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Resumo

De acordo com a Hipétese de Eficiéncia dos Mercados, toda informacao deve ser incorporada
rapidamente aos precos dos ativos financeiros. No entanto, se os mercados sao eficientes,
nao haveria incentivo para as instituicoes coletarem informagoes e corrigirem precos; esse
fendmeno é conhecido por paradoxo de Grossman e Stiglitz (1980). Recentemente, Garleanu
e Pedersen (2018) elaboraram um novo modelo que reflete uma hipétese alternativa: a dos
Mercados Eficientemente Ineficientes — segundo o qual haveria em equilibrio um pequeno
grupo informado de instituigoes, responsaveis por levar a informacao rapidamente aos
precos. No entanto, ainda nao se sabe quais seriam essas institui¢oes, quantas seriam, nem
qual o nivel de ineficiéncia de equilibrio. Neste projeto, argumentamos que as instituicoes
sao heterogéneas em uma dimensao particularmente relevante quando o assunto ¢é levar
informagao aos pregos: a frequéncia com que negociam. Usando uma base de dados tnica
contendo todas as institui¢oes que operam no mercado brasileiro, encontramos um subgrupo
de aproximadamente 800 institui¢oes claramente informadas. Juntas, elas sao responsaveis
por uma fragao entre 16% e 33% do volume da bolsa brasileira. Os préximos passos deste
projeto incluem: (i) que tipo de informacao essas institui¢oes reagem mais prontamente
(informagoes privadas ou publicas), (ii) que tipo de mispricing essas instituigoes corrigem
(coletam prémios de risco ou reagem a fluxos nao informados de pessoas fisicas), (iii) qual

o nivel de ineficiéncia observado no mercado brasileiro.

Palavras-chaves: frequéncia de negocios. classificacdao institucional. precificacdo de infor-

magoes. noticias.



Introducao

A hipétese de mercados eficientes é um dos tépicos mais importantes da teoria
financeira. Segundo Fama (1970), ela nos diz que, a qualquer momento, todas as infor-
magoes disponiveis sobre um ativo devem estar plenamente refletidas em seu prego — e,
consequentemente, quando uma nova informagao é revelada aos investidores, ela deve
ser rapidamente incorporada no novo prego. Apesar de muitas criticas, principalmente
as definidas por Grossman e Stiglitz (1980), sua ideia geral é a base do entendimento
atual sobre o mercado: hé institui¢coes que, para obter lucros, acompanham atentamente
novas noticias de maneira a identificar oportunidades de arbitragem, operando sobre elas e
corrigindo precos no processo (GARLEANU; PEDERSEN, 2018). Assim, mercados seriam
quase eficientes, existindo episdédios de mispricing que justificariam os custos de aquisi¢ao

de informacgoes.

No entanto, ndo sabemos muito sobre as instituigoes que fazem esse papel essencial
de precificar noticias, como por exemplo quem elas sao, como operam e qual sua importancia
para o volume total do mercado. Essa lacuna seria decorréncia tanto pela falta de dados
nas frequéncias adequadas — bases trimestrais e anuais nao permitem analisar com precisao
a precificagdo de uma noticia, uma vez que esse processo ocorre em horas ou poucos
dias — quanto por uma falta de poder nas atuais classificagoes das institui¢oes financeiras.
Fundos hedge, por exemplo, que os trabalhos de Akbas et al. (2015) e Calluzzo, Moneta e
Topaloglu (2019) tém como sendo investidores bem informados, acabam tendo estratégias
e comportamentos extremamente variados, além de haver evidéncias de que eles também

possam exacerbar choques em precos (GLOSSNER et al., 2022).

O nosso trabalho desenvolve uma classificagao inovadora, que nao identificamos
qualquer contrapartida na literatura existente, a partir da frequéncia com que cada
instituicdo opera no mercado. A frequéncia operacional (trading frequency) é uma medida
relevante pois reflete os métodos adotados por cada investidor: um trader de alta frequéncia,
que opera multiplas vezes por minuto, utiliza robos e algoritmos capazes de inferir alteragoes
nos precos e observar fluxos de operagoes, automatizando ordens de compra e venda; ja
um trader de baixa frequéncia opera ocasionalmente pois tende a empregar estratégias
buy-and-hold, em que compra ativos e os segura por um longo periodo de tempo, apenas

agindo para rebalancear o seu portfélio de vez em quando.

A partir dessa classificacao, nés encontramos que a frequéncia operacional de uma
instituicao revela bastante sobre seu comportamento. Em particular, aquelas que operam
regularmente aparentam ser consistentemente bem informadas e responsaveis por grande
parte da precificacdo de novas informagoes. A partir de evidéncias de noticias, tanto
antecipadas quanto nao antecipadas, além de métricas de eficiéncia de precos, identificamos
que esse grupo de instituicoes Frequentes esta atuando em diregoes compativeis com o

contetudo informacional que chega no mercado.



Dados e Identificacao

Nosso trabalho utiliza uma base de dados obtida a partir da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), contendo informagoes ao nivel investidor-ticker-dia sobre o total de
compras e vendas no mercado aciondrio brasileiro de todas as instituigoes financeiras
atuantes entre 2012 e 2018. Nela, nds conseguimos observar o nimero de negbcios de
compra e venda realizados, a quantidade de agdes negociadas e o volume de cada diregao,

o que possibilita a identificacdo da frequéncia operacional de todas as instituigoes.

A partir disso, para cada instituicdo computamos o primeiro e o ultimo dia que
aparecem na amostra, tomando o tempo entre essas duas datas como seu “tempo de vida”.
Dessa maneira, calculamos a fragdo de dias, semanas, meses, trimestres e anos em que
essas instituigoes estiveram ativas, isto é, tendo operado pelo menos uma vez em qualquer
ticker no periodo designado, além do niimero de negdcios por minuto que cada uma fechou
na média. Dadas essas observagoes, comecamos nossa classificacdo. Em primeiro lugar, das
43.410 instituicoes presentes na base de dados, eliminamos 19.230 que tiveram um tempo
de vida menor que 120 dias. Em seguida, ranqueamos as 24.180 institui¢oes remanescentes

pela frequéncia em que operaram (ou seja, estavam ativas), a partir da ordem:

« Fracao de anos ativos;

o Fracao de trimestres ativos;
o Fracao de meses ativos;

o Fracao de semanas ativas;

o Niimero médio de negbcios por minuto.

Por fim, agrupamos institui¢oes em trés grupos, tal que cada grupo corresponde a um tercil
do volume total (tanto de compra quanto de venda) operado na bolsa brasileira de 2012
a 2018. Atualmente, estamos focados na classificacao em tercis, mas também realizamos
a divisao em sextis, com resultados preliminares interessantes a serem estendidos nos
Préximos Passos. As principais estatisticas de cada grupo estao na Tabela 1, enquanto

dados para a institui¢do mediana de cada grupo foram sumarizados na Tabela 2.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas de cada grupo

Grupo Nuimero de instituicoes Fragdo do volume total

HFT 18 32,6%
FREQ 882 33,6%
INFREQ 23.280 33,1%

outros 19.230 0,6%




Tabela 2 — Estatisticas do investidor mediano de cada grupo

Grupo Numero de dias Negdécios por minuto Dias ativos Semanas ativas Meses ativos Trimestres ativos

HFT 1.522 69,46 99,8% 100,0% 100,0% 100,0%
FREQ 822 0,54 93,1% 100,0% 100,0% 100,0%
INFREQ 698 0,01 7.6% 23,6% 57,1% 87,5%

Em seguida, calculamos os retornos dos portfélios long-short de cada grupo de
investidor, além de separar isso apenas para as agoes mais compradas e vendidas por cada
um, apresentados na Figura 1, para um horizonte de 21 dias titeis apds a operagao. Dessa
maneira, conseguimos observar se as institui¢cdes conseguem comprar acoes ganhadoras
e vender perdedoras, o que feito consistentemente indica que suas decisdes sdo bem

informadas.

Figura 1 — Retornos dos portfolios long-short de cada grupo depois de um més
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O primeiro grupo é composto de high-frequency traders (HFT), denominado assim
por operar dezenas de vezes em um tnico minuto. Sao os investidores que, para formalizar
um numero tao grande de ordens em tao pouco tempo, acabam investindo em robos para
automatizar todo o processo — estratégias tipicas dos chamados fundos quantitativos,
os quais desenvolvem modelos computacionais complexos capazes de discernir a direcao
dos fluxos de compra e venda em um dado momento, ganhando retornos sobre o bid-ask
spread (a diferenca entre os pregos ofertados para a compra e venda de um dado ativo).
Infelizmente, nao conseguimos observar esses retornos intradiarios na Figura 1, mas ela
ainda revela que, no curto prazo, as compras de HF'Ts sao bem informadas. Considerando
que esses investidores tendem a zerar suas posigoes diarias em cada ticker, isso indicaria
que, quando decidem carregar uma posicado de compra de um ativo é porque antecipam

retornos positivos nos dias seguintes.



Em seguida, tratamos do grupo de investidores infrequentes (INFREQ). Estes
realmente nao enfatizam a rapidez de seus negdcios e sao presentes apenas em momentos
especificos de seu tempo de vida. Entrariam nessa categorizacao, por exemplo, os fundos
indexados, os quais atrelam seus portfélios a indices de ac¢oes, mexendo neles ocasionalmente
para garantir que os pesos especificos de cada acao continuem balanceados. Além disso, tais
fundos geralmente apresentam restrigcoes em seus regulamentos que limitam seus ambitos
de operagao, determinando quando e como podem comprar e vender agoes no mercado,

com seus portfélios long-short nao dando sinais de eles serem informados.

Por fim, temos o grupo dos investidores frequentes (FREQ). Eles nao sao ausentes
— participam do mercado na grande maioria dos dias de seu tempo de vida —, apenas
operam na média um nimero bem menor que a categoria dos HFTs. Dessa maneira, sao
instituicoes voltadas a estratégias intermedidrias: ainda apresentam certa agilidade nos
seus negbcios, mas tendem a ser mais especificos nas ocasides e agoes em que escolhem
operar, com foco menos em velocidade e mais na acuracia de seus resultados. A Figura 1
revela que esse é o grupo de investidor que realmente toma decisoes informadas. O retorno
de seu portfélio chega a quase 80bps em um més — maior que o prémio de risco mensal, e
ele decorre tanto das suas compras quando de suas vendas. Assim, os investidores FREQ

aparentam compor o grupo que acaba incorporando informagoes em pregos.

Resultados Preliminares

Para obter evidéncias sobre a precificacdo de noticias, observamos o comportamento
de nossos grupos de frequéncia operacional ao redor de dois tipos de eventos: antncios de

resultados e fatos relevantes.

Anuncios de Resultados

A cada trimestre, as companhias listadas na bolsa divulgam os niimeros de seus
balancos financeiros no trimestre anterior. As datas desses eventos sao anunciadas com
antecedéncia ao grande ptblico e é normalmente acompanhada de uma earnings call, em
que um representante da empresa faz um resumo dos resultados e disponibiliza-se para
responder a perguntas. Como o contetido dos balancos contém informagdes importantes
sobre o futuro da companhia, sua analise requer de um investidor tanto velocidade quanto
habilidade para processar seus conteiidos antes dos outros e identificar seus possiveis

impactos nos precos das agoes.

Os antincios de resultados também sao amplamente estudados na teoria de Finangas
por conta do post-earnings announcement drift (PEAD), a tendéncia dos retornos anormais
de uma acao seguir na mesma direcao de um resultado surpresa — ou seja, se a companhia

anuncia rendimentos abaixo das expectativas dos analistas, os retornos de suas agoes cai



por varias semanas apos a data do antincio, enquanto os retornos sobem para surpresas
positivas. Isso desafia a hipotese de mercados eficientes pois nao haveria informacoes novas

que motivariam esse drift aparente, sendo uma das anomalias mais antigas e estudadas

(BALL; BROWN, 1968) (BERNARD; THOMAS, 1990).

A partir de uma base de dados da CVM contendo as datas e os horarios de
todos os antncios de resultados trimestrais das companhias brasileiras de 2012 a 2018,
nos conseguimos ver como que cada grupo de frequéncia operacional age ao redor desses
eventos. Em particular, temos como hipétese que a “presenca” de investidores FREQ), nossa
classe de instituicdes que aparentam ser bem informadas, acabaria reduzindo os efeitos do
PEAD pois eles auxiliariam a incorporar a informacgao dos anincios nos precos. Para isso,
desenvolvemos uma métrica para identificar as acoes em que os FREQ acabam operando
mais: para cada ticker, calculamos a fragdo de seu volume total (considerando todo o
periodo da amostra) que foi operado pelo grupo FREQ, normalizando-a considerando a

média e o desvio-padrao entre a cross-section de acgoes.

Seguimos o trabalho de DellaVigna e Pollet (2009). Nele, os autores separam os
anuncios em quantis, a partir do tamanho da surpresa do resultado, limitam a amostra
apenas para os quantis extremos e regridem o retorno anormal acumulado (cumulative
abnormal returns ou CAR) — ou seja, o retorno da a¢ado menos o retorno do mercado para
dado periodo — em uma variavel dummy do quantil com as surpresas mais positivas e
outra dummy do antncio ser publicado em uma sexta-feira. A partir disso, nos utilizamos

a especificagao:

C’ARi’q84 = ¢p+ ¢T,Bd§)°qp + ¢gREQstock;fREQ + ¢§§5QdfgpstockfREQ + DX, + Thd"P X, + eiy
(1)

Sendo CAR?,’Q84 denota o retorno anormal acumulado do ticker ¢ para o trimestre g

de 2 a 84 dias apo6s a publicacao do antuncio, dﬁf’f ¢ a dummy do quantil das surpresas mais
positivas, stock;f REQ ¢ o métrica de presenca dos investidores FREQ em um dado ticker e
X, 4 sao varidveis de controle: indicadores de ano, trimestre e o log do tamanho da firma.
Os resultados estao na Tabela 3. Nela, observamos que os retornos anormais acumulados
sao menos extremos tanto para anincios muito positivos quanto os muito negativos, o que
indicaria que o PEAD ¢é reduzido nas ac¢oes que os investidores frequentes mais operaram

ao longo do periodo.

Fatos Relevantes

Fatos relevantes é a categorizacao empregada pela CVM para informacoes im-
portantes sobre uma companhia que podem afeta-la de maneira significante e devem

ser avisadas aos investidores. Diferente de antincios de resultados, tais eventos nao sao



Tabela 3 — Relacao entre PEAD e investidores FREQ

CAR de +2 to +84
(1) (2) 3) (4)

Constant -0.0327%%* -0.1419* -0.0393*** -0.1594
(0.0110) (0.0762) (0.0125) (0.0971)
Top 0.0559%** 0.0505 0.0643%** 0.0622

(0.0143) (0.0526) (0.0151) (0.0532)

Stock 0.0438%** 0.0386*** 0.0274%+* 0.0180**
(0.0114) (0.0111) (0.0080) (0.0089)

Stock * Top -0.0467*** -0.0456%** -0.0319%** -0.0293%**
(0.0153) (0.0153) (0.0096) (0.0095)

Controles (Interagidos) X X
Métrica Fracao volume Fragdo volume Fracao nimero investidores Fragao ntimero investidores

anunciados com antecedéncia, portanto as institui¢bes precisam reagir em tempo real ao
contetudo da divulgacao. Alguns exemplos de fatos relevantes sdo resultados de julgamentos
que envolvem a empresa, programas de emissdao de debéntures e/ou recompra de agoes,

alteragdes na diretoria, entre outros.

Para analisar esse tipo de noticia, usamos uma abordagem baseada no trabalho de
Hendershott, Livdan e Schiirhoff (2015). Nele, os autores investigam as agdes de instituigdes
ao redor de diversos tipos de noticias, desenvolvendo a métrica de institutional order flow

(IOF) como

Number of Buys Number of Sales!",

. "
Y on—1 " Buysi, — > =1 " Sales]
MCi 250

IOFZ‘J - (2)

com MC; ;250 sendo a capitalizagao de mercado da firma de ticker ¢ um ano atras e Buys

e Sales denotando as transacoes de compra e venda no ticker ¢ e dia ¢, respectivamente.

Figura 2 — Respostas das classes de frequéncia operacional a fatos relevantes
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Tabela 4 — Retornos de fatos relevantes e informagao institucional

Retorno em t

(1)

(2)

TOFFREQ — 0.0107%%%  0.0107***
(0.0034) (0.0034)
Ri_y -0.0576 -0.0567
(0.0647) (0.0629)

Volume,_y  —T7.69e 12%* _Q 95— 12%*

(3.77e712)  (4.67e"12)

RM#k 1.0486%%F  1.0532%%*
(0.1062) (0.1057)
IOFHST -0.0004
(0.0062)
TOFNFREQ -0.0086
(0.0064)

A partir disso, temos o IOF para cada grupo de frequéncia operacional na Figura
2, considerando noticias ponderadas igualmente (equally weighted ou EW) ou pelo volume
(volume weighted ou VW). Conseguimos observar de maneira clara que os investidores
FREQ seguem a direcao do sentimento do fato relevante — quanto mais positivo, maior

seu IOF, com essa tendéncia se revertendo conforme o fato fica mais negativo.

Em seguida, semelhante ao artigo original, nés regredimos o retorno da acao do
fato relevante em t no IOF dos investidores FREQ em ¢ — 1, incluindo também como
regressores o retorno em t — 1, o log do volume total operado em ¢ — 1 e o retorno do
mercado em t — 1, com os resultados apresentados na coluna 1 da Tabela 4. Nela, podemos
observar que o institutional order flow das institui¢oes frequentes no dia anterior prevé o
retorno de uma agao afetada por um fato relevante no dia seguinte — indicando que essas
institui¢oes sao bem informadas sobre noticias nao antecipadas também. Ao adicionar os
IOFs das outras categorias de frequéncia operacional na coluna 2, mostra-se que apenas os

FREQ realmente teriam esse conhecimento informacional.

Préximos Passos

Estamos trabalhando no momento com duas métricas de eficiéncia de prego propos-
tas por Boehmer e Wu (2013) e Hou e Moskowitz (2005) — essencialmente a autocorrela¢ao
intra-diaria de precos e uma medida de atraso na resposta do preco a informacao. Os
primeiros resultados sugerem que, conforme as evidéncias que apresentamos até entao,
uma maior presenca dos investidores FREQ no mercado acaba aumentando a eficiéncia de

precos, uma consequéncia do papel que tém na precificacao de noticias.



Além disso, queriamos comparar diretamente os resultados da classificagao em
tercis com a classificagao em sextis. Em sextis, cada grupo ¢é dividido em dois, portanto
temos HFT1, HFT2, FREQ1, FREQ2, INFREQ1 e INFREQ2. Dentro desses, investidores
FREQ2 parecem ser unicamente informados em seu portfélio long-short, compondo 818
instituigoes responsaveis por 16,6% do volume do mercado. Assim, iremos tentar replicar

os resultados das noticias para essa classe especifica de agentes.

Gostariamos também de trabalhar com a anomalia de accruals. Accruals sao
ganhos contabeis reportados nos balangos junto com ganhos reais mas que nao oferecem
informacoes sobre o futuro da firma; ainda assim, a literatura aponta que investidores em
geral nao conseguem distingui-los de resultados operacionais, levando-os a superestimarem
a performance de firmas com muitos accruals (SLOAN, 1996). Isso acaba se relacionando
diretamente com nossa discussao sobre antincios de rendimentos, com nossa hipdtese inicial
de que os investidores frequentes sejam capazes de distinguir companhias com resultados
altos provenientes de accruals daqueles originarios de uma melhora na situacao da empresa.
Nao temos certeza se existe uma relacao de firmas com alto accruals pronta para o Brasil,
mas ha uma grande variedade de informacoes contdabeis para cada firma nas bases de

dados da Economatica, que seria onde comecariamos nossa investigacao.

Outra questao seria detalhar melhor também as estratégias que esses investidores
FREQ acabam adotando no mercado. A principal possibilidade que trabalhamos é a de
estudar se eles estdao engajados em tirar vantagem de anomalias conhecidas e consolidadas,
como a de momento e book-to-market. Para isso, nossa ideia seria replicar um grafico
semelhante ao da Figura 1, apresentando os retornos de um portfélio considerando apenas
as acoes relacionadas a essas taticas para cada grupo. Outra possibilidade é comparar
diretamente com a performance de pessoas fisicas, tidas como investidores nao informados,

assim analisando se os FREQ ganham em cima do mispricing causado por tais agentes.

Por fim, apds sugestoes de outros professores, poderiamos tentar relacionar nosso
trabalho com a literatura existente de order splitting, em que instituicoes quebram suas
ordens de compra e venda em ordens menores para serem executadas. Uma das teorias por
tras dessa pratica é que um investidor bem informado sobre certa acao deseja esconder
sua informac¢ao do mercado como um todo, evitando um impacto instantaneo no preco,
e realiza essa quebra pois uma ordem grande demais chamaria atencao de traders que
observam os trade flows. Nesse sentido, nossos investidores FREQ podem estar empregando
o order splitting de maneira a impedir que os HF Ts detectem o que estao fazendo, portanto

um préximo passo seria estudar como estimar isso com exatidao.
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