entdo a

taxa de rotatividade dos investidores da firma j no periodo t como:

12
1
TRF; = § Wijt‘ﬁ E TRI;; 1], (2)
r=1

iESj
em que S; é o conjunto de investidores da firma j e w;j; é a proporcdo do agente i nas agdes

da empresa j no periodo t. Quanto maior for esta taxa, mais propensos sdo os investidores

SAP serve para que varia¢des no prego ndo sejam confundidas com variacdo no portfélio. Os resultados
sdo, na prética, idénticos se ndo for incluso. Caso seja excluido, a taxa de rotatividade fica limitada ao
intervalo [0,2].
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a mudar de investimento, sendo assim investidores de horizonte menor. Na Figura 1,

apresento o histograma da TRI e da TRF.
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Figure 1: Histograma da taxa de rotatividade dos investidores e da taxa de rotatividade das firmas.

3.1.3 Antncio Piblico

Para entender o efeito de antincios ptuiblicos, precisamos primeiro definir o que é, efetiva-
mente, um antncio. Neste artigo, defino como antincio publicos os demonstrativos de
resultados trimestrais. Esta é uma escolha natural, pois os demonstrativos trimestrais,
por serem recorrentes e com data pré-determinada, sdo antincios publicos de facil acesso
e amplo conhecimento do mercado. Além disso, por se tratar de informagdes objetivas,
podemos pensar neles como um antincio em que ha menor espago para divergéncia de
opinides por interpretagdes subjetivas.

Bamber (1987) mostra que o efeito do antincio no volume de trocas ocorre ao longo
de um periodo e, além disso, ha algum efeito no volume no dia que precede o antncio.
Dessa forma, defino o periodo de antincios como um periodo de 5 dias, que ocorre da
seguinte forma: o primeiro dia é o que o antincio é disponibilizado a ptblico. Suponho
que o antncio € feito sempre apds o fechamento do mercado, de modo que esse primeiro
dia é o dia imediatamente antes do antincio ser publicado*. Caso o dia do antincio seja um

*Alguns poucos andncios sdo feitos antes da abertura do mercado, porém ndo hd uma base de dados que

16



dia em que o mercado ndo abriu, trato o dia de mercado aberto imediatamente antes como
o primeiro dia do periodo de antincios. O periodo de antincios entdo é definido como este

primeiro dia pré antincio e os quatro dias de mercado aberto que o seguem.

3.1.4 Antncio inesperado

Ha4 motivo para crer que o grau de surpresa de um antincio afete o volume de trocas,
como visto em Bamber (1987). Para isso, para cada dia, utilizo a comparacdo do prego de
techamento do dia anterior contra o prego de abertura do dia. Se o preco de fechamento
antes do antdncio for muito diferente do preco de abertura, interpreto que o resultado
foi inesperado e o mercado estd tendo que ajustar a precificagdo do ativo. Como os
demonstrativos trimestrais sdo disponibilizados quando o mercado esta fechado, essa
medida é apropriada para medir o impacto do antincio na expectativa dos agentes. Construo

entdo a varidvel da seguinte forma:

I I
ABER; — FECH;.; ABER,"” — FECH,”]'

PSurp/89Y,, =

FEcH;;-| Fecu™%

em que Aber; é o preco de abertura da empresa i no dia t e Fech;, é o preco de fechamento

e o sobrescrito IBOV se refere ao indice Ibovespa.

3.1.5 Tamanho da firma

Outro fator que pode afetar o grau de surpresa do antincio de uma firma é seu tamanho. Ha
evidéncia (Atiase, 1985; Bamber, 1986) que firmas maiores tendem a ter respostas menores
aos anuncios, pois sdo firmas que tem maior aten¢do dos investidores, fazendo com que a
expectativa do mercado esteja mais perto da realidade. Tendo isso em mente, vou controlar
os resultados pela capitalizacdo de mercado da firma. Porém, com o crescimento da
economia, uma capitaliza¢do grande num determinado ano pode ser considerada pequena
com o passar do tempo, entdo vou normalizar a capitalizacdo pela capitalizagdo mediana

do ano,

Car;,

CAPil‘ = H
MED(CAPiEI,teAk)

documente esse histérico. A titulo de comparacéo, sobre o segundo trimestre de 2022 tivemos 272 antncios,
sendo apenas 26 antes da abertura, proporgdo similar a outros trimestres que temos o histérico. Tratar esses
anuncios como surgindo ap6s o fechamento de mercado ndo é um problema grave, pois essa hipétese atua
no sentido contrario dos efeitos encontrados.
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em que Cap;, € a capitalizacdo de mercado da empresa i no dia t, I é o conjunto de firmas,

A, sdo os dias que compdem o ano k.

3.1.6 Fracao de investidores institucionais

Outra varidvel que pode impactar a reagdo do mercado ao antincio € a fragdo do niimero
de ag¢des disponiveis de um ativo na médo de investidores institucionais, como visto em
Tkac (1999) e também em Lo and Wang (2000). Construo entdo uma medida que captura

esse efeito, a fragdo do ntiimero de a¢des disponiveis em maos de fundos de investimentos:

2iex QTDACAOFD;
QtpAcao;

FracFunD;, =

em que QtdAcaoFd,, é a quantidade de a¢gdes que o fundo k segura da acdoino diate

QtdAcao; é o numero de a¢des da firma i disponiveis no mercado no dia t.

3.1.7 Retornos e volatilidades

Kandel and Pearson (1995) nos mostram que os retornos de cada empresa podem vir a
influenciar agentes a trocar mais. Na Figura A1 mostro que o0 mesmo ocorre no mercado

brasileiro. Por conta disso, irei utilizd-los como controle. Eu defino entdo os retornos como:

FecH;,
it = Fecm,’
em que Fech;, é o valor de fechamento da empresa i no dia t, e n nos d4 o periodo em que o
retorno foi calculado. Eu utilizo retornos medidos em um dia, uma semana, um més, um
semestre e um ano. Além disso, assumo que a volatilidade de cada um desses retornos
segue um GARCHY(1,1) e as incluo na lista de controles.

Na Tabela 1, apresento as estatisticas descritivas. O volume anormal de trocas médio é
de 1.422, ao passo que o volume de trocas mediano é 0.999. Quando medimos o volume
anormal pela média, seus valores sdo menores, onde a média agora é 1.135 e a mediana
0.865. Isso faz sentido, pois como discutido, a média é um valor menos robusto aos picos
de volume de trocas, o que significa que, no geral, dividir pela média é dividir por um
numero maior. Os investidores individuais tém, em média, taxa de rotatividade de 0.317,
enquanto o investidor mediano de 0.156. J& olhando para as firmas, seus investidores tém
taxa de rotatividade média de 0.192 e rotatividade mediana de 0.194.
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Table 1: Estatisticas descritivas das varidveis usadas: o volume anormal de trocas medido pela mediana, o
volume anormal de trocas medido pela média, a taxa de rotatividade dos investidores das firmas, a taxa de
rotatividade dos fundos de investimentos, a diferenca entre o preco de abertura contra o de fechamento do dia
anterior normalizado pelo indice Ibovespa, a fracdo de investidores institucionais das firmas e capitalizagao
de mercado normalizada pela firma de tamanho mediano no ano

vT4  VTy.. TRl  TRF PSurp’®®¥ FracFund Car
Média 1.422 1.135 0.317 0.192 0.013 0.122 6.641
DP 5.350 2.906 0.460 0.078 0.017 0.134 19.017
10% 0.511 0.416 0.000 0.095 0.001 0.011 0.167
50% 0.999 0.865 0.156 0.194 0.009 0.074 1.541
90% 2.194 1.829 0.852 0.279 0.027 0.303 14.490
Obs 161776 161776 210324 8340 161965 8757 161965

4 Estratégia empirica e resultados

4.1 Volume de Troca

Nesta secdo vou investigar a relacdo do horizonte de investimento dos investidores com
o volume de troca das firmas. Para motivar nosso estudo, vamos visualizar o efeito do
horizonte no volume.

Para isso, divido a taxa de rotatividade em percentis, em que cada banda é de 5%,
e calculo a mediana do volume anormal de trocas dentro da banda. Calculo também a
mediana do volume de trocas dividido pelo nimero total de ac¢des circulando. Em seguida,
comparo o periodo de antncio com os 5 dias tteis antes do antincio (1 semana), os dias
uteis -10 a -6 (2 semanas) e os dias tteis -20 a -16 (4 semanas).

Essa figura nos ilustra trés efeitos: i) o quanto o antincio afeta o volume de trocas;
ii) o quanto a taxa de rotatividade afeta o volume de trocas; e iii) 0 quanto a taxa de
rotatividade afeta o volume de trocas durante o periodo de antincios. Caso 0s trés efeitos
estejam presentes, o esperado é que o efeito i) traga um descolamento para cima do volume
anormal de trocas durante o periodo de antincios em relacdo ao volume anormal nos
demais periodos, o efeito ii) traga uma inclinac¢do positiva do volume anormal de trocas
com o aumento da rotatividade dos agentes em todos os periodos e o efeito iii) traga uma
inclinagdo ainda maior durante o periodo de antincios.

Podemos ver os resultados na Figura 2. No painel superior vemos o efeito da taxa de
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rotatividade no volume anormal de trocas da firma. H4 um forte aumento desse volume
anormal no periodo de antincio, como esperado pelo efeito i). No periodo fora de antincios,
a taxa de rotatividade parece afetar muito pouco o volume anormal de trocas, o que indica
que talvez o efeito ii) ndo seja, de fato, relevante. Ja no periodo de antincios, parece ter
uma leve inclinagdo positiva, o que levanta a suspeita que o horizonte de investimento dos
investidores é, de fato, relevante.

No painel inferior temos o efeito do antincio no volume relativo de trocas, definido
como o volume de trocas dividido pela quantidade de a¢des disponivel de cada firma.
Nele, vemos que o periodo de antincios esta relacionado a um maior volume de trocas,
condizente com a suposicdo de que o efeito i) é positivo. Além disso, ha uma relacdo
crescente do volume relativo de trocas com a taxa de rotatividade, indicando que o efeito
ii) também é presente. Além disso, quanto maior for a taxa de rotatividade, maior parece
ser a distdncia do volume no periodo de trocas com os demais, o que indica que o efeito iii)
também é positivo.

Porém, pode ser que outras varidveis afetem ao mesmo tempo o volume de trocas e a
taxa de rotatividade dos investidores da firma. Para isso, realizo uma anélise econométrica,
de modo a controlar por outros fatores que podem influenciar o volume de trocas no
periodo de antncio, e fatores que podem influenciar investidores de horizontes distintos a
trocar.

Para entender entdo os efeitos do horizonte de investimentos no volume de troca

pods-antncio, eu realizo a seguinte regressao:

log(VTﬁ) =0, + v + B1ANUNCIO;, + ,BZTRF?to + B3ANuncio; X TRFE;, + aX;; + &; 3)

em que VTI.A} ¢ o0 volume anormal de trocas da firma i no dia t, Anuncio, é uma variavel
dummy que possui valor 1 no dia do antincio e nos préximos 4 dias tteis e 0 nos demais
dias de troca. Ou seja, ela é a indicadora de que estamos no periodo logo ap6s um antincio
de resultados trimestrais ser publicado. TRF;’ é a taxa de rotatividade dos investidores
da firma definida na Equagdo (2) medida até o més anterior. Escolhi usar o més anterior
por conta do timing dos dados sobre os portfélios, que sdo retrato da posi¢do do fundo
no final do més, de modo que as trocas realizadas justamente por conta do antncio irdo
afetar essa taxa. Vale ressaltar que uma hipétese implicita de utilizar essa taxa como
medida de horizonte dos investidores de uma firma é de que os fundos de investimento

sdo representativos dos demais investidores da firma, o que pode nao ser verdade. X;
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Figure 2: Impacto do antincio no volume de trocas em cada banda da TRF. O painel superior temos o volume
anormal de trocas, enquanto no painel inferior temos o volume de trocas dividido pela quantidade total
de a¢des. Cada banda da TRF é de 5%. Os periodos referentes sdo os dias tteis -5 a -1 (sendo 0 a data do
anuncio), os dias tteis -10 a -6 e os dias tteis de -20 a -16.

se refere aos controles que uso: tamanho da firma, a proporcdo de investidores da firma
que sdo fundos de investimentos e também por qudo grande foi a variacdo do preco de
abertura contra o prego de fechamento do dia anterior, normalizado pela surpresa do indice
Ibovespa, os retornos acumulados no tltimo dia, semana, més, semestre e ano. Temos
também ¢, e y;, os efeitos fixos de dia e firma respectivamente. Os resultados sdo similares
quando trocamos a dummy de dia por uma dummy de més, entdo vou omiti-los.

Estamos interessados em ;. Ele nos diré se o horizonte de investimento dos investidores
da firma j tem impacto de fato no volume de troca da firma j quando um antincio é feito.
A variavel Anuncio, serve para absorver os efeitos universais de antincios ptblicos no

volume de troca. Ja TRF; permite controlar por um possivel efeito de empresas em que
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os investidores tém horizontes curtos no geral, tém também um volume de troca maior,
ndo apenas no periodo de antincio. Efeitos fixos de dia servem para, caso os antincios de
certas firmas estejam presentes em dias em que hd maior volume de troca em média, esses
efeitos ndo contaminem ;. Os efeitos fixos de firma servem para controlar caracteristicas
das firmas que sejam invariantes no periodo de estudo, mas que podem afetar o volume
de trocas. As demais varidveis de controle sdo incluidas, pois sdo varidveis que estdo
associadas a maior volume de trocas pés-antncio, ou que podem influenciar investidores
de horizontes distintos a trocar, ou ambos ao mesmo tempo.

Na Tabela 2, reporto as estimativas da Regressdo (3). A primeira especificacdo ndo inclui
nenhum dos controles, a segunda todos os controles e na terceira eu incluo a interacdo da
taxa de rotatividade com o grau de surpresa.

Podemos ver que tanto o antincio quanto a taxa de rotatividade tém efeito no volume
anormal de trocas em todas as especificagdes. Olhando para a especificagdo (2), com todos
os controles, podemos fazer uma conta aproximada e ver que um aumento de um desvio
padrdo na taxa de rotatividade esta relacionado a um aumento de 1.6% no volume anormal
de trocas durante o periodo de antincio. Além disso, embora haja um efeito positivo
do grau de surpresa no volume de trocas, seu efeito é reduzido durante o periodo de
anuncio. Aqui, interpreto uma variagdo maior no preco de fechamento contra abertura
como um indicio de que houve, no periodo que o mercado estava fechado, algum evento
que mudou a opinido dos agentes sobre a precificacdo do ativo. Como estou normalizando
pelo Ibovespa, interpreto também que a informagcdao € referente a firma especifica, e ndo ao
mercado como um todo.

Esta especifica¢do, porém, desconsidera possiveis rea¢des distintas dos investidores de
horizontes diferentes em relagdo a quantidade de informagdo que o antincio traz. Para
isso, na especificagdo (3) eu introduzo a interagdo da rotatividade dos investidores com a
variacdo do fechamento contra abertura normalizada pelo indice Ibovespa.

Nesta especificacdo, durante o periodo de antincio, vemos que um aumento de um
desvio padrdo na taxa de rotatividade, caso a surpresa seja 0, traz um aumento de 2.9%
no volume anormal de trocas. Porém, a medida que o grau de surpresa aumenta, menor
é esse efeito. Se tivermos um desvio padrdo em ambas as varidveis, teremos um efeito
conjunto de 1.5%. Esta reducdo pode se dar por duas vias: ou os agentes de rotatividade
mais alta reagem menos a surpresas maiores, ou agentes de rotatividades menores reagem
mais. Potencialmente, podemos ter também uma mistura dos dois efeitos.

A Figura 3 ilustra essa interacdo. O painel esquerdo representa o efeito conjunto da taxa
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de rotatividade e do grau de surpresa fora do periodo de antincios e o direito representa
esse efeito durante o periodo de antincios. Cada uma das retas refere a um percentil
do grau de surpresa. Quanto maior for a surpresa, maior é o volume de trocas. Porém,
quanto maior for a surpresa, menor é o efeito da taxa de rotatividade no volume de trocas.
Para surpresas particularmente grandes, ainda héd algum efeito de se ter investidores
de horizontes mais curtos no periodo de antincios, mas no periodo normal o efeito é

praticamente nulo.

Table 2: Regressdo do log do volume anormal de trocas na taxa de rotatividade dos investidores das firmas
no més anterior, controlando pelo tamanho da firma, a proporcao de investidores da firma que sdo fundos de
investimentos, o tamanho da variacdo de abertura contra fechamento normalizado pelo Ibovespa, os retornos
acumulados do dltimo dia, semana, més, semestre e ano e suas volatilidades, e com efeitos fixos de dia e
firma.

Varidvel dependente:

log(VT#)
1) 2) 3)
Anuncio 0.221*** 0.230%** 0.192%*
(0.015) (0.018) (0.022)
TREF? 0.062*** 0.110** 0.195**
(0.022) (0.029) (0.033)
PSurp’30¥ 4,435 5.767*
(0.149) (0.297)
Antncio:TRF* 0217 0.212%* 0.381***
(0.075) (0.074) (0.094)
Anuncio:PSurp’2%¥ —1.109** 1.281
(0.261) (0.875)
TRF*:PSurp’8°¥ —6.443*
(1.293)
Antncio:TRF*:PSurp’5°¥ -10.857"
(3.966)
Constante 0.003
(0.005)
Controles N S S
R? 0.013 0.017 0.017
R? Ajustado 0.013 0.006 0.006
Observacoes 161,637 161,637 161,637
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Figure 3: Efeito da interagdo do grau de surpresa com a taxa de rotatividade no volume anormal de trocas.
Reporto o efeito de trés niveis de surpresa: a surpresa mediana, a surpresa do 10° percentil e a do 90°
percentil.

Na Regressao (3), estou supondo uma relacdo linear entre a taxa de rotatividade dos
investidores das firmas e o volume de trocas, porém isso ndo é necessariamente verdade.
Para estudar essa possibilidade, vou comparar como os extremos dessa taxa impactam o
volume de trocas. Para isso, altero a Regressao (3) para a seguinte forma:

log(VT4) =6, + y; + B ANUNCIO;; + ,BHTRFi?H + ﬁLTRFi(,)L+ @
agANUNCIO; X TRF?,OH + a; ANUNCIO;; X TRF?,OL + aX; + &;

em que TRF**" indica que a taxa de rotatividade dos investidores da firma esta entre os 1%

menores, e TR indica que o ela esta entre os (100 — 1)% maiores, ambos medidos um

més antes do antncio . Esta especificagdo nos permite verificar como tipos distintos de

investidores reagem ao antincio publico.

Na Tabela 3, reporto as estimativas da Regressdo 4 tomando A = 20, ou seja, destaco
os efeitos de ter um investidor médio com taxa de rotatividade dentre as 20% mais
extremas. Novamente, a primeira especificagdo ndo inclui nenhum dos controles, a
segunda especificacdo inclui todos e na terceira eu incluo a interagdo da rotatividade dos

investidores com o grau de surpresa.
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Na especifica¢do (2), vemos que o periodo de antincios aumenta o volume anormal de
trocas em 28.2% e que o efeito da taxa de rotatividade durante os periodos de antincio é
dominado pelas firmas com investidores de horizonte longo. Em particular, as firmas com
investidores de horizonte longo tém um volume anormal de trocas 5.4% menor durante o
periodo de antincio quando comparado com o resto da amostra.

Em contrapartida, as firmas com os investidores de horizonte curto ndo se comportam
de forma diferente dos investidores medianos, o que vai contra o esperado. Porém, fora da
influéncia do antncio, temos o oposto: firmas com investidores de curto prazo tem maior
volume anormal de trocas, mas firmas com investidores de horizonte longo nao.

Uma possivel interpretacdo é que os investidores de horizonte curto tendem a reagir
mais a eventos menores quando comparados a massa dos investidores. Porém, em periodos
de antncios, todos os investidores passam a reagir também, embora os investidores de
horizonte longo em um grau menor.

A especificacdo (3) nos ajuda a entender como agentes de horizontes distintos reagem a
chegada de novas informagées. Podemos ver que o efeito de ter investidores de horizonte
curto aumentou para 3.2% em periodos normais, mas que surpresas maiores no prego
reduzem esse efeito. Para chegar a zero, precisamos de uma surpresa dentre as 10% mais
altas. Isso nos leva a crer que, em periodos normais, agentes de horizonte curto reagem
mais a informagdes pequenas. Porém, quanto maior for a informagdo, mais os demais
agentes reagem também. Ja no periodo de antincios, surpresas menos extremas ja nivelam
os investidores, bastando estar dentre as 25% mais altas.

A Figura 4 ilustra essa interagdo. Nela temos dois painéis, o superior referente ao
periodo fora de antincios, o inferior referente ao periodo de antincios. Dentro de cada
painel, temos trés retas, em que cada reta representa um tipo diferente de investidor, sendo
a reta cheia o investidor de curto prazo, a tracejada o de longo prazo e a pontilhada o
investidor de prazo mediano. No eixo y, temos o log do volume anormal de trocas e no x o
percentil do grau de surpresa dos precos, entre os 10% menos surpreendentes aos 90%
mais surpreendentes.

Nessa figura, podemos ver que os resultados sdo piores para o periodo fora de antncios.
Embora, para surpresas pequenas, o volume de trocas dos papéis com investidores de
prazo curto seja maior, para surpresas muito grandes —onde esperamos chegada de
informacao inesperada —investidores de horizonte longo reagem mais do que os demais,
indo contrario a proposi¢do do modelo. Isso ocorre porque no modelo temos certeza de
que a informacgdo que chegou é ptblica, mas no periodo fora de antincios ndo podemos
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tazer essa hipétese. Além disso, mesmo que seja publica, pode ser que essas informacdes
estejam relacionadas a mudancas no risco do ativo, efeito ndo incorporado no modelo.

No periodo de antincios temos um argumento mais forte para que essa medida esteja
realmente capturando o grau de surpresa do antncio, pois sabemos que é publico e
sabemos que ha volume de trocas independente de mudangas de risco do ativo (Kandel
and Pearson, 1995). Vemos entdo, no painel de baixo, que o antncio afeta todos os tipos de
investidores e que ter investidores com as maiores rotatividades afeta o volume anormal
de trocas para surpresas menores. Porém, quanto maior for a surpresa, mais similar sdo as
reagdes dos grupos, de modo que para andncios particularmente informativos, o agente
mediano chega a reagir mais que o de horizonte curto.

Em suma, os resultados sobre volume de trocas estdo parcialmente consistentes com
o modelo de Kondor (2012). Ha4, de fato, efeito do horizonte de investimentos dos
investidores de uma firma no seu volume de trocas, embora esse efeito seja pela reacdo
menor de investidores de longo prazo, e ndo por uma reacdo maior de investidores de curto
prazo. Investidores de horizonte curto se diferenciam dos medianos quando consideramos
antncios pouco surpreendentes, mas deixam de se diferenciar a medida que o antincio é

mais surpreendente.

4.2 Volatilidade dos precos

Além do volume de trocas, o modelo de Kondor (2012) também conclui que a volatilidade
dos precos aumenta em periodos de antincio em que ha maior proporcdo de investidores
de curto prazo. Em particular, o aumento do nivel de informagédo ptuiblica deve aumentar a
volatilidade apenas quando ha uma proporgdo grande de investidores de horizonte curto.
Este ultimo resultado decorre da um modelo numérico e, a depender dos parametros, a
proporgdo de investidores de curto prazo necessdria ird variar.

Testo entdo esse resultado de forma analoga ao feito com o volume de trocas. Como
medida de volatilidade dos pregos, utilizo o desvio padrdo dos precos calculado ao longo
de 15 dias tteis. Além disto, incluo uma varidvel que indica se houve um periodo completo
de antincio nos 15 dias em que o desvio padrao foi calculado, isto é, se houve um antincio e
todos os 4 dias que o seguem nessa janela. As janelas que incluem alguns dias do periodo
de antncios, mas ndo todos, serdo descartadas, de modo a isolar o efeito do antincio. Como
sabemos que o horizonte dos investidores esta relacionado com volume anormal de trocas,
que por sua vez estd ligado a maior volatilidade nos precos (Bessembinder and Seguin,

1993), também incluo o volume anormal de trocas como controle.
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Table 3: Regressdo do log do volume anormal de trocas numa variavel que indica em que grupo estdo os
investidores da firma: os com maior taxa de rotatividade dentre as 20% maiores, os com a taxa de rotatividade
dentre as 20% menores e os demais investidores. Os controles usados sdo: tamanho da firma, a proporg¢do de
investidores da firma que sdo fundos de investimentos, o tamanho da variagdo de abertura contra fechamento
normalizado pelo Ibovespa, os retornos acumulados do tltimo dia, semana, més, semestre e ano e suas
volatilidades, além de efeitos fixos de dia e firma.

Varidvel dependente:

log(VT%)
1) &) ®)
Antncio 0.274 0.282" 0.260™*
(0.007) (0.010) 0.011)
TRF% 0.017* 0.015* 0.032™
(0.004) (0.005) (0.006)
TRF 0.015* 0.005 —-0.003
(0.004) (0.005) (0.006)
PSurp’8% 4.438™ 4.850™
(0.149) (0.192)
Antncio: TRF* 0.001 -0.004 0.035™
(0.015) (0.014) (0.017)
Antncio: TRF*°F —-0.058" —-0.054" —-0.058"
(0.015) (0.015) (0.019)
Anuncio:PSurp’#°¥ -1.109*** 0.280
(0.262) (0.388)
TRF*7:PSurp/89Y -1.255"
(0.250)
TRF*L:PSurp/80V 0.560*
(0.260)
Anuncio:TRF**?:PSurp/5°V —2.434*
(0.562)
Anuncio:TRF**“:PSurp/5°V 0.272
(0.832)
Constante 0.009*
(0.002)
Controles N S S
R? 0.013 0.017 0.018
R? Ajustado 0.013 0.006 0.006
Observacgoes 161,637 161,637 161,637
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Figure 4: Efeito da interacdo do grau de surpresa com os tipos de investidor médio de cada firma, sendo ele
de prazo curto quando a taxa de rotatividade esta entre as 20% mais altas, prazo longo se estiver entre as 20%
mais baixas e mediano caso contrario. Reporto o efeito de quatro niveis de surpresa: a surpresa mediana, a
surpresa do 10° percentil, a surpresa do 75° percentil e a do 90° percentil. Dentro de cada painel temos o
efeito de cada tipo de investidor no periodo sem antincio, a esquerda, e com antncio, a direita.

Na Tabela 4, apresento as estimativas da Regressao (3), usando como varidvel dependente
o log do desvio padrao dos precos. Mantenho as mesmas variaveis explicativas, porém
agora utilizo suas médias calculadas no periodo em que determino o desvio padrdo. A
especificagdo (1) ndo inclui nenhum controle, a especificagdo (2) inclui todos os controles e
a especificacdo (3) inclui a interagdo da taxa de rotatividade com o grau de surpresa.

Podemos ver que estar em um periodo de antincio aumenta a volatilidade dos precos.
Olhando para a especificacdo (2), o periodo de antincios por si sé aumenta a volatilidade

em 11%. Além disto, uma taxa de rotatividade mais alta também esta relacionada a um
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aumento da volatilidade, tanto no geral quanto em periodos de antincio. Um aumento de
um desvio padrdo na rotatividade dos agentes aumenta a volatilidade em 2.1% e estar em
um periodo de antincio aumenta em mais 2%.

Na especificacdo (3), vemos que a resposta do desvio padrdo dos precos também é
sensivel ao comportamento dos investidores em relacdo a chegada de novas informagoes.
Para visualizar esse efeito, monto a Figura 5. No painel esquerdo temos o efeito conjunto
da taxa de rotatividade e do grau de surpresa fora do periodo de antincios e a direita temos
durante o periodo de antincios. Cada uma das retas representa um percentil do grau de
surpresa.

Podemos ver que no periodo fora de antincios, a rotatividade dos investidores afeta
mais a volatilidade quanto menor for o grau de surpresa. Porém, em periodos de antincio,
o resultado se inverte, de modo que o efeito do antincio é maior apenas quando temos um
maior grau de surpresa nos pregos e, a0 mesmo tempo, menor horizonte dos investidores.
No periodo fora de antincios o resultado é contrario ao esperado, mas durante o periodo
de andncios, ele estd em linha com o proposto por Kondor (2012). Uma possivel explicagdo
é que a medida de surpresa no periodo fora de antincios ndo tenha uma interpretagao tao
clara, de modo que ela ndo est4 representando apenas a chegada de informacdes novas
sobre a firma em especifico. Durante o periodo de antincios, sabemos que houve de fato um
aumento na informagdo publica referente a essa firma, o que me permite usar a surpresa
nos precos como medida de qudo informativo foi o antncio. No periodo fora de antincios,
pode ser que haja outros fatores que nado sdo relacionados a chegada informagao publica
que afeta essa medida.

Na Tabela 5, reporto as estimativas da Regressdo (4), usando como varidvel dependente
o log do desvio padrao dos pregos e com os devidos ajustes discutidos acima. Nela, vemos
o efeito de ter investidores nos extremos, isto é, ter taxas de rotatividade dentre as 20%
maiores e as 20% menores. Esta andlise permite identificar alguma néo linearidade na
relacdo da taxa de rotatividade com o desvio padrdo dos pregos, de modo a ilustrar como
tipos diferentes de investidores afetam a volatilidade.

Como podemos ver na especificagdo (2), o periodo de antincios estd relacionado a
um aumento da volatilidade na ordem dos 10%. Em periodos fora de antncios, ter os
investidores com o horizonte curto esta relacionado a um aumento de 2.3% na volatilidade,
mas ndo ha efeito no periodo de antncios, contrdrio ao esperado no modelo. Em
contrapartida, ter investidores de longo prazo reduz a volatilidade dos precos em ambos
os periodos, chegando a zerar o efeito do antincio, como esperado.
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Figure 5: Efeito da intera¢do do grau de surpresa com a taxa de rotatividade na volatilidade dos precos.
Reporto o efeito de trés niveis de surpresa: a surpresa mediana, a surpresa do 10° percentil e a do 90°
percentil.

Na especificacdo (3), vemos um efeito diferente do encontrado no volume anormal
de precos. Como antes, em periodos fora da influéncia dos andncios, quanto mais
surpreendentes forem as noticias, menor € o efeito relativo de ter investidores de curto
prazo em relacdo ao investidor mediano, de modo que informagées no 75° percentil
igualam os dois tipos. Para surpresas particularmente altas, a volatilidade passa inclusive
a ser menor no grupo de horizonte curto. Novamente, vale ressaltar que essa medida de
surpresa no periodo fora de antincios ndo conversa tdo bem com o modelo, pelos motivos
citados na sessdo de volume de trocas. Porém, no periodo de antincios, o efeito dos agentes
de curto prazo na volatilidade s6 € positivo na medida em que o antincio é surpreendente
e o efeito dos agentes de longo prazo na volatilidade é praticamente nulo. Esse resultado
estd consistente com o modelo.

Podemos visualizar essa relagdo na Figura 6, que é analoga a Figura 4, porém referente
a regressdo do log do desvio padrdo dos precos e ndo do volume de trocas. No periodo de
anuncios temos resultados em linha com o proposto por Kondor (2012). A volatilidade
do grupo de horizonte longo € estavel, enquanto a dos outros dois tipos de agente cresce

com a surpresa, sendo o grupo de horizonte curto mais sensivel que o de horizonte

30



mediano. Tanto os papéis com investidores de horizonte curto e os de horizonte longo
estdo agindo conforme o esperado pelo modelo. J4 as firmas com agentes de horizonte
mediano se comportam como firmas de agentes de horizonte curto, o que ndo vai em
linha com o0 modelo, uma vez que a rea¢do na volatilidade dos pregos sé ocorre quando
ha uma proporc¢ao grande de agentes de prazo curto. Ha duas explica¢bes possiveis para
isso: quando delimito que taxa de rotatividade representa cada tipo de investidor, alguns
investidores de horizonte curto podem estar presentes no grupo de horizonte mediano. A
segunda alternativa é que os parametros utilizados por Kondor (2012) em seu exemplo
numérico ndo sdo os melhores para representar o comportamento do mercado brasileiro.

Em suma, os resultados sobre volatilidade dos precos estdo relativamente consistentes
com o modelo de Kondor (2012). H4, de fato, efeito positivo em ter investidores de
horizonte curto na volatilidade dos precos. Em particular, firmas de investidores de
horizonte curto tém rea¢des maiores a antncios mais surpreendentes, enquanto firmas
com investidores de horizonte longo ndo, como previsto no modelo. Porém, firmas com
investidores de horizonte mediano também tém aumento na volatilidade dos precos em

anuncios surpreendentes, embora em menor grau. Este tiltimo resultado destoa do modelo.
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Table 4: Regressdo do log do desvio padrdo dos precos calculado em periodos de 15 dias na taxa de
rotatividade dos investidores da firma, controlando pelo tamanho da firma, a proporgédo de investidores da
firma que sdo fundos de investimentos, o tamanho da variacdo de abertura contra fechamento normalizado
pelo Ibovespa, o volume anormal de trocas e com efeitos fixos de dia e firma

Varidvel dependente:

log(DPp)
1) (2) 3)
Antncio 0.121* 0.110** 0.337**
(0.019) (0.019) (0.023)
TRE? 0.686** 0.272% 0.973**
(0.042) (0.039) (0.070)
PSurp/5°" 7.246%* 19.960*
(0.488) (1.016)
Antncio:TRF* 0.288"** 0.266* —1.059**
(0.092) (0.066) (0.106)
Antuncio:PSurp’%Y —6.445** —-23.952"*
(0.487) (1.167)
TRE**:PSurp’5°¥ -56.057"
(4.488)
Antncio:TRF*°:PSurp/8%Y 101.562%*
(6.094)
Constante —1.011*
(0.009)
Controles N S S
R? 0.007 0.134 0.134
R? Ajustado 0.006 0.122 0.121
Observacoes 155,833 155,775 153,798
Nota: "p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Table 5: Regressdo do log do desvio padrao dos precos calculado em periodos de 15 dias numa varidvel
que indica em que grupo estdo os investidores da firma: os com maior taxa de rotatividade dentre as 20%
maiores, os com a taxa de rotatividade dentre as 20% menores ou nos demais investidores, controlando pelo
tamanho da firma, a proporcao de investidores da firma que sdo fundos de investimentos, o tamanho da
varia¢do de abertura contra fechamento normalizado pelo Ibovespa e com efeitos fixos de dia e firma

Varidvel dependente:

log(DPp)
1) (2) €))
Antncio 0.179 0.103 0.074
(0.009) (0.012) (0.015)
TRFH —0.084" 0.023 0.245
(0.008) (0.006) (0.012)
TRF: -0.250" —-0.053" -0.061"
(0.008) (0.007) (0.013)
PSurp/8%V 4.995** 12.412%
(0.490) (0.633)
Antncio: TRF* 0.059 —-0.006 -0.271
(0.018) (0.013) (0.025)
Antncio: TRF*% —-0.085~ —-0.104" 0.034~
(0.018) (0.013) (0.020)
Antuncio:PSurp/8% —4.149** —-2.245™
(0.490) (0.767)
TRF**#:PSurp/5°V -17.361"*
(0.814)
TRFL:PSurp/BoV 0.503
(0.865)
Antncio:TRF**:PSurp/5°V 20.250*
(1.566)
Antncio: TRF%-:PSurp’#°Y -9.827*
(1.181)
Constante -0.811**
(0.004)
Controles N S S
R? 0.012 0.150 0.153
R?* Ajustado 0.012 0.138 0.141
Observagdes 153,856 153,798 153,798
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Figure 6: Efeito no desvio padrdo dos precos da interagdo do grau de surpresa com os tipos de investidor
médio de cada firma, sendo ele de prazo curto quando a taxa de rotatividade esta entre as 20% mais altas,
prazo longo se estiver entre as 20% mais baixas e mediano nos demais valores. Reporto o efeito de quatro
niveis de surpresa: a surpresa mediana, a surpresa do 10° percentil, a surpresa do 75° percentil e a do
90° percentil. Dentro de cada painel temos o efeito de cada tipo de investidor no periodo sem anftincio, a
esquerda, e com antncio, a direita.
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5 Robustez

5.1 Volume anormal pela média

A medida de volume anormal de trocas que uso no corpo principal do artigo foi definida
tendo como denominador a mediana do volume. Alternativamente, eu podia ter feito como
em Kandel and Pearson (1995) e dividir pela média, de modo a permitir que o volume
normal de trocas tenha maior influéncia do influxo de informagado. Na Tabela A1 reporto
os resultados da Regressao (3), mas usando como varidvel dependente essa nova defini¢do
de volume anormal de trocas.

Na especificagdo (2), vemos que o efeito da taxa de rotatividade é reduzido, passando de
1.6% para pouco mais de 1%. Porém, na especificagdo (3), quando controlo pela interacdo
da taxa de rotatividade com a surpresa do preco, temos resultados bastante parecidos
com os achados no corpo principal do artigo, o que era esperado, uma vez que agora
estou pontuando a interagdo da taxa de rotatividade com a entrada de informagdes novas,
e os efeitos de trocas por influxo de informagao sdo acentuados quando dividimos pela
mediana.

Na Tabela A2, reporto as estimativas da Regressado (4), mas com essa nova medida de
volume anormal de trocas. Novamente, temos um efeito menor na especificagdo (2), que
ndo controla pela surpresa, onde antes tinhamos um efeito de reduzir o volume anormal
de trocas em 5.4% nas firmas que os investidores sdo de longo prazo, agora temos uma
reducdo de 4%. Porém, na especificacdo (3), em que controlo pelo grau de surpresa do
antncio, temos resultados bem préximos ao resultado usando a medida anterior de volume

anormal de trocas.

5.2 Lag como instrumento

Um potencial problema na minha anélise é que a taxa de rotatividade dos investidores seja
enddgena. Como teste de robustez, refaco brevemente a andlise do corpo principal, tanto
no volume de trocas quanto na volatilidade dos precos, usando a taxa de rotatividade de
um ano antes como instrumento.

Para que o instrumento seja valido, é preciso que ele seja relevante e exégeno. O
primeiro critério é obedecido, pois ha uma grande correlagado entre a taxa de rotatividade
dos investidores de um ano para o outro, de 0.92. Além disto, caso a endogeneidade

ocorra por conta de alguma alteragdo ao longo do tltimo ano, minha varidvel instrumental
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serd exdgena, uma vez que os investidores medidos um ano atrds ndo foram expostos a
essa mudanga. Por exemplo, se algum evento trouxer maior atengdo para a empresa e, ao
mesmo tempo, alterar o tipo de investidor disposto a investir nela, teremos uma varia¢do
na reagdo a antincios publicos e uma mudanga na taxa de rotatividade dos investidores da

firma, trazendo um problema de endogeneidade.

5.2.1 Volume de trocas

A Tabela A3 representa os resultados da Regressao (3). Omito a especificagdo sem nenhum
controle, pois ja foi apresentada antes, de modo que as especificagdes (1) e (2) aqui sdo
equivalentes as (2) e (3) do corpo principal do artigo.

Podemos ver que o efeito da rotatividade no geral foi reduzido a zero, mas o efeito
durante o periodo de antincios aumentou na mesma medida, de modo que o efeito total no
volume de trocas de uma varia¢do na taxa de rotatividade durante o periodo de antncios
permaneceu igual. Isso nos leva a crer que o problema de endogeneidade estava presente
fora do periodo de antincios, mas ndo durante os antincios. Quando olhamos para a Tabela
A4, que se refere a Regressado 4, os efeitos sdo similares. H4 um leve aumento do antincio
no geral, de 0.4% no caso geral e 0.8% quando controlo pela surpresa, porém o efeito geral
do antncio em cada um dos grupos é o mesmo: firmas com investidores de horizonte
longo tem efeito menor no volume anormal de trocas e, controlando pela surpresa, quanto

maior for a surpresa, mais homogénea é a reacdo dos investidores de tipos diferentes.

5.2.2 Volatilidade dos precos

Olhando para a volatilidade dos precos, temos as Tabelas A5 e A6, andlogas as Tabelas 4 e 5
respectivamente, mas usando as taxas de rotatividade medidas um ano antes instrumento.
Ambas as tabelas sdo qualitativamente similares as reportadas no corpo principal do
artigo. Por exemplo, um aumento de um desvio padrdo na taxa de rotatividade agora
traz um aumento de 2.3%, enquanto antes era um aumento de 2%. Além disso, o efeito
de se ter investidores de curto prazo agora é de reduzir o volume de trocas no periodo
de antincios em 10.2%, enquanto antes era diminuir em 10.4%. Quando controlo por
quao surpreendente é o antincio, os agentes de curto prazo tém aumento na volatilidade a
medida que o andncio é surpreendente, enquanto os agentes de longo prazo permanecem

relativamente estiveis.
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6 Conclusao

Neste artigo eu documento que, no mercado brasileiro, também acontece o fenémeno
de volume anormal de trocas em periodo de antncios. Além disso, mostro que ha
relativa consisténcia nos dados com as proposi¢des de Kondor (2012). Usando dados
sobre portfélios de investidores institucionais para definir seu horizonte de investimentos
e usando a taxa de rotatividade dos investidores de cada firma como proxy, encontro que
ha uma relagao entre o volume anormal de trocas e o horizonte de investimentos. Esse
resultado se mantém mesmo ao incluir controles que sdo associados a volume de trocas
em periodo de antincio, como o tamanho da firma, a fracdo de investidores institucionais e
também o grau de surpresa do antincio, os retornos dos ativos, além de efeitos fixos de
firma e dia.

Em particular, dado que estamos no periodo de influéncia do antincio, um aumento de
um desvio padrdo na taxa de rotatividade dos investidores de uma firma esté associado a
uma elevacdo de 1.6% no volume anormal de trocas, o que é consistente com o modelo.
O volume de trocas apds o antincio é afetado principalmente por conta de uma distingao
entre as firmas com investidores com uma taxa de rotatividade baixa e as demais firmas,
em que esse grupo estd associado a um efeito do antincio 5.4% menor. Porém, investidores
de rotatividade alta ndo se comportam de maneira distinta, quando comparado com
investidores de rotatividade mediana.

Controlando por quao surpreendente foi o antincio, mostro que ha um efeito de 3.5%
de se ter investidores de rotatividade alta. Porém, quanto maior for a surpresa do antincio,
menor € esse efeito. Para antincios particularmente surpreendentes, os agentes medianos
reagem mais que os de horizonte curto.

A volatilidade dos precos ap6s o antincio puiblico também ¢é afetada pelos investidores
de horizonte mais longo, em que nesse grupo o efeito do antincio é zero. Quando controlo
por qudo surpreendente foi o antincio, vemos que o efeito de ter investidores de horizonte
mais curto no desvio padrdo dos precos existe apenas quando o antncio traz noticias
inesperadas. Estes resultados estdo consistentes com o modelo. Porém, investidores de
horizonte mediano também reagem mais a antincios mais surpreendentes, o que nao esta
previsto no modelo.

Uma pergunta que meu artigo deixa em aberto é como o horizonte de investimentos
dos investidores de uma firma pode afetar o volume de trocas em antincios publicos para
além de demonstrativos trimestrais. Outra forma de enriquecer meus resultados seria

incluir investidores individuais na anélise.
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Além disso, uma das proposi¢des de Kondor (2012) nédo foi respondida: héa de fato
maior agregacdo de informacdo privada nos pregos das firmas de investidores de hori-
zontes menores apds um anuincio? Dévila and Parlatore (2018) mostram como estimar a
informatividade relativa dos precos dado uma equacdo de aprecamento de ativos e um
processo estocdstico para os payoffs. Porém, eles utilizam os lucros como payoff, em vez
de variag¢des no preco. Com essa defini¢do, ndo podemos comparar a informatividade
em periodos de antincios e periodos fora de antincios, mas podemos olhar se o horizonte
de investimentos estd relacionado a maior informatividade relativa quando os antincios

publicos sdo mais reveladores.

References

Bamber, Linda Smith (1987). «Unexpected earnings, firm size, and trading volume around
quarterly earnings announcements». In: Accounting review, pp. 510-532.

Bamber, Linda Smith, Orie E Barron, and Douglas E Stevens (2010). «Trading volume
around earnings announcements and other financial reports: Theory, research design,
empirical evidence, and directions for future research». In: Research Design, Empirical
Evidence, and Directions for Future Research (February 27, 2010).

Bamber, Linda Smith, Orie E Barron, and Thomas L Stober (1997). «Trading volume
and different aspects of disagreement coincident with earnings announcements». In:
Accounting Review, pp. 575-597.

Beaver, William H (1968). «The information content of annual earnings announcements».
In: Journal of accounting research, pp. 67-92.

Bessembinder, Hendrik and Paul ] Seguin (1993). «Price volatility, trading volume, and
market depth: Evidence from futures markets». In: Journal of financial and Quantitative
Analysis 28.1, pp. 21-39.

Boubaker, Sabri et al. (2019). «Does institutional investor horizon influence US corporate
financing decisions?» In: International Review of Financial Analysis 63, pp. 382-394.

Bushee, Brian ] (2001). «Do institutional investors prefer near-term earnings over long-run
value?» In: Contemporary accounting research 18.2, pp. 207-246.

Cookson, ] Anthony, Joseph E Engelberg, and William Mullins (2020). «Does partisanship
shape investor beliefs? Evidence from the COVID-19 pandemic». In: The Review of Asset
Pricing Studies 10.4, pp. 863-893.

38



Dai, Lili et al. (2022). «The more we know, the less we agree: A test of the trading horizon
heterogeneity theory». In: Financial Review 57.1, pp. 45-67.

Dévila, Eduardo and Cecilia Parlatore (2018). Identifying price informativeness. Tech. rep.
National Bureau of Economic Research.

Gaspar, José-Miguel, Massimo Massa, and Pedro Matos (2005). «Shareholder investment
horizons and the market for corporate control». In: Journal of financial economics 76.1,
pp. 135-165.

Grossman, Sanford ] and Joseph E Stiglitz (1980). «On the impossibility of informationally
efficient markets». In: The American economic review 70.3, pp. 393—408.

Kandel, Eugene and Neil D Pearson (1995). «Differential interpretation of public signals
and trade in speculative markets». In: Journal of Political Economy 103.4, pp. 831-872.

Kondor, Péter (2012). «The more we know about the fundamental, the less we agree on the
price». In: The Review of Economic Studies 79.3, pp. 1175-1207.

Lo, Andrew W and Jiang Wang (2000). «Trading volume: definitions, data analysis, and
implications of portfolio theory». In: The Review of Financial Studies 13.2, pp. 257-300.

Tkac, Paula A (1999). «A trading volume benchmark: Theory and evidence». In: Journal of
Financial and Quantitative Analysis 34.1, pp. 89-114.

39



Apéndice
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Figure Al: Impacto dos retornos de uma semana no volume de trocas. No eixo x divido os retornos de uma
semana em bandas de 5% e no eixo y estd o volume anormal de trocas mediano calculado dentro dessa
banda. O retorno 0 estd entre a banda de 45% e 50%. Os periodos referentes sdo o periodo de antincio, os
dias tteis -5 a -1 (sendo 0 a data do anuincio), os dias tteis -10 a -6 e os dias tteis de -20 a -16.
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Table A1: Regressdo do log do volume anormal de trocas normalizado pela média na taxa de rotatividade
dos investidores da firma. Os controles usados sdo: tamanho da firma, a propor¢do de investidores da firma
que sdo fundos de investimentos, o tamanho da varia¢do de abertura contra fechamento normalizado pelo
Ibovespa, os retornos acumulados do tdltimo dia, semana, més, semestre e ano e suas volatilidades, além de
efeitos fixos de dia e firma.

Varidvel dependente:

log(VT )
(1) (2) 3)
Antncio 0.246"* 0.253* 0.208™
(0.016) (0.018) (0.022)
TRF* 0.214* 0.041 0.128"*
(0.022) (0.029) (0.034)
PSurp’0¥ 4265 5.643"
(0.151) (0.301)
Antncio:TRF* 0.124 0.137* 0.345*
(0.077) (0.075) (0.095)
Antuncio:PSurp’2%Y —-0.977* 1.978*
(0.265) (0.887)
TRF**:PSurp’8°¥ —6.631**
(1.311)
Antncio:TRF*:PSurp’5°¥ —13.509*
(4.021)
Constante -0.207**
(0.005)
Controles N S S
R? 0.013 0.017 0.017
R? Ajustado 0.013 0.005 0.006
Observacgoes 161,637 161,637 161,637
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Table A2: Regressdo do volume anormal de trocas normalizado pela média numa varidvel que indica em
que grupo estdo os investidores da firma: os com taxa de rotatividade dentre as 20% maiores, os com a
taxa de rotatividade dentre as 20% menores e os demais investidores. Os controles usados sdo: tamanho da
firma, a proporcao de investidores da firma que sdo fundos de investimentos, o tamanho da variacdo de
abertura contra fechamento normalizado pelo Ibovespa, os retornos acumulados do tltimo dia, semana, més,
semestre e ano e suas volatilidades, além de efeitos fixos de dia e firma.

Varidvel dependente:

1og(VTier,,)
@ (2) ®)
Antncio 0.279 0.290* 0.270*
(0.008) (0.010) (0.011)
TRFH -0.003 0.015 0.031
(0.004) (0.005) (0.006)
TRFE -0.059" 0.017 0.007
(0.004) (0.006) (0.006)
PSurp/8°V 4.265 4.590"
(0.151) (0.195)
Antncio: TRF —-0.007 -0.010 0.025
(0.015) (0.015) (0.017)
Antncio: TRF*°F —0.044" —-0.040" —-0.053"
(0.015) (0.015) (0.019)
Anuncio:PSurp/8°Y -0.976" 0.265
(0.265) (0.393)
TRF*:PSurp’8°¥ -1.206**
(0.254)
TREL:PSurp/50V 0.791*
(0.264)
Antncio:TRF**?:PSurp/5°V -2.201*
(0.570)
Anuncio:TRF**“:PSurp/5°V 0.807
(0.844)
Constante —0.154"
(0.002)
Controles N S N
R? 0.014 0.017 0.018
R? Ajustado 0.014 0.005 0.006
Observagoes 161,637 161,637 161,637
Nota: “p<0.1; “p<0.05; **p<0.01
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Table A3: Regressdo do log do volume anormal de trocas na taxa de rotatividade dos investidores da firma
instrumentalizada pela mesma taxa um ano antes, controlando pelo tamanho da firma, a proporgdo de
investidores da firma que sdo fundos de investimentos, o tamanho da variagdo de abertura contra fechamento
normalizado pelo Ibovespa e com efeitos fixos de dia e firma

Varidvel dependente:

log(VT#)

(1) (2)
Antincio 0.206"** 0.160™*

(0.018) (0.022)
TRF -0.009 0.032

(0.033) (0.040)
PSurp!50Y 4.350" 5.056""

(0.152) (0.322)
Antncio:TRF* 0.328** 0.544**

(0.076) (0.096)
Anuncio:PSurp’#%¥ —1.132% 1.953*

(0.262) (0.887)
TRF:PSurp’2°V —3.223*

(1.407)
Antincio:TRF:PSurp/5°V -14.406"
(4.030)

Controles S S
R? 0.017 0.017
R? Ajustado 0.005 0.005
Observacoes 159,290 159,290
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Table A4: Regressido do log do volume anormal de trocas numa varidvel que indica em que grupo estdo os
investidores da firma: os com taxa de rotatividade dentre as 20% maiores, os com a taxa de rotatividade
dentre as 20% menores ou os demais investidores, instrumentalizada pela mesma variavel um ano antes. Os
controles sdo o tamanho da firma, a propor¢do de investidores da firma que sdo fundos de investimentos, o
tamanho da variacdo de abertura contra fechamento normalizado pelo Ibovespa e efeitos fixos de dia e firma

Varidvel dependente:

log(VT?)
1) 2)
Anuncio 0.286*" 0.268*
(0.011) (0.012)
TRFA 0.034* 0.061"
(0.010) (0.014)
TRF- 0.011 0.009
(0.011) (0.015)
PSurp!5° 4.344" 5.171%
(0.152) (0.248)
Antncio:TRF? -0.015 0.015
(0.016) (0.020)
Antncio:TRF~ —0.062* —-0.072**
(0.016) (0.021)
Antncio:PSurp’2Y —1.126" -0.039
(0.262) (0.402)
TRF”:PSurp’9” -2.118"
(0.400)
TRF-:PSurp’2°Y 0.108
(0.408)
Anuncio:TRF?:PSurp’8°Y —1.646"
(0.626)
Antuncio: TRF-:PSurp’#9Y 0.697
(0.884)
Controles S S
R? 0.017 0.017
R? Ajustado 0.005 0.006
Observagoes 159,290 159,290
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Table A5: Regressdo do log do desvio padrdo dos pregos calculado em periodos de 15 dias na taxa de
rotatividade dos investidores da firma instrumentalizada pela mesma taxa um ano antes, controlando pelo
tamanho da firma, a proporcao de investidores da firma que sdo fundos de investimentos, o tamanho da
variacdo de abertura contra fechamento normalizado pelo Ibovespa, o volume anormal de trocas e com
efeitos fixos de dia e firma

Varidvel dependente:

log(DP5)

(1) )
Anuncio 0.102% 0.322%

(0.018) (0.024)
TRF? 0.229*** 0.876"*

(0.042) (0.085)
PSurpIBOV 7.199" 18.951™

(0.490) (1.134)
Antncio:TRF* 0.313** -0.976*

(0.068) 0.114)
Anuncio:PSurp/%Y —6.403*** —-22.956"*

(0.490) (1.268)
TRF*°:PSurp’#°¥ -50.867"

(5.187)
Anuncio: TRF*:PSurp’2%Y 96.496***
(6.606)

Controles S S
R? 0.132 0.134
R? Ajustado 0.120 0.121
Observacoes 153,798 153,798
Nota: “p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Table A6: Regressdo do log do desvio padrdo dos pregos calculado em periodos de 15 dias numa varidvel
que indica em que grupo estdo os investidores da firma: os com taxa de rotatividade dentre as 20% maiores,
0s com a taxa de rotatividade dentre as 20% menores ou os demais investidores, instrumentalizada pela
mesma varidvel um ano antes. Os controles sdo o tamanho da firma, a proporcédo de investidores da firma
que sdo fundos de investimentos, o tamanho da variagdo de abertura contra fechamento normalizado pelo
Ibovespa, o volume anormal de trocas e efeitos fixos de dia e firma

Varidvel dependente:

log(DPp)
(1) 2)
Anuncio 0.178" 0.104**
(0.013) (0.016)
TRFH 0.017* 0.193***
(0.009) (0.024)
TRFOL —-0.073*** —0.142**
(0.009) (0.021)
PSurp/#0V 7.004" 14.167"
(0.490) (0.727)
Antncio:TRF# 0.002 —-0.214**
(0.014) (0.032)
Antncio:TRF —-0.102*** 0.135"
(0.014) (0.025)
Anuncio:PSurp’%Y —6.411" -1.272
(0.490) (0.828)
TRE**:PSurp’8°¥ -14.082"
(1.418)
TRFL:PSurp/89Y 5.419**
(1.258)
Antncio: TRF*#:PSurp’5°Y 16.604**
(1.941)
Antncio:TRF**:PSurp/8°Y -17.509"
(1.471)
Controles S S
R? 0.133 0.137
R? Ajustado 0.121 0.125
Observacoes 153,798 153,798
Nota: "p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

46



	IntroduÃ§Ã£o
	A Teoria
	Dados
	As variÃ¡veis
	Volume de troca
	Horizonte de investimentos
	AnÃºncio PÃºblico
	AnÃºncio inesperado
	Tamanho da firma
	FraÃ§Ã£o de investidores institucionais
	Retornos e volatilidades


	EstratÃ©gia empÃ�rica e resultados
	Volume de Troca
	Volatilidade dos preÃ§os

	Robustez
	Volume anormal pela mÃ©dia
	Lag como instrumento
	Volume de trocas
	Volatilidade dos preÃ§os


	ConclusÃ£o

