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Resumo

Mensuramos o contetdo informacional contido nos precos de ativos da economia brasileira.
Encontramos que os precos das acoes de empresas listadas na Bolsa de Valores refletem
pouca informagao a respeito de seus retornos e contém uma substancial quantidade de
ruido. Ou seja, os precos das agoes possuem pouca capacidade em agregar informagoes
dispersas. Adicionalmente, encontramos correlacao positiva entre componente informacional
e as variaveis volume de negociacao e valor de mercado da firma. Estes resultados estao
alinhados com evidéncias encontradas para o mercado de ativos americano. A principal
inovacao do trabalho é fazer a mensuracao da informatividade do preco de ativos para a

economia brasileira.

Palavras-chave: 1. conteiido informacional 2. agregagido de informagao 3. mercado acio-

nario brasileiro






Abstract

We mensure informational content of brazilian asset prices. We find that stock prices of
listed companies on brazilian stock exchange reflect little information about their return
and contain a substantial amount of noise. That is, stock prices have little ability to
aggregate dispersed information. Additionally, we find a positive correlation betwen price
informativeness and stocks’ trading volume and market capitalization. These results are in
line with international evidence for U.S. stocks. The main innovation of this dissertation

is measure the price informativeness of asset for the Brazilian economy.

Keywords: 1. price informativeness 2. information aggregation 3. brazilian stock market
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1 Introducao

Um dos principios das financgas é a informatividade do preco de ativos. Os precos
sempre irdao refletir informagoes dos agentes, dado que as transacoes sao realizadas com
base em informacoes privadas. O argumento béasico é que oportunidades de ganhos no
mercado levarao investidores a transacionar sob esta informacao, incorporando-a aos pregos
e eliminando qualquer tipo de precificagdo incorreta. Um exemplo sdo quando especuladores
possuem informacao privada negativa sobre o retorno de algum ativo, logo, aqueles que o
detiverem, venderao este ativo. Esta agao fard com que o prego caia, refletindo a informacao
privada dos especuladores. Desta forma, o conteido informacional no preco afeta decisoes

reais na economia.

Neste trabalho mensuramos o componente informacional do prego de ativos bra-
sileiros, utilizando arcabougo desenvolvido por Davila e Parlatore (2018). Encontramos
que, em média, o componente informacional de ativos brasileiros é baixo, com grande
presenca de ruido, mesmo apresentando heterogeneidade entre industrias e por volume de
negociacao. A inovagao deste trabalho é analisar o mercado financeiro brasileiro dentro
deste arcabouco. Os resultados sao similares aos encontrados na literatura internacional:
verificamos correlacao positiva entre contetido informacional e as varidveis volume de

negociagao e valor de mercado da firma.

A literatura sobre informatividade do prego remonta a Hayek (1945), onde afirmou
que “We must look at the price system as such a mechanism for communicating infor-
mation...”. Em seus termos, o preco funciona como um filtro, passando adiante apenas
informacoes relevantes, dessa forma, os participantes da economia nao precisam saber
toda informagao disponivel para tomar alguma decisdo. Neste mesmo escopo, Fama (1970)
explicitou sobre o papel dos mercados financeiros na eficiéncia em alocagao de capital.
Em suas palavras, um mercado financeiro ideal forneceria sinais precisos para alocagao de

recursos, em que os precos refletiriam toda informacao disponivel.

Existe uma extensa literatura a respeito do papel do mercado financeiro como um
agregador de informacoes dispersas sobre os fundamentos da economia, com os precos
dos ativos fazendo este canal. O preco de equilibrio é resultado de diversas interagoes
feitas pelos agentes, tais interagoes sao fundamentadas em um conjunto de informacao
privado, desta forma, o preco atuaria como um sinal piblico para um observador externo,
influenciando em sua decisao individual. Um ponto central desta literatura é investigar o
montante de informagao que os agentes possuem, como ela esta distribuida na economia e
como as decisoes feitas, dadas estas informacoes, afetam outcomes econéomicos. Também é

importante investigar o quanto desta informacao é relevante e o quanto pode ser atribuida
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a ruido, ou seja, informacao que nao produz sinal preciso sobre o retorno de um ativo.

Podemos definir a eficiéncia informacional do preco de um ativo como a sua
capacidade em agregar informacoes dispersas a respeito do seu retorno, ou fundamento,
como chamaremos neste trabalho. O mercado financeiro desempenha este papel. Nesta
literatura, o prego de um ativo é mais eficiente se reflete mais sobre o seu fundamento,
ou seja, se produz um sinal preciso sobre o retorno do ativo. Desta premissa, diversas
formas de mensuracgao sao feitas para medir a eficiéncia informacional do preco, tanto em
modelos tedricos de bem-estar, quanto com especificagoes econométricas utilizando dados

do mercado financeiro.

Para mensuragao do componente informacional do preco, este trabalho utiliza o
arcabougo desenvolvido por Dévila e Parlatore (2018). A partir de um modelo de bem-estar
com informacao dispersa e da forma do seu preco de equilibrio, é definido o contetido
informacional do prego (price informativeness). Podemos entende-lo como uma medida
da eficiéncia informacional do preco de um ativo, quanto maior o price informativeness,
mais informagcao sobre o fundamento do ativo seu prego carrega. Ainda nesta estrutura,
¢ definido uma estratégia econométrica de identificagdo desta variavel utilizando dados
facilmente acessiveis do mercado financeiro. A estratégia é feita recuperando os resultados

de regressoes de séries de tempo do prego no retorno, a nivel de ativo.

Este trabalho usa trés defini¢bes da variavel de andlise: contetido informacional
absoluto dos precos, contetido informacional relativo dos pregos e Ganho de Kalman. A
primeira definicao mensura a quantidade de informacao a respeito do fundamento de um
ativo que um observador externo pode aprender ao observar seu preco. A segunda mensura
a quantidade total de informacao sobre o fundamento contido no preco em relagao ao
tamanho da incerteza sobre este fundamento. Por fim, com algumas hipdteses adicionais,

o Ganho de Kalman revela o peso que um investidor da a informagao nova recebida do
preco.

Com defini¢oes feitas e estratégia de identificacao definida, mensuramos os resul-
tados empiricamente. Definimos como ativo a¢des de empresas negociadas na bolsa de
valores brasileira (B3). Seguindo Dévila e Parlatore (2018), a mensuracao relevante para
preco foi o valor de mercado da firma e para o retorno os seus ganhos. Usando séries
trimestrais de 1994 a 2019, rodamos as regressdes do prego nos fundamentos a nivel de

empresa e com estes resultados, calculamos as mensuracoes contetido informacional.

Encontramos baixos niveis de contetido informacional absoluto, devido a grande
variabilidade no erro das regressdes. As mensuracgoes do contetdo informacional relativo e
Ganho de Kalman apresentaram concentra¢oes em niveis mais baixos, com distribuicoes
inclinadas a esquerda. O conteido informacional relativo, por exemplo, apresentou média
de 0.11. Isso quer dizer que um investidor externo, ao observar o preco do ativo, aprende

11% da incerteza na formacao de seu preco. A mediana do Ganho de Kalman encontrada
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foi 0.04, isso significa que para metade do total da amostra, a informacao contida no prego
possui peso menor que 4% para um investidor bayesiano. De forma geral, o preco dos
ativos da amostra de empresas negociadas na bolsa de valores brasileira, apresentam mais

ruido que informagao.

Adicionalmente, analisamos algumas fontes de heterogeneidade entre empresas e a
sua relacao com a informatividade do preco. Encontramos que empresas listadas no indice
Bovespa, mesmo com valores ainda baixos, apresentavam maior contetido informacional em
seus precos, com distribui¢oes menos inclinadas para esquerda. O mesmo é observado para
empresas com maior valor de mercado. Encontramos uma correlagao positiva entre esta
variavel e conteudo informacional. A estratégia de identificacao utilizada neste trabalho,
permite encontrar mensuracoes do contetido informacional dos pregos a nivel de empresas.
Isso ¢ valido para investigar relacoes de causalidade com outras varidveis interessantes,
além de ser um potencial indicador de bem-estar, se o contetido informativo do preco esta

relacionada a maior eficiéncia alocativa, como foi mostrado em Bai, Philippon e Savov

(2016).
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2 Revisao de Literatura

A literatura sobre o papel da producgao de informacao nos mercados remonta a
Hayek (1945) e Fama (1970). Fama (1970) afirma que um mercado no qual pregos, em
qualquer ponto no tempo, reflita completamente toda informacao disponivel é chamado
de eficiente. Essa hipdtese é chamada na literatura de “Mercados Eficientes”. Segundo
o autor, o ideal é um mercado em que agentes - firmas e investidores - possam tomar

decisoes Otimas sob esta hipdtese.

Trabalhos posteriores utilizam modelos de equilibrio com expectativas racionais
(REE), enfatizando o papel dos mercados financeiros em agregar e disseminar informacao.
Trés artigos seminais sdo recorrentemente citados: Grossman e Stiglitz (1980), Hellwig
(1980) e Diamond e Verrecchia (1981). Nestes artigos, os autores buscam modelar o
componente informacional no pre¢o de um ativo e como esta informagao é transmitida pela
economia. O foco é mostrar como a interacao entre agentes, via trocas e comercializacao, faz
com que a informagao sobre o fundamento passe de um agente para outro e, no equilibrio,

que tipo de informacgao o preco estara refletindo.

Grossman e Stiglitz (1980) discutem a impossibilidade de uma economia competitiva
estar sempre em equilibrio se nao ha possibilidades em ganhos de arbitragem. No seu
arcabouco, agentes informados sao aqueles que arbitram, ja que possuem informagcoes a
respeito do retorno de seus ativos, enquanto agentes nao-informados nao o possuem. Os
agentes transacionam ativos entre si. Ao receber informagao sobre o retorno do seu ativo,
o agente informado alterara seu preco, aumentando caso aumente o retorno e diminuindo
caso contrario. Dessa forma, o preco refletiria toda informacao dos arbitradores para os
agentes nao-informados, nao havendo possibilidades em ganhos de arbitragem. A conclusao
¢é que, quando existe um custo para aquisicdo desta informacao, os precos a refletirao
apenas parcialmente, fazendo a agregacao de informacao de forma imperfeita. Neste caso,
existe recompensa (ganhos de arbitragem) para aqueles que gastaram recursos para obter
informagoes. De forma geral, os autores concluem que quando a aquisi¢ao de informacao
¢é custosa e a hipotese dos “Mercados Eficientes” é valida, nao ha possibilidade de um

equilibrio competitivo com auséncia de arbitragem.

Hellwig (1980) analisa como o sistema de pregos em um mercado competitivo serve
para comunicar informagao entre os participantes desta economia. A critica a hipotese de
Fama (1970) se d4 quando o tamanho da informagao é diferente para cada agente. Neste
caso, o preco de equilibrio refletiria uma agregacao dessas informagoes individuais, e nao
toda a informagao disponivel. Diferente de Grossman e Stiglitz (1980), o modelo aqui se

da em uma economia grande, em que os agentes nao possuem influéncia na determinagao
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do preco. A conclusao é que os precos apenas irdao refletir informacodes que sdo comuns
a um grande numero de agentes. Se houver muitos agentes com fontes independentes de
informacao, o sistema de precos serda um bom agregador, ja que a informagao que um agente
detém s6 é incorporada ao preco a medida que é compartilhada por outros participantes do
mercado. A principal diferen¢a com Grossman e Stiglitz (1980) é a inclusdo de outra fonte

de incerteza: noise trading, que faz com que o prego nao seja completamente revelador.

O arcabougo apresentando em Diamond e Verrecchia (1981) é parecido com o de
Hellwig (1980): um modelo de equilibrio com agentes detendo diferentes quantidades/tipo
de informacao sobre o retorno de um ativo de risco. Cada investidor condiciona a sua
estimativa de retorno com base na sua informagao privada e no preco do ativo. Assim
como em Grossman e Stiglitz (1980), a aquisi¢ao de informagao é custosa e o equilibrio
aqui promove uma agregacao parcial de informacao. A diversidade de informacoes entre
agentes e o custo de aquisicao de informagao sao as fontes de o preco nao ser totalmente
revelador. A conclusao do modelo é que o prego de equilibrio estara entre dois casos limites:

nao-reveladores e totalmente-reveladores.

Em resumo, estes trabalhos modelam os incentivos dos agentes na producao de
informagao. Outros trabalhos tedricos mais recentes ainda utilizam o arcabougo de modelos
de bem-estar com REE. Parte desta literatura foca em modelar como se da a incorporagao
de informagdes positivas e negativas no prego, como em Edmans, Goldstein e Jiang (2015)
e Goldstein, Ozdenoren e Yuan (2013). J4 em Bond, Goldstein e Prescott (2009) e Dow,
Goldstein e Guembel (2017), por exemplo, o papel do mercado financeiro (pregos de ativos)
é explorado como uma fonte de informacao para a tomada de decisdes. Estes artigos
buscam entender como, baseado na observacao dos pregos, agentes tomam decisoes de
investimento ou fazem determinados tipos de a¢des. O ponto-chave aqui é que os agentes

aprendem com as agoes tomadas baseadas na observacao do prego.

Diferente dos trabalhos anteriores, onde a informacao ¢é tida como dada e o objetivo
é entender o impacto desta informacao no comportamento dos agentes, outra parte da
literatura foca em analisar o sentido contrario. Em modelos como o de Bond e Goldstein
(2015) e Hirshleifer, Subrahmanyam e Titman (2006), a atuagdo de determinados agentes,
como o governo ou investidores irracionais, afetam a producao de informagao pelo mercado
financeiro e a forma como os pregos a conduz. Revisoes e mais aplicagoes desta literatura
podem ser encontrados em Vives (2010) e Veldkamp (2011).

Além de trabalhos tedricos, existem outros que utilizam de estratégias empiricas
para mensurar o componente informacional do prego. Nesta literatura, existem algumas
defini¢oes, em todas elas, o componente informacional esta relacionado ao fundamento
do ativo. Brogaard, Li e Xia (2017), por exemplo, utilizam duas varidveis para medir a
eficiéncia informacional dos precos: correlation e price delay, que sao baseadas no retorno do

ativo. J4 Ben-Nasr e Cosset (2014) estimam a eficiéncia do prego a partir de uma regressao
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do retorno do ativo no retorno do mercado e da industria. Em outros trabalhos, como
Ferreira, Ferreira e Raposo (2011), a variavel é medida pelo PIN (probability of informed
trading), que é baseado por um modelo de microestrutura de mercado, desenvolvido por
Easley, Kiefer e O'HARA (1996).

Em Bond, Edmans e Goldstein (2012) hd uma revisao da literatura sobre o papel
e efeitos do mercado financeiro na economia. Relacionando eficiéncia informacional com
capacidade em preditar retorno futuro, neste artigo, os autores definem o FPE (forecasting
price efficiency) e o RPE (revelatory price efficiency). FPE mede a eficiéncia do prego de
um ativo em prever precisamente o seu valor futuro. J4 o RPE mede o quanto o preco
revela informacao necessaria para decisoes 6timas de investimento. FPE estd relacionado
apenas ao poder preditivo do preco, enquanto RPE a eficiéncia alocativa. A partir desta
premissa, Bai, Philippon e Savov (2016) formulam uma estratégia de identificagdo do

contetido informacional e o mensuram para a economia americana.

No modelo de fundamentacao de Bai, Philippon e Savov (2016), controladores
das firmas possuem um montante de informacao sobre seus ganhos e decidem o quanto
irao divulgar no mercado. Entdao negociadores juntam a informagao divulgada a sua
privada e fazem decisdes de investimento. A partir do equilibrio deste arcaboucgo é definida
uma estratégia de identificacao, que é feita medindo a capacidade do preco corrente em
preditar variancia de retornos futuros. Para isso, os autores rodam regressoes cross-section
dos ganhos futuros no preco corrente. Esta estratégia fornece estimativas do contetudo
informacional dos precos a um nivel agregado. Neste artigo, a mensuracao do contetido

informacional é baseada no FPE e RPE.

Bai, Philippon e Savov (2016) encontraram que o conteiddo informacional dos
pregos para economia americana vem aumentando ao longo dos anos, especialmente para
prazos mais longos. Os precos correntes possuem maior capacidade em preditar com
precisao retornos para horizontes maiores de tempo. Outra contribuicdo interessante é que
o crescimento da informatividade no mercado reflete em aumento do RPE, portando, esta

contribuindo para a melhora na eficiéncia da alocacao de capital da economia americana.

Dévila e Parlatore (2018) trazem uma nova metodologia pra identificagdo do
conteudo informacional dos pregos. A estratégia parte de um modelo de bem-estar e REE
e utiliza econometria de séries temporais. Neste modelo, o retorno do ativo segue um
processo estocastico com uma inovagao e o seu preco possui um sinal nao-viesado a respeito
desta inovagdao. O componente informacional dos precos é baseado na precisao deste sinal.
Em Bai, Philippon e Savov (2016), por exemplo, mudangas nao relacionadas as informagoes
contidas no preco podem alterar o componente informacional, como baixa volatilidade
no retorno do ativo, podendo a estimagao ter efeitos ambiguos. O arcabougo de Davila
e Parlatore (2018) fornece uma medida exata do contetido informacional dos pregos, ja

que é baseada no sinal nao-viesado da inovag¢ao no fundamento, além de mostrar como o
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exercicio de identificacao desta variavel pode ser distinto de explorar relagoes de previsao.

Para esta dissertagao, foi escolhida a metodologia de identificagao do contetido
informacional dos precos apresentada em Davila e Parlatore (2018). A utilizagao de
regressoes de série temporais fornece mensuragoes a nivel de ativo, o que é importante
para lidar com questoes de heterogeneidade inerentes entre firmas. A inovacao deste
trabalho é utilizar este arcabouco para analisar o mercado acionario brasileiro. O caso
brasileiro é interessante porque ainda nao haviamos encontrado trabalhos medindo o
conteiudo informacional nos precos de seus ativos. Também ¢ interessante notar que o
mercado financeiro no Brasil passou por diversas mudangas desde o controle do processo

inflacionario em 1994 e vém se consolidando e ganhando liquidez desde entao.
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3 Modelo

Como visto, o mercado financeiro possui um importante papel de agregar informacao
dispersa na economia. Informagoes mais acuradas resultam em maior eficiéncia na alocagao
de capital e, consequentemente, maior bem-estar. Este trabalho utilizara o modelo proposto
por Davila e Parlatore (2018) para identificagdo do conteido informacional, descrito a

seguir.

3.1 Arcabouco

Tempo discreto, denotado port = 0,1, ..., 00 e um ativo de risco que é comercializado
pelos investidores no periodo t ao prego p;. H4A um continuo de investidores, indexados por
i € [0,1]. O retorno (payoff) do ativo de risco, que também denotaremos por fundamento

a partir daqui, segue um AR(1)

8t+1 = Ug + p@t + Tt (31)

com |p| < 1 e 6y = 0. Denote 7, como a inovagao no fundamento do ativo, com média zero,
variancia finita e independentemente distribuida. Em cada periodo ¢, o investidor recebe
um sinal privado s¢ da inovagao no fundamento 7; e possui uma necessidade adicional
privada de comercializagao do ativo n!. A necessidade adicional de comercializagio n! do
investidor é sua informacao privada e ela niao estd correlacionada com o fundamento (n! e

0,1 sdo ortogonais).

Seguindo outros trabalhos, é incluindo ao modelo a questao de noise trading para
mensuracao do componente informacional do preco. Dessa forma, é possivel verificar o
quanto de informagcao relevante, ou seja, relacionada ao fundamento esta contida no preco.

Para isso, os autores postulam duas hipoteses:

Hipétese 1 (Ruido Aditivo) Cada investidor, em cada periodo t, recebe um sinal pri-

vado ndo-viesado si sobre a inovagio do fundamento na forma
Sp =1+ €y

e um possui uma necessidade adicional privada de comercializagio ni na forma de
n; =n; + 6;#

)

wes Vi € I eVt sao varidveis aleatorias com média zero e varidncia finita. O

i
em que €., e €
componente comum das necessidades privadas de comercializacdo dos investidores, denotado

por ng, € uma varidvel aleatoria com média e variancia finita.
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Hipétese 2 (Demanda linear) A demanda liquida por ativos dos investidores é dada
por
Ag; = als; + apfy + alny — appy + U,

em que Y e ag para k = s, 0, n, p sao coeficientes individuais determinados em equilibrio.

As hipoteses 1 e 2 sdo importantes por que, além de tornar o modelo tratavel,
garantem a existéncia de segundos momentos, necessarias para mensuragao do conteudo
informacional. Segundo os autores, um modelo de equilibrio com uma fungao de utilidade
CARA e incerteza Gaussiana, por exemplo, atendem estas hipoteses e podem ser con-
sideradas um caso especial deste modelo mais geral. A condicao de market-clear para
estes modelos implica em [ Agid; = 0. Combinando isto as hipdteses, o preco de equilibrio

satisfara

alel ale d;
D= E‘F*gt nt+ant+f sst f n-nt

Qp Qp Qp P Qp Qp

em que ¢ = [¢id; e ay = [ald; para k=0, s, n e p.

De acordo com Vives (2010), se ha continuo de agentes, a Lei dos Grandes Niimeros
garante que os dois ultimos termos desaparecam. Temos entao o prego de equilibrio definido
por:

Y
pe=—+ 7‘975 + L+ 2, (3.2)
ap  Q Qp p
O prego do ativo ird depender do seu retorno atual 6;, da inovacao do seu fundamento
n: (ou seja, do retorno futuro) e do termo comum das necessidades de comercializagao

privada dos investidores n;.

Observe que neste resultado, o preco do ativo nao revela perfeitamente a inovacao
do fundamento 7. Ele é modulado pelo peso médio que os investidores colocam em seus
sinais privados (a;). O preco do ativo também ¢ influenciado pelo componente comum das
necessidades privadas de comercializacao n;, que é ortogonal ao fundamento. Portanto,
ao observar o preco do ativo de risco, os investidores nao conseguem distinguir o que é

devido a n; ou a n;.

Neste sentindo, o peso médio dos sinais privados dos investidores o, e a necessidade
privada de comercializagao n} impedem que o preco do ativo seja completamente revelador,
ja que o fundamento nao é totalmente refletido no preco de equilibrio. Essas variaveis
atuam como ruido na comercializacao do ativo. Dévila e Parlatore (2019) afirmam que,
em uma perspectiva de agregacao de informacao, a variavel importante para andlise seria
o sinal nao-viesado da inovacao do fundamento contida no preco. Essa variavel é escrita

COImo:
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Py = —pPt — Tet — fE[nt] — 07 (33)
A equagao 3.3 anula os efeitos de ruido observados no prego e garante que E[p;|0;11, 0;] = n:.

A definicao do sinal nao-viesado da inovacao p; e as hipdteses postuladas sao
importantes para definicdo do contetido informacional dos precos. Como proposto em
outros trabalhos, como Bai, Philippon e Savov (2016) e citado por Bond, Edmans e
Goldstein (2012), a mensuracao da eficiéncia do prego se da a partir da varidncia do
componente estocastico no retorno. A hipdtese 1 garante existéncia de primeiro e segundos
momentos finitos. Portando, como em Dévila e Parlatore (2018), podemos formalmente

definir mensuracoes de componente informacional dos precos.

Defini¢ao 1 (Componente Informacional Absoluto do Prego) A precisio do sinal
nao-viesado da inovac¢ao no fundamento 1, contido no preco do ativo p;, que formalmente

corresponde por

=2
A — as
75 = (Var[p|0i1,0:) " = (d) X Tn, (3.4)

em que 1, = Var[n,] ™"

Os coeficientes a; e a, podem ser entendidos como a média dos sinais privados
sobre a inovagao 7; e a média dos motivos privados para comercializacao do ativo n,
respectivamente. Portando, o componente informacional do preco é maior quanto mais os
investidores comercializam ativos baseados em seus sinais sobre o fundamento (maior ay).
Em contrapartida, é menor quanto mais investidores transacionam com base em motivos
privados (maior ;). Uma maior volatilidade nesses motivos (menor 7,) também tera

impacto negativo no contetido informacional.

Esta variavel revela se o sinal contido no preco de um ativo esta préximo do seu
fundamento. Em resumo, é a capacidade que os mercados financeiros tém em agregar
informacao através dos pregos e captura o quao preciso é o preco como um sinal sobre o

fundamento do ativo.

Outra definicao é feita corrigindo o componente informacional absoluto pela precisao

da inovacao no fundamento.

Definicao 2 (Componente Informacional Relativo do Prego) A razdo entre 7; e
a precisio da inovagdo no fundamento do payoff, denotado por
Tp

R
N pu— 3-5
W= (3.5)

em que 7, = Var[n] ™.
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Em resumo, o componente informacional absoluto do preco captura o quanto de
informacao a respeito do fundamento um investidor externo adquire apenas por observar o
seu preco. O componente relativo captura o quanto pode ser aprendido por um investidor

ao observar o preco de um ativo relativo a volatilidade do seu fundamento.

Como mostrado em Dévila e Parlatore (2018) e explicado na Secao 3.2, o contetido
informacional do prego possui relagao direta com o Ganho de Kalman. De acordo com
Veldkamp (2011), o Ganho de Kalman pode ser aplicado sempre que um problema possa
ser escrito da seguinte forma:

Tip1 = Dy + Feyy
Yy, = Gy + Hpy

em que x; é uma variavel nao conhecida com evolucao linear ao longo do tempo e y; é
o sinal sobre o processo x;. Note que dentro deste trabalho, essas equagoes podem ser

adaptadas para a Equacao 3.1 e a da Hipdtese 1.

Para analisar o Ganho de Kalman é necessario assumir atualizacao bayesiana
e distribuigdo Gaussiana das varidveis. Assuma um agente com uma crenca (priori) a
respeito de x;,1 atualiza sua crencga ao receber a nova informacao, o sinal y;. De acordo
com Veldkamp (2011), o Ganho de Kalman representa o peso colocado pelo agente na

nova informacao ao formar a nova crenca.

As defini¢oes de componente informacional absoluto e relativo do preco nao re-
querem nenhuma hipétese adicional sobre normalidade das variaveis ou necessidade de
um arcabouco bayesiano. Estas hipdteses s6 sao necessarias para definicdo do Ganho de
Kalman, que fornece uma interpretacao diferente, mas possui muita semelhanca com o

componente informacional relativo do prego.

3.2 Estratégia de ldentificacao

Ainda em Dévila e Parlatore (2018), é postulado um resultado de identificacao,
permitindo mensurar o componente informacional do preco a partir de dados dos precos
e retornos de ativos. Substituindo a equacao 3.1 na 3.2, o prego de equilibrio pode ser

reescrito em termos do retorno atual e futuro do ativo:

TZ 078 d@ 075 075 Oé_n
pp=———po+|=——=p |0+ =01+ —m (3.6)
a, @ a, ap a a

e com a Hipdtese 1, a equacao acima pode ser escrita na forma da regressao:

pe = Po + P10y + Babi1 + € Rﬁ;m,gt (3.7)
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Com R|29t+1 g, sendo seu R2. Como a necessidade privada de comercializagao n; ¢ ortogonal

ao fundamento 6;,1, é considerado como o erro aleatério da regressao.

O principal resultado de Davila e Parlatore (2018), entao, é obtido substituindo os

coeficientes da equacao 3.6 em 3.8, resultando em 3.4:

Proposicao 1 (Identificacio do Componente Informacional Absoluto do Preco)

O componente informacional absoluto do preco pode ser obtido por

(3.8)

em que o2 = Var|e).

Este resultado implica que quanto maior a relacao entre o prego de um ativo e
o seu fundamento, medido por 3, maior serd o componente informacional do preco. De
outra maneira, o ativo que apresentar uma regressao com baixo poder explicativo, alto o2,

possuird preco com baixo contetido informacional.

Considere agora a seguinte regressao:

pe=Co+ Gl +uy Rj, (3.9)

Com Rfet sendo seu R2. Se as hipoteses 1 e 2 sao satisfeitas, também é possivel mostrar

que:

Proposicao 2 (Identificacio do Componente Informacional Relativo do Preco)

O componente informacional relativo do prego pode ser obtido por

2 2
R_ T _ Hoe — Ha (3.10)

T
2
Tn 1 R9t+1,9t

p

Observe que o Componente informacional Relativo sempre ird assumir valores entre
Oel,jAque 0< R:Y <RZ , <1.SeR) , — R}, anova informagao adicionada é
) |02 0¢+1,0¢ 0¢+1,01 |62
irrelevante, entdao o componente relativo sera nulo. Se R\20t+1 o, — 1, a diferenca entre os
R? das regressoes 3.7 e 3.9 serd méaxima. Isso significa que quando adicionado o retorno
do ativo, reduziu a incerteza em relacdo a formacao de seu preco e, consequentemente, o

componente informacional relativo do preco serd maior.

O componente informacional relativo esta relacionado ao Ganho de Kalman. Assu-
mindo que as primitivas do modelo sdo variaveis com distribuicao Normal, uma transfor-
macao dessa variavel fornece o Ganho de Kalman de um observador bayesiano externo,

como expresso no seguinte Corolario da Preposicao.
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Corolério 1 (Ganho de Kalman) Sob uma estrutura Gaussiana, o Ganho de Kalman

de um observador bayesiano externo, denotado por K, pode ser obtido por

2 P2
Tp o Tp o R9t+1 0t Ret

K = =
Ty + Ty 1—1—7’5% 1—R§t

(3.11)

Assim como o componente informacional relativo, o Ganho de Kalman tera valores

. ~ ’ . . 2 2
entre 0 e 1. A interpretagao se dd a partir de um arcabougo bayesiano. Se Rg, . 5 — Rj, . o,
entdao o observador bayesiano nao atualizou sua priori ao observar o preco, logo, nao ha
nenhum ganho de informagao. Se RZH .9, — 1, o observador desconsidera informacoes
anteriores, colocando todo o peso no sinal recebido ao observar o preco. Para mensuracao

do contetido informacional do preco e suas variagoes, é necessario estimar as regressoes 3.7
e 3.9.
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4 |mplementacao Empirica

O capitulo anterior mostra que a identificagdo dos resultados de interesse (compo-
nente informacional absoluto e relativo do prego e o Ganho de Kalman) podem ser obtidos
através de regressoes de séries temporais do preco no retorno dos ativos, além de seus
respectivos R2. Este capitulo sumariza os dados utilizados e os resultados encontrados a

partir destas regressoes.

4.1 Descricao dos Dados

No escopo deste trabalho, consideramos como ativo agoes de empresas negociadas
na bolsa de valores brasileira (B3). Logo, os dados estéao a nivel de empresas. A estimativa
do preco do ativo se dara pelo valor de mercado ou capitalizacdo da empresa (market
capitalization), que é o preco da acao multiplicado por sua quantidade. Essa varidvel
fornece o valor de mercado da empresa. Para retorno a estimativa serd o EBIT (earnings
before interest and tax), que basicamente prové os ganhos referentes a operagao da firma.
Estas variaveis foram usadas como estimativas do preco e retorno do ativo em outros
trabalhos, como Davila e Parlatore (2018) e Bai, Philippon e Savov (2016). Todos estes
dados foram coletados na plataforma FEikon da Reuters, que compila e fornece dados do

mercado financeiro mundial de diversas fontes distintas.

A base de dados apresenta frequéncia trimestral entre 1994 e 2019 (mais especifica-
mente entre o terceiro trimestre de 1994 e o segundo de 2019). Este periodo foi escolhido
devido ao controle do processo inflacionario no qual passava a economia brasileira antes
de 1994, onde a base de dados ainda era muito escassa ou os dados nao muito acurados. A
B3 conta com 401 empresas listadas. Porém, como o mercado financeiro brasileiro ainda é
incipiente, muitas possuem poucas ou escassas informacgoes. Retirei da amostra empresas

com menos de 30 observagoes, restando 280.

A Tabela 1 resume as informagoes das 280 empresas presentes na amostra. Esta
tabela sumariza as diferengas na distribuicao do valor de mercado e dos ganhos entre as
empresas. A média do EBIT médio entre as empresas é de R$218 milhoes, a mediana
R$26 milhoes e o desvio padrao R$834 milhoes. O desvio padrao médio dos ganhos entre
as empresas foi de R$219 milhoes. Isso mostra que existe significante heterogeneidade
nos ganhos e valores de mercado das empresas e a volatilidade do fundamento varia

consideravelmente entre os ativos.
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Tabela 1 — Resumo de estatisticas - média e desvio padrao do valor de mercado (1) e EBIT
(2) - valores em R$ milhoes

Estatistica N Média Desv. Padrdo Minimo Pctl(25) Mediana Pctl(75) Méximo
(1) Média do valor de mercado 280 6.873,72 21.172,43 2,46 289,76 1.345,98 4.579,89  201.814,56

Desvio padrao dos valores de mercados 280 4.506,60 13.709,65 2,82 174,86 782,85 2.585,39  118.765,89
@) Média dos ganhos 280 217,67 834,03 -168,24 2,36 26,04 136,37 8.959,78

Desvio padrao dos ganhos 280 219,13 656,25 07,07 15,02 48,65 149,70 6.028,27

4.2 Especificacio Empirica

A variavel relevante para o preco do ativo entao sera o valor de mercado. Denotamos
M7 como o valor de mercado da firma j no perfodo t. Da mesma forma, E! representa
os ganhos da empresa j no periodo ¢, o EBIT como variavel relevante para o retorno.
Portanto, seguindo a secao 3.2, para cada empresa j, rodamos as seguintes regressoes de

série de tempo

]\4‘7 - ﬁ(‘% + 5{Ej,t + /BgEj,t+1 + 6{ R‘QéjH_Let <41)
M} =@+ B +u Ry (4.2)

e computamos seus respectivos R2 e coeficientes para mensuracao das variaveis de interesse

utilizando as preposi¢oes e corolario da secao 3.2.

4.3 Resultados

Para um total de 280 empresas com mais de 30 observagoes trimestrais, mensuramos
o componente informacional absoluto e relativo do preco e o Ganho de Kalman a partir das
equacoes 3.8, 3.10 e 3.11 para cada firma. A Tabela 2 apresenta o resumo da distribuicao

dessas estimativas calculadas.

Tabela 2 — Resumo das mensurac¢oes do componente informacional do preco para o total

da amostra
Estatistica N Média Desv. Padrdo Minimo Pctl(25) Mediana Pctl(75) Maximo
Componente info. absoluto do preco 280  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Componente info. relativo do preco 280  0.11 0.16 0.00 0.01 0.05 0.14 1.00
Ganho de Kalman 280 0.08 0.10 0.00 0.01 0.04 0.12 0.51

As estimativas de componente informacional absoluto do prego apresentaram valores
muito baixos. Pela Equagao 3.8, esta variavel é estimada pela razao entre o co-movimento do
preco do ativo e seu retorno (medido pelo 35) e a varidncia do erro. A maioria das regressoes
apresentaram [3,’s positivos e significantes, os baixos valores do componente absoluto sao
explicados, principalmente, pela elevada variancia nos erros. De forma geral, o prego como

um sinal do fundamento do ativo possui pouca precisao na amostra analisada. Todavia,
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existem diferencas intrinsecas na incerteza em relacao ao fundamento de cada empresa.
O componente informacional relativo do preco ¢ interessante por que, ao normalizar a
precisao do sinal contido no prego (componente informacional absoluto) pela volatilidade

da inovagao, torna a estimativa comparavel entre ativos.

Na amostra, o componente informacional relativo médio do preco é 0.11. Isso
significa que, em relagdo ao tamanho da incerteza, 11% da informagao contida no preco é
sobre o fundamento. Em uma interpretacao econémica, o que um investidor, ao observar o
preco do ativo, aprendeu foi 11% da incerteza em relagao a formacao do preco. A distribuigao
desta variavel é bastante inclinada a esquerda e apresenta significativa variabilidade, o

preco de 75% das empresas possuem componente informacional relativo menor que 0.14.

Na identificacao feita nao foi necessario adicionar nenhuma hipétese em relagao a
distribuicao das variaveis. Porém, se assumirmos que os ganhos das empresas possuem
distribuicdo Gaussiana e atualizagdo bayesiana, uma interpretagdo interessante é o Ganho
de Kalman, que tem sua identificacdo na equacgao 3.11 e também possui valores entre 0 e
1. Esta estatistica mensura o peso que um investidor bayesiano coloca na nova informagcao
revelada pelo prego, quando atualiza suas prioris sobre o fundamento. A média do Ganho
de Kalman na amostra ¢ 0.08 e a mediana ¢ 0.04. Novamente, os dados mostram bastante
dispersao entre estas mensuracgoes, com concentracao de empresas com baixo Ganho de
Kalman. De modo geral, a interpretagao é que, um investidor bayesiano, coloca pouco
peso no sinal do fundamento recebido pelo preco para atualizar a sua crenca em relagao
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Figura 1 — Distribuicdo do Componente Informacional Relativo do Pre¢o e Ganho de
Kalman

A Figura 1 mostra o histograma do componente informacional relativo do preco e

o Ganho de Kalman para as 280 empresas da amostra.

Em uma interpretacao mais abrangente, as baixas estimativas da informatividade
absoluta, relativa e Ganho de Kalman sugerem que, mesmo os precos contendo alguma
informagao a respeito do retorno do ativo, eles também refletem uma quantidade con-

sideravel de ruido. Estes resultados sao bastante parecidos com os encontrados para os
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Estados Unidos em Davila e Parlatore (2018). Em média, o mercado financeiro brasileiro
possui maior quantidade de ruido nos precos do que o mercado americano, porém, nossas
estimativas apresentaram maior dispersao. Uma possivel explicacao ¢ que no mercado
americano, por ser mais consolidado e apresentar maior liquidez, o noise trading afete
os setores da economia de forma relativamente parecida, enquanto no Brasil, cada setor
absorva fontes de ruido de forma diferente. Este trabalho nao focou em investigar as
fontes deste ruido, mas as préximas secoes buscam analisar a relagdo entre componente

informacional dos pregos com fontes de heterogeneidade entre as empresas da amostra.

4.3.1 Informatividade entre inddstrias

Uma fonte de diferencas intrinsecas no mercado sdo as heterogeneidades entre
industrias. E justamente por isso que a estratégia de identificacdo do contetdo informacional
do prego em Davila e Parlatore (2018) se baseia em regressoes de série de tempo por ativo,
e ndo em cross-section, ja que para esta ultima é preciso assumir implicitamente que a
volatilidade de ganhos é igual para as industrias. Na Figura 2 encontramos significativa
diferenca na dispersao do componente informacional relativo do preco entre diferentes

setores da economia.
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Figura 2 — Distribuicao do Componente Informacional Relativo do Preco entre industrias

O grafico da Figura 2 representa a dispersao do componente informacional relativo
por industria. Dentro da caixa, estao as observagoes entre o primeiro e terceiro quartil, a

linha horizontal azul solida representa a mediana dos dados e o “X” a média da variavel. A
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linha sélida vertical representam dados entre os limites superior e inferior, os pontos fora da
linha sdo os outliers. Encontramos grande heterogeneidade do componente informacional
relativo do preco entre e dentro das industrias. Na amostra, a variavel é maior para os
setores de Tecnologia, Saide e Setor Industrial, e menor para os setores de Materiais
Basicos, Telecomunicagoes e Energia. A conjectura proposta neste trabalho ndo permite

dizer para quais setores o preco deveria ter maior ou menor contetido informacional.

4.3.2 Informatividade e volume de negociacao

Diversos trabalhos na area de finangas utilizam volume de negociagdo nas suas
analises. Em Brogaard, Li e Xia (2017), por exemplo, os autores encontram que empresas
que possuem agoes com maior volume de negociagao, tém menor probabilidade de default.
Bai, Philippon e Savov (2016) e Dévila e Parlatore (2018) também encontram correlagao
positiva entre conteido informacional do preco e volume de negociacao. A utilizacao de
volume de negociagdo em trabalhos empiricos também é justificada na formulacao tedrica

do problema: modelos tedricos utilizam continuo de agentes.

Na amostra constam apenas agoes negociadas na bolsa de valores brasileira (B3).
Todavia, dentro deste conjunto de ativos, algumas fazem parte do Indice Bovespa (Ibovespa),
que é formado pelas agoes mais negociadas e representativas nos ultimos meses da data
de calculo do indice. A Tabela 3 mostra as estatisticas sumarizadas para as a¢oes que

pertenciam a este grupo em agosto de 2019.

Tabela 3 — Resumo de estatisticas - empresas que compunham o Ibovespa em 19/08/19

Estatistica N Média Desv. Padrao Minimo Pctl(25) Mediana Pctl(75) Méximo
Componente info. relativo do prego 60  0.15 0.17 0.00 0.03 0.10 0.21 0.98
Ganho de Kalman 60  0.12 0.11 0.00 0.03 0.09 0.17 0.50

Mesmo apresentando uma grande variabilidade, a média do contetido informacional
e do Ganho de Kalman das empresas que faziam parte do Ibovespa é maior que a média
geral. Quanto a sua distribuicao, ela também ¢é menos concentrada a esquerda, como
mostra a Figura 3. Na média, os ativos de empresas mais negociadas no mercado financeiro
brasileiro apresentam mais informagao e menos ruido na composicao de seus pregos e

apresentam menor dispersao entre os ativos.

Uma pergunta interessante a se fazer é qual o sinal esperado da correlagao entre
conteido informacional do preco e volume de negociacao. Por um lado, alto volume de
negdcios feito em ativo pode refletir uma grande quantidade de especulacao. Logo, haveria
correlagao negativa entre as duas variaveis. Por outro lado, alto volume de transagoes
pode ocorrer por grandes investidores/investidores institucionais com informagoes mais
precisas a respeito do retorno, entao, o sinal da correlagao seria positivo. Encontramos

uma relagdo positiva entre volume de negociagdo e componente informacional para o caso
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Figura 3 — Distribuicao e Densidade do Componente Informacional Relativo do Preco e
Ganho de Kalman

brasileiro. Davila e Parlatore (2018) e Bai, Philippon e Savov (2016) também encontram
correlagao positiva entre essas variaveis na economia americana. Bai, Philippon e Savov
(2016) mostram que o sinal positivo se da via investidores institucionais e que grande parte

da informacao refletida nos pregos dos ativos é produzida dentro das firmas.

4.3.3 Informatividade e valor de mercado

Nesta secao investigamos a correlacao entre conteido informacional do prego e
valor de mercado. Assim como para volume de negociagoes, também pode-se perguntar
qual sinal esperado da correlacao entre informatividade do preco e valor de mercado da
empresa. Ela pode ser positiva se empresas com maior grau de capitalizacao apresentam
uma maior escala de negociac¢oes. Todavia, grandes empresas podem ser alvo de mais
especulagao e animos dos participantes do mercado, assim, os precos vao incluir uma

quantidade maior de ruido.

A Figura 4 mostra a correlacao entre valor de mercado e componente informacional
relativo do preco. Na amostra, a relagdo encontrada foi positiva entre esta variavel e a média
do valor de mercado das empresas. Resultado muito parecido também foi verificado para o
Ganho de Kalman. Todavia, existe uma consideravel variabilidade nessas mensuracoes,
especialmente para nivel mais altos de market capitalization. Este mesmo resultado foi

encontrado em Davila e Parlatore (2018) para a economia americana.
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Figura 4 — Correlagao entre Componente Informacional Relativo do Prego e valor de

mercado

Importante salientar que nao se pode afirmar nenhuma relagao de causalidade

entre estas varidveis com contetido informacional do preco, tanto capitalizacdo quanto

volume de negocios. O préprio sinal da correlacao pode variar, a depender da relagao

informagao-ruido contido no prego do ativo.
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5 Conclusoes

O objetivo deste trabalho foi estimar o contetddo informacional dos precos de
acoes da economia brasileira, replicando a estratégia de identificacao usada em Davila
e Parlatore (2018) e Davila e Parlatore (2019). A dissertagao iniciou com uma breve
analise da literatura existente. Foi discutido o papel do sistema financeiro como produtor
e agregador de informacao dispersa na economia. Diversos artigos partem dessa premissa
para construcao de modelos tedricos e estimacoes empiricas do contetido informacional de

precos.

Neste trabalhos, componente informacional do prego de um ativo esté diretamente
ligado ao seu retorno, ou fundamento, como chamamos neste trabalho, mais especificamente
como se da a dispersao de seu sinal. Para medir isso, os modelos incorporam a questao
de noise trading, que sao transagoes feitas por motivos diversos nao relacionados ao
fundamento. O preco de equilibrio de um ativo é resultado de uma série de transacoes
entre investidores. Se mais comercializagao é feita com base no retorno do ativo do que
por outros motivos, mais informacao sobre este ativo estara contido em seu prego, logo,
seu componente informacional serd maior. Isso esta bastante ligado com a literatura de
eficiéncia alocativa e missalocation. Decisoes de investimento 6étimas podem ser feitas se o

preco de um ativo fornece informacoes mais acuradas sobre seu fundamento.

Baseado nesta literatura, um modelo para mensuracao do contetido informacional
do prego foi derivado. Adicionalmente, foi definida uma estratégia de identificacdo baseada
em regressoes de série temporais do preco do ativo em seu retorno. Com algumas hipdteses
sobre linearidade da demanda por ativo e os resultados dessa regressao, pode-se calcular a

habilidade que o preco de ativos tém em agregar informacoes dispersas na economia.

Com tudo isso, utilizando dados do mercado financeiro podemos calcular trés
estimativas do conteido informacional do prego: o Componente Informacional Absoluto,
que mensura a quantidade de informacao a respeito do fundamento de um ativo contido
em seu preco; o Componente Informacional Relativo, que mensura a quantidade total de
informacao sobre o fundamento contido no preco em relagdo ao tamanho da incerteza
sobre este fundamento; e, por fim, o Ganho de Kalman, que possui relacao direta com a

mensuragao anterior e revela o peso que um investidor da a informagao nova recebida via
preco.

Encontramos que os precos dos ativos do mercado acionario brasileiro tém pouco
poder em agregar informacoes dispersas a respeito do fundamento, de modo geral, ha uma

substancial quantidade de ruido contida no prego. Existe dispersao das mensuragoes de

informatividade do prego entre os ativos. Adicionalmente, encontramos correlagao positiva
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entre conteudo informacional do prego e valor de mercado da firma e volume de negociacao.
A mesma relacao foi encontrada para o mercado americano, tanto em Davila e Parlatore
(2018) quanto em Bai, Philippon e Savov (2016).

Este trabalho nao focou em analisar os determinantes de contetido informacional
ou fontes de ruido contido no preco. Todavia, as correlagoes encontradas no capitulo
anterior lancam mao para oportunidades de pesquisa futura. Adicionalmente, a estratégia
de identificacao utilizada neste trabalho entrega mensuragoes a nivel de empresas sobre
conteudo informacional. Ha espaco para investigacoes futuras sobre informatividade e

outras variaveis reais.

Uma sugestao de trabalho futuro que pode ser feito ¢ medir o impacto marginal do
contetdo informacional na eficiéncia da alocacao de capital. Em Durnev, Morck e Yeung
(2004) a eficiéncia do investimento é medida pela variagdo inesperada do valor da firma
dada a variacao inesperada de uma unidade do investimento. Uma segunda é testar a
relagdo da informatividade de pregos com default risk, replicando estratégia de identificacao
utilizada em Brogaard, Li e Xia (2017). Adicionalmente, muitos trabalhos de financas
utilizam a decimalization ' como um choque exégeno na liquidez para inferir causalidade.
E possivel utilizd-la também para ver a liquidez de ativos como um determinante do

contetido informacional do preco.

L Decimalization foi um choque exégeno positivo na liquidez das acdes americanas ocorrido em 2001.

Antes, a menor mudanga de prego para negociacio de agoes era 1/16 de um doélar em uma cotacdo, em
2001, a SEC regulamentou que as agoes nos EUA deveriam ter negociagdes decimais, o preco minimo
passou entao a 0,01 de dolar.
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