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Resumo

Considerando que a liquidez € um atributo fundaatesdd mercado financeiro devido sua
influéncia nos custos de transagdo e no comportandédémo dos agentes, este artigo teve por
objetivo estudar o comportamento temporal da liemiido mercado acionario brasileiro no
periodo de janeiro de 1995 a abril de 2012. Pa® tautilizou-se a medida de iliquidez de
mercado proposta por Amihud (2002) e o Modelo Aetgressivo com Mudanca de Regime
Markoviana (MS-AR). Os resultados permitem conctilie no periodo analisado a liquidez
apresenta um comportamento dinamico, sendo gowerpad dois regimes, onde um dos
regimes caracteriza-se como um periodo de maidag&o da liquidez de mercado e o0 outro
regime caracteriza-se como um periodo de maiorbibdtle dos niveis de liquidez.
Constatou-se ainda que a liquidez atual é infleatecipor seu comportamento em periodos
anteriores, sendo que quanto maior a intensidaslgatacoes na liquidez, menor é o grau de
influéncia dos periodos passados na negociabilidiade ativos 0 que evidencia a maior
dificuldade de prever o comportamento da liquiderm@rcado em momentos de instabilidade

0 que por sua vez, provoca um aumento no riscindestimentos acionarios.
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Abstract: Given that liquidity is an essential attribute dktfinancial market due to its
influence of the transaction costs and on the agtimehavior of agents, this article aims to
study the temporal behavior of liquidity in the Bitean stock market from January 1995 to
April 2012. For this, we used the illiquidity matk®aeasure proposed by Amihud (2002) and
the Markov Switching Autoregressive Schemes (MS-AR)e results indicate that in the
analyzed period the liquidity presents a dynamicabveor and is governed by two schemes,
where one of these schemes is characterized asiad pg greater oscillation of market
liquidity, and the other scheme is characterized asriod of greater stability of the level of
market liquidity. It was further observed that therent liquidity is influenced by its behavior
in previous periods, and that greater the inter@fitthe variations in liquidity, smaller is the
influence of past periods in the tradability of thgsets showing the greatest difficulty of
predicting the behavior of the liquidity of the Billan stock market in instability times,
which, in turn, causes an increase in investmerksisk.

Keywords: Temporal behavior of the liquidity; Brazilian stoglarket, Markov schemes.
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1. Introducéo

A liquidez € um atributo fundamental do mercadauificeiro e os investidores devem
considera-la quando da tomada de decisdes de imees6 (AMIHUD, MENDELSEN,
1986; KEENE, PETERSON, 2007; MARTINE& al., 2005). Para Amihud e Mendelson
(1986) e Jacoby, Fowler e Gottesman (2000), a itapora fundamental da liquidez esta
atrelada ao seu impacto sobre os custos de transditienciando no relacionamento direto
entre liquidez e custo de capital. Os autores aasdaciam a importancia da liquidez ao seu

impacto no comportamento 6timo dos agentes no mer@anceiro.
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Conforme Amihud e Mendelson (1991), o efeito ligadpode ser comparado ao
efeito risco sobre os ativos de capital pelo faasd investidores exigirem maiores niveis de
retorno tanto para realizar investimentos em ativesos liquidos quanto para investir em
ativos mais arriscados, uma vez que para abrir dadbquidez e da seguranca e assumir
custos maiores, 0s investidores exigiriam um prérara realizar tal investimento.

O nivel de liquidez de um ativo depende da fadllddaom a qual ele é negociado a
um baixo custo e ao preco corrente de mercado @0M06). Quanto menor o grau de liquidez
apresentado pelo ativo, maiores 0s custos de ragmce, consequentemente, maior o prémio
exigido para manter o ativo no portfolio de investntos (CORREIA; AMARAL;
BRESSAN, 2008). O melhor entendimento da liquidda® variaveis que a influenciam pode
ampliar o grau de confiabilidade do investidor, beomo proporcionar maiores niveis de
organizacao, regulacdo e gestdo dos investimentoerdando, dessa forma, a eficacia na
alocacéo dos recursos corporativos (CHORDIA; RGAUBRAHMANYAN, 2000).

Liu (2006) destaca que séo trés as variaveis qetamafa liquidez de um ativo: (1)
recessao de mercado, (2) informacgdes assimétrisas proprias companhias. Para o autor,
a liquidez torna-se um fator relevante quando a@uda esta ou ha expectativa de que entre
em recessao, uma vez que, nessa situacao, investiaessos ao risco tem preferéncia por
investimentos menos arriscados e mais liquidosa HEsformacdo é consistente com a
afirmacéao de Chordia, Sarkar e Subrahmanyam (2@&)sugerem que os investidores nao
mantém ativos apenas pelo retorno proporcionads,tamabém para facilitar o ajustamento
em decorréncia de mudancas econdmicas. A exist&einformacdes assimétricas no
mercado acaba por influenciar a liquidez, caso stderes nao privilegiados com tais
informacdes decidam pelo ndo investimento acamletguneda no nivel de liquidez. A prépria
empresa pode conduzir a iliquidez pelo fato deneestidores ndo desejarem investir em
empresas mal administradas ou com probabilidadial &ecia.

As condi¢cbes econdmicas e de mercado também pofidam @ comportamento da
liquidez. Tal afirmacédo sustenta-se na constatde&gue “em periodos de crise financeira, as
condicbes de mercado podem ser severas e a liqudde declinar ou desaparecer”
(CHORDIA; SARKAR; SUBRAHMANYAN, 2005, p. 1). De mama similar, Eisfeldt
(2004) afirma que a liquidez de mercado varia dépedo das condigdes econdmicas, o que é
evidenciado pela variacdo dpread entre ativos liquidos e iliquidos ao longo dodoside
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negocios e pelo fato de as crises de liquidez eastaassociadas a periodos de recessao
econdmica. Em periodos de crise financeira, pagsesrgentes, principalmente, e paises

economicamente desenvolvidos sao afetados por reot® de queda repentina e acelerada
no preco das acgdes, no valor de mercado da moadiaversao do fluxo de capital e na queda

ou extincédo da liquidez dos ativos 0 que acabacpomprometer as negociagdes no mercado
financeiro e acionario (PASQUARIELLO, 2008).

Partindo do pressuposto de que a liquidez dossafimanceiros sofre mudancas ao
longo do tempo (Narayan e Zheng, 2010) e é infliaglacpor oscilacdes financeiras (Chordia,
Sarkar e Subrahmanyan, 2005) este trabalho tenolpetivos: i) estudar o comportamento
temporal da liquidez no mercado aciondrio brasileir ii) verificar se a liquidez apresenta
comportamento dinamico sendo definida por difeenmgimes, 0s quais representam as
caracteristicas, oriundas de determinados aconteti® econdmicos, politicos, sociais que
irdo afetar o nivel de liquidez esperado. Paragatiiais objetivos utilizou-se o modelo de
iliquidez de mercado proposto por Amihud (2002) ene@todologia Autorregressiva com
Mudancas Markovianas.

Este estudo se justifica por averiguar a liquidezuen mercado em expansdo e com
caracteristicas heterogéneas aos mercados desdongoé/ por buscar verificar se a mesma
apresenta um comportamento dindmico ao longo dpde@ trabalho esta estruturado em
cinco sessodes incluindo essa primeira. Na seguaide @presenta-se uma revisao da literatura
sobre o efeito liquidez. A terceira parte contengpfzercurso metodolégico que fundamenta o
presente artigo. Na sequéncia, apresentam-se wisades e por fim, as consideracdes mais
relevantes sobre a tematica abordada, as limitag@®s principais sugestdes para estudos

futuros.

2. Liquidez: definicdo e evidéncias empiricas

Apesar de ndao haver um conceito universalmentdoapara o termo liquidez, de
maneira geral, a liquidez pode ser entendida cofaoilldade com a qual o dinheiro pode ser
convertido em ac¢des ou a acao pode ser convertiddireheiro (AMIHUD, MENDELSON,
2000; ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, 2005). Segundo (2006), a liquidez pode ser

definida como a habilidade de negociar uma grandmtifdade de ativos rapidamente ao
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preco corrente de mercado e a um baixo custo. HEdsbBnicdo destaca a
multidimensionalidade da liquidez, caracterizadta ppiantidade negociada, velocidade de
negociacdo, custo de negociacao e impacto no pEegcintese, liquidez refere-se ao custo
de realizar uma transacdo no mercado de capitaMIHBD, MENDELSON, 1986;
CORREIA, AMARAL, BRESSAN, 2008; LIU, 2006).

Dada a relevancia da liquidez para o mercado feiamdiversos estudos vém sendo
realizados a fim de melhor compreender a influémigialiquidez no mercado, verificar a
evolucédo da liquidez ao longo do tempo e investigaa possivel relacdo causal entre a
liquidez de mercado e a economia real.

Em um estudo pioneiro, Amihud e Mendelson (198&edeolveram um modelo
tedrico aplicando a estrutura CAPK2apital Asset Pricing Model) para examinar o papel da
liquidez na precificagcdo dos ativos utilizando uamaostra de dados do periodo de 1961 a
1980. Os resultados encontrados sugerem uma rgdagéwva entre retorno e iliquidez.

Um teste alternativo ao modelo desenvolvido por liArdie Mendelson (1986) foi
proposto por Datar, Naik e Radcliffe (1998). Utiimlo com@roxy para a liquidez a variavel
turnover e valendo-se da metodologia proposta por LitzemreegRamaswamy (1979), os
autores estimaram um modelo empirico a fim deiearifse o retorno das acdes relaciona-se
negativamente com a liquidez. Os resultados eredodrindicam que o retorno de uma acao
€ uma funcdo decrescente da taxatuwteover, inclusive apds a insercdo de variaveis de
controle, como: tamanho da firma, indom®k-to-market e o beta da firma.

Tendo por base as agbes negociadas no Dow Jomesosnanos 1900-2000, Jones
(2000) buscou documentar mudancas ciclicas e sifitms na liquidez provocadas por
oscilacbes econbmicas. Como resultado, o autornaliseque o volume de negocios é
extremamente elevado nas primeiras décadas das€gué reduzido nas décadas seguintes
devido a Grande Depressédo. Tal achado permite afigue o valor dospreads € ciclico,
apresentando tanto redugfes graduais ao longocdt sguanto fortes aumentos em periodos
de turbuléncia (menor negociagdomenor liquidez— maior retorno exigido).

A liquidez de mercado sofre alterac6es ndo apemasegposta a eventos singulares,
mas também ao longo do tempo por razdes econdnfiocgsestdo que se coloca a partir de
tal constatacdo € se a mudanca na liquidez afefaeg®s das agcbes ao longo do tempo
(AMIHUD; MENDELSON, 2006). Visando responder talegtdo, Amihud (2002) estudou a
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relacdo entre iliquidez e retorno das acdes. Renta,to autor realizou um teste empirico a
partir de uma amostra de acdes negociadas na Ng$Erndo entre 1964-1997. O modelo
utilizado adota comgproxy para a liquidez a raz&o entre o retorno absolidgode o0 volume
em doélares além de incluir variaveis na mensural@aisco (beta e desvio padrdo dos
retornos diarios das acdes) e variaveis de conffaeanhogdividend yield e retorno passado
das acdes). Como resultado, o autor demonstrouagliquidez tem um efeito positivo e
altamente significativo sobre os retornos espera8é&m disso, o autor concluiu que o
retorno € uma funcado crescente da iliquidez, oa, gefetorno em excesso, além do prémio
pelo risco, representa um prémio pela iliquidezativo. Do estudo de Amihud (2002),
conclui-se que a exposi¢cédo a choques de liquidee déetar o preco e o retorno esperado
devido a adicdo da dimensdo risco (AMIHUD; MENDEW$02006). O resultado
encontrado por Amihud (2002) foi confirmado nosudes de Pastor e Stambaugh (2003) e
Acharya e Pedersen (2005).

Pastor e Stambaugh (2003) investigaram a influéteibquidez de mercado sobre a
precificacdo dos ativos americanos no periodo @& 591999. Como resultado, observaram
gque ativos mais sensiveis ao risco de liquidezymmssretornos esperados substancialmente
maiores que os demais ativos. Verificaram, iguatmenque os maiores declinios no nivel de
liquidez ocorreram em periodos de instabilidadarfaeira.

Acharya e Pedersen (2005) desenvolveram um modekqdilibrio para o risco de
liquidez, denominado CAPM ajustado. Nesse modelagtorno esperado de um titulo
depende da propria liquidez do ativo, da covarada retorno e da liquidez com o retorno e
a liquidez de mercado. Os testes empiricos confirgae ativos com maior sensibilidade a
choques de iliquidez possuem, em média, maioresnad. O modelo ainda aponta que
choques positivos na liquidez, se persistentesdoesissociados a baixos retornos
contemporéaneos e retornos futuros elevados.

Buscando investigar o mercado de capitais espaltastinezet al. (2005) analisaram
se 0s retornos médios tem uma variagass section com o0s betas estimados por meio de
trés medidas de liquidez: a medida proposta potoPasStanbaugh (2003), a medida de
iliquidez desenvolvida por Amihud (2002) e a medigaiquidez de mercado proposta pelos

autores. Considerando uma amostra de retornososlid@i mensais de todas as acbes
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negociadas no mercado espanhol de janeiro de 188teanbro de 2000, evidenciou-se que
existe um prémio de liquidez no mercado acion&paghol.

Liu (2006), usando uma nova medida de liquidezstadou a existéncia de um prémio
de liquidez significativo e robusto em uma longaeséle acdes ordinarias negociadas no
periodo de janeiro de 1963 a dezembro de 2003. @elmodesenvolvido capta a
multidimensionalidade da liquidez, em especialuangidade negociada e a velocidade e o
custo de negociacdo. Utilizando comooxy para a liquidez aurnover padronizado e
ajustado para o volume de dias sem negociacdotar damonstra que ativos de baixa
liguidez geram retornos esperados significativamesuperiores aos retornos gerados por
ativos altamente liquidos, se considerado um peiitférior a 12 meses.

Narayan e Zheng (2010) estudaram o mercado aaioolmés objetivando verificar
se as anomalias de mercado (tamanho da firma, b@otato-market, taxa deturnover e
retornos passados) com e sem a inclusdo do prémnlmuldez sdo capazes de explicar o
retorno acionario. Usando conmoxy para a liguidez a medida proposta por Pastor e
Stanbaugh (2003), observou-se que o modelo utdiZadapaz de capturar as anomalias de
mercado, exceto o retorno passado, quando houveiaa inclusdo do prémio de liquidez.

Lee (2011) testa empiricamente o modelo desenwwlydr Acharya e Pedersen
(2005) em nivel global utilizando uma amostra costgp@or 30 mil acdes de 50 paises
negociadas entre os anos de 1988 e 2007. Comdadsul autor encontra que o prémio de
liquidez é precificado independentemente do risconércado, inclusive apos a insercao das
variaveis de controle: tamanhdaok-to-market. Além disso, o autor concluiu que o mercado
norte-americano é um importante propulsor do pré&eitiquidez mundial e que o prémio de
liquidez precificado varia entre os paises depetaate seu desenvolvimento geografico,
econdmico e politico.

Lischewski e Voronkova (2012) investigaram o meocpdlonés a fim de verificar se
além dos fatores mercado, tamanhmek-to-market, a liquidez afeta a precificagédo do risco.
Os autores utilizaram o modelo CAPM e o modelo ulés fatores proposto por Fama e
French (1993) incluindo e n&o incluindo o fatoul@pz para uma amostra de dados composta
por todas as acdes negociadas na WWS#& fan Sock Exchange) no periodo de janeiro de
1996 a marco de 2009. Os resultados encontradostanpa hipotese de os fatores: mercado,
tamanho éook-to-market afetaram a precificacdo do risco, no entanto,af@eecem suporte
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para a hipétese de a liquidez ser um fator defracéo do risco. Em outras palavras, o fator
liquidez ndo melhora o poder de explicacao dos fedestados.

Quanto as investigacbes no mercado brasileiro tumesioneiro de Bruni e Fama
(1998) teve por objetivo analisar a relacdo entrguadez de uma acao e o seu retorno, tendo
por base todas as a¢bes negociadas na BOVESPAa(8el¥alores de S&o Paulo) entre os
anos de 1988 e 1996. Partindo do pressuposto de gseo sistematico (conforme expresso
no modelo CAPM) e a liquidez (conforme expresso pamihud e Mendelson) estédo
relacionados com o retorno, os autores evidenciagresenca de uma relacdo negativa e
significativa entre o retorno e a liquidez, mendarpela negociabilidade média da acgéo.

Mendes Vieira, Ceretta e Lopes da Fonseca (20ldijficaram a influéncia da
liquidez na precificacdo dos ativos no periodo aempdido entre janeiro de 2000 e junho de
2008. Como medidas de liquidez, utilizaram as gé@ea na quantidade de titulos, negocios e
volume financeiro, bem como essas variaveis defasagonderadas pelo indice Bovespa. Os
resultados mostraram que o retorno dos ativosléeimfiado positivamente pelo retorno do
indice Bovespa e pelas variacdes de liquidez.

Diante do exposto, verifica-se que uma vasta gaenastudos tem sido realizada,
tanto no contexto de paises desenvolvidos quanfaides emergentes, com a finalidade de
investigar a relacdo entre liquidez e retorno auione verificar a evolucao da liquidez ao
longo do tempo. Entretanto, observa-se a existé&eiama lacuna no conhecimento, no que
tange ao comportamento temporal da liquidez atdstan importancia da realizacdo de
estudos que visem verificar se a liquidez apresemt@omportamento dinamico ao longo do

tempo, sendo governada por diferentes regimes ocoumportamento linear.

3. Método

Esta secao se subdivide em: i) Delineamento, qresapta a constituicdo da amostra
e das variaveis e, ii) Motivacdo Econométrica, gyede o modelo a ser estimado a fim de

alcancar os objetivos propostos.
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3.1 Delineamento

Para verificar o comportamento temporal da liquideznercado acionario brasileiro,
utilizou-se a medida de liquidez de mercado pra@pgstr Amihud (2002). A medida
desenvolvida pelo autor, denominada lliquidez, mesenta como a razao entre o retorno
absoluto diario e o volume financeiro negociadaidimente para cada acdo. A equacao (1)

apresenta a formula da medida de iliquidez progost&mihud (2002).

Riya
ILLIQW = Fglyd (l)

Em (1)R;y4 € 0 retorno da acgdono diad do anoy e VOLD;,, € o volume diario de
cada acao. Essa variavel define a liquidez de wW&a eomo a relacdo entre o valor absoluto
do retorno do ativo, entre os instantest - 1 e o volume financeiro negociado no instdnte
Nesse sentido, o autor sugere que quanto mena Vvariagdo do pre¢o da acado dado uma
elevacdo em seu volume de negociacdo, menor seed aivel de iliquidez, ou seja, mais
liquida sera a acéao.

A medida de iliquidez de mercado € definida commuéalia do retorno de cada acéo
em funcdo da média do volume de negociacdo. Ded@acoom o autor, os investidores
preveem a iliquidez de mercado do momertom base em informacdes do periodo antérior
-1 e usam essa previsdo para estabelecer os pgegosrdo proporcionar 0s retornos
desejados para o periodo Em outras palavras, a iliquidez de mercado € fungao

autorregressiva de ordem 1 como pode ser vistouacéo (2).
MAILLIQy = co + ¢; InAILLIQ,_; + v, (2)

Onde,c, e c;sao coeficientes .€ o residuo da equacao.

Nesse trabalho, seguindo a proposta de Righi eavi@012), considerou-se como
proxy para a média do retorno diario da ac&o o retornimdice Bovespa (Ibovespa), tendo
em vista que 0 mesmo representa 0 comportamentio mi&sl principais agées transacionadas
no mercado acionario brasileiro. Conppoxy para o0 volume negociado, utilizou-se a

informac&o do volume de negocios de cada acdo r@goma Bovespa para o periodo
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compreendido entre janeiro de 1995 e abril de 20&&lculou-se a média para cada periodo,
conforme realizado por Amihud (2002). Consideramee a liquidez de mercado nao
apresenta variacOes diarias significativas (Amit@0)2), optou-se pela utilizacdo de dados

mensais, totalizando 208 observacodes.

3.2 Motivagdo econométrica

Para modelar as variagcbes médias da medida deldmyde Amihud (2002) optou-se
pela metodologia Autorregressiva com Mudancga damRed/larkoviana (MS-AR) que pode
ser descrita, segundo Krolzig (1998), como um pmegeestocastico dinAmico de séries
temporais observadas, cujos parametros sédo vaviastdongo do tempo, mas constantes
quando condicionados a alguma variavel discretaanmtinua relacionada ao estadg) ém
que a variavel se encontra. No caso de uma variis@leta existerk estados tal qus = (1,
2...,K), ja no caso de uma variavel continua tense(-w, «).

O modelo econométrico MS-AR surge da combinacdaeemt metodologia
Autorregressiva AR(p) de regime Unico e as caddasMarkov MS(m), as quais sdo
utilizadas para analisar séries temporais que apt@®s mudancas no seu processo gerador,
indicando normalmente a presenca de quebras esisu{FRASCAROLI, PAES, RAMOS,
2010; RIBEIRO, TEIXEIRA, 2006). Dessa forma, o mied®IS-AR tem por objetivo,
conforme Dias (2006), incorporar ao ja tradiciomaldelo autorregressivo (AR) variacfes de
regime nas variaveis, transformando-o em um mod&olinear visando retratar a evolucao
das séries econ6micas ao longo de determinadodpeti® tempo, considerando a dinamica
de diferentes regimes. Nesse sentido, 0 MS-AR t&iaa-se como um modelo nédo linear
pelo fato de os parametros estabelecidos variacetorgo do tempo de maneira endogena,
ou seja, osturnings points de mudanca de regime n&o sdo conhecidgsi@i pelo
pesquisador (DIAS, 2006).

O modelo autorregressivo univariado € definido tuaao numero de regimes e
quanto a ordem autorregressiva. Para a especificdedses modelos assume-se que 0s
regimes sdo condicionados a uma varidvel ndo olsglrsg que indica o regime que sera
predominante durante o instarit€DIAS, 2006). A equacao 3 apresenta o modelo MS(m)-
AR(p) adaptado para a medida de iliquidez.
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Bo.st + 22_1 ag.stILLth_g + & sest = O} A

ILLIQ, = {ﬁo_st + Zg_l @y seILLIQi_y; + & sest =1
Onde,ILLIQ € a medida de iliquidez do mercado acionario leiasj g -1 representa
o efeito autorregressivo da ILLIG,é uma Cadeia de Markov com dois estados (regin@s)
observaveis e.é o termo de erro da equacao, tal arle, ~ NID(0, o2(s.)), indicando que
0 erro deve sewhite noise e ter uma matriz de varidncia e covariancia coodéda a
variavel ndo observavsl
Para Morais (2003), a principal caracteristica ddoaiplogia de Markov refere-se a
hipotese de que a realizagdo de diferentes regipes{l... k} & determinada por um
processo estocastico markoviano no estado diserdwmpo discreto que é definido pela
probabilidade de transicdo a qual é representddanpariz de transicaB definida conforme
a equacdo (4). Nesse sentido, a metodologia de dvastribui a uma variavel uma
probabilidade condicionap de ela permanecer em um regime especifico (0) a um

probabilidade (1p) de a variavel estar em outro regime (1).

probabilidade| s, = 0[s_, = 0] = py,

babilidad =1 =0|=1-
o | Proba |'|. ade[ s =1|s_, = 0] Poo a)(
probabllldade[st =1ls_, = 1] = P

probabilidade[ s, = 0Js_, =1] =1~ p,,

Onde, poo denota a probabilidade de a variavel estar e peroeamo regime 0,1p
define a probabilidade de a variavel passar paregone 0 dado que o sistema estava no
regime 1 no periodo anterior. Japgb-define a probabilidade de a variavel passar daned
(t-1) para o regime 1 no periotle 111, por sua vez, define a probabilidade de mudanca do
estado 1 para o regime O entre os temposldet. Como observado, a probabilidade de
ocorréncia de um regimg qualguer depende apenas do regime que ocorreu nmdge

anterior.
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4. Resultados

Nessa se¢do sdo apresentados os resultados estiema@a liquidez no mercado
acionario brasileiro realizados através da estimadgdmodelo MS-AR, no periodo de janeiro
de 1995 a abril de 2012.

Inicialmente € apresentada a analise descritivaelfida de Amihud (Tabela 1). Pela
andlise dos resultados, constata-se, de modo gaeatanto a média (-0,02) quanto a mediana
(0,07) apresentaram valores proximos a zero. A amaliacdo verificada entre o valor de
minimo (-5,51) e o valor de maximo (5,32) exibigdapsérie, pode ser explicada em virtude
de algumas oscilacbes mais bruscas no nivel deidég. No entanto, o baixo valor
apresentado pelo desvio-padrdao (1,40) indica geanddo geral, as grandes variacdes na
amostra ocorreram em poucas ocasides, ou sejarajehaver momentos de picos positivos
e negativos, na maior parte do periodo estudatiguidez de mercado apresentou variacdes
brandas ou ainda mostrou-se estavel.

Verificou-se, igualmente, que a variavel é negatieate assimétrica (assimetria < 0) e
platicurtica (curtose < 3) descaracterizando umpmrtamento normalmente distribuido. Tal
resultado ndo chega a ser surpreendente em dadsgrids temporais. A auséncia de
normalidade nao fere nenhum pressuposto do moeéealegimes markovianos, dado que para
esse regime espera-se que o termo de erravBEnoise, ou seja, apresente independéncia
serial e tenha uma matriz de variancia e covaré@oondicionada a variavel ndo observavel

st

Tabela 1. Estatistica descritiva da diferenca dgaritmos da medida de Amihud (2002) para
0 mercado acionario brasileiro

Estatistica Valor
Média -0,0221
Mediana 0,0763
Minimo -5,5181
Maximo 5,3242
Desvio-padrao 1,4018
Assimetria -0,0516
Curtose 2,0770
Numero de observacdes 207

Fonte: dados da pesquisa, 2012.
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Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados estinpada a medida de iliquidez
através do modelo de regimes de Markov. Para detarno nimero de defasagens do
componente autorregressivo utilizou-se o Critéedrformacédo de Akaike (AIC), conforme
Tsay (2010). O menor valor do AIC foi encontradaapa modelo com trés defasagens
(-7,2520).

Para verificar se a liquidez apresenta um compeamémlinear ao longo do tempo,
sendo governada por uma unica equacao ou, um ctanporto dinamico, sendo governada
por mais de uma equacéo, utilizou-se o teste @aridade LR o qual rejeitou a hipotese nula
de linearidade do modelo. Dessa forma, para unl dé/significancia de 5% comprovou-se
que a liguidez no mercado acionario brasileiro sgme&a um comportamento dinamico ao
longo do periodo estudado, sendo governada poredifss regimes. A partir dos critérios
acima citados, definiu-se que o modelo MS(m)-AR@@)resenta-se Otimo quando séo
estabelecidos 2 (dois) regimes e 3 (trés) defasagenencontrar que a liquidez do periado
é explicada com 3 defasagens, verifica-se que popigo de Amihud (2002) quanto a
liquidez de mercado ser uma funcao autorregrestEvardem 1, ndo é valida para o mercado
acionario brasileiro, dado que em ambos os regémecessario buscar informacdes de até 3

periodos anteriores para estimar a liquidez dmgertorrente.

Tabela 2. Resultados da estimacao para o modetor@gtessivo com Mudancgas
Markovianas

Regime 0 Coeficiente Erro padrdo  t-teste p-valor
Constante 0,000 0,000 5,130 0,000
AR_1(0) 0,029 0,089 0,331 0,741
AR_2(0) 0,660 0,087 7,550 0,000
AR_3(0) 0,276 0,085 3,230 0,001
Regime 1 Coeficiente Erro padrdo  t-teste p-valor
Constante 0,014 0,002 5,930 0,000
AR_1(1) -0,012 0,007 -1,770 0,079
AR_2(1) 0,164 0,007 22,900 0,000
AR_3(1) 0,157 0,012 12,600 0,000
Sigma(0) 0,000 0,050 10,000 0,000
Sigma (1) 0,015 0,001 14,900 0,000

] ] Qui-quadrado p-valor
Teste de linearidade LR

334,96 0,000

Log-verossimilhanca 755,339
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N° de observactes 205,000
AIC -7,252

Fonte: dados da pesquisa, 2012.

Analisando os resultados da estimacdo dos codkderutorregressivos com
Mudancas Markovianas do regime O e do regime 1d[&ab), verifica-se que a dependéncia
com o periodo passado esta sujeita ao regime era ligeidez se encontra. Especificamente
em relacdo ao regime 0, verifica-se que a liquidezperiodot ndo é influenciada por seu
proprio comportamento do periodo imediatamente riantdt-1), conforme proposto por
Amihud (2002), mas é influenciada pelo seu compueteto nos periodos2 e t-3. Nesse
sentido, verifica-se que uma variacdo no valor Wmidez nesses periodos impacta
positivamente no valor atual da liquidez. De forseanelhante, no regime 1, a liquidez no
periodot ndo é afetada pelo seu comportamento no perioddiatamente anterior, mas é
afetada positivamente por variagdes no nivel deday ocorridas no periode2 et -3.

Uma diferenca perceptivel entre os regimes 0 edl restamanho do impacto que a
liquidez atual recebe de seu comportamento pas¥adidica-se que no regime 0, a variacao
da liquidez no periodd recebe um impacto maior de seu comportamento BO®dDS
passados se comparada ao regime 1, indicando geginee 0 ha uma maior persisténcia da
influéncia do passado no comportamento atual. @sliltado é confirmado pelo valor do
sigma que indica a quantidade de ajuste feito ndetoo Como pode ser observado no regime
0 (regime de maior estabilidade dos niveis dediegii o ajuste feito (sigma 0,00055) € menor
se comparado ao ajuste (sigma 0,015) realizadegime 1 (regime de maior variagdo nos
niveis de liquidez).

A fim de verificar a adequacdo do modelo procedews célculo do teste de
autocorrelacao dos residuos, conforme apresentadiabela 3.

Tabela 3. Diagnostico do modelo

Teste Estatistica Chi"2 p-valor
Autocorrelagao para os residuos (1) 0,507 0,476
Autocorrelagao para os residuos (5) 9,012 0,108
Autocorrelacdo para os residuos (10) 11,719 0,304

Fonte: dados da pesquisa, 2012.

Para verificar a possivel presenca de dependémrial,srealizou-se o teste de

autocorrelacao dos residuos para 1, 5 e 10 pertmfasados. Em todos os casos, a um nivel
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de significancia de 5%, ndo € possivel rejeitari@dthse nula, que afirma que nao ha
autocorrelacao entre os residuos. Portanto, afsengue o residuowhite noise, ou seja, nao

guarda dependéncia com os periodos anteriores acapfema a adequacdo do modelo.
Juntamente com a estimacédo do modelo, calculoursati@z de probabilidade de transicéo,

apresentada na Tabela 4.

Tabela 4. Matriz de Probabilidade de Transicéo

Regime O, t Regime 1, t
Regime 0, t+1 0,753 0,184
Regime 1, t+1 0,257 0,816

Fonte: dados da pesquisa, 2012.

A partir da analise da matriz verifica-se que omagl estimado € mais persistente, ou
seja, uma vez estando nele, a probabilidade ddencantnesse regime em um periodo
imediatamente posterior € de 81,6%, enquanto gpelaabilidade de sair do regime 1 e
passar para o regime 0 é de 18,4%. Se o regiméfatua regime 0, a probabilidade de
permanecer neste regime no peribtb é de 75,3%, enquanto que a probabilidade deamigr
para o regime 1 é de 25,7%. Para o periodo analigsacegime 1 perdurou por 118 meses
(57,56%) enquanto que o regime 0 vigorou duranten83es (42,44%). A Figura 1 ilustra o

grafico da mudanca de regimes.

0.10

A AR TR

2002 2004 2006 2008 2010 2012

Figura 1. Distribuicdo dos regimes ao longo daesi@&rnporal
Fonte: dados da pesquisa, 2012.
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Na Figura 1, a linha “vermelha” indica a medidafsheihud, a linha “azul” os valores
estimados pelo modelo autorregressivo de mudangakomanas, a cor “cinza” indica o
regime O e a cor “branca” o regime 1. E importatgstacar que pelo fato de a medida de
Amihud (2002) ser uma medida de iliquidez, quantoones forem as oscilagbes, menor a
liquidez de mercado. O periodo analisado iniciammejaneiro de 1995 e se estende até abiril
de 2012, no entanto, devido a trés defasagensipesd as trés primeiras observacoes.

Uma andlise inicial da Figura 1 permite constatee g iliquidez do mercado apresenta
dois regimes visualmente distintos. O regime O,cadw por uma maior estabilidade da
liquidez e o regime 1, predominante no periodoisadb, caracterizado por uma maior
variabilidade da liquidez. Constata-se, igualmegte, & medida que diminuem as oscilacbes
0 regime 1 passa a ser mais presente e a partimalode 2009 predomina indicando
crescimento e estabilizacdo dos niveis de liquidepartir dessas constatacfes, percebe-se
gue apesar das discrepancias no nivel de liquidee es diferentes periodos, o mercado
brasileiro vem apresentando progressivamente mesdhdveis de liquidez.

A grande oscilacdo no nivel de liquidez verificata ano de 1996 pode ter sido
reflexo dos altos niveis de inflacdo apresentaets Brasil em periodos anteriores, tendo que
em vista que quanto maior a variabilidade da iafbagmaior o retorno exigido pelos
investidores. Em outras palavras, a maior variddnle da inflacdo, faz com que os
investidores exijam retornos superiores para cosgyem maior risco incorrido. Outra grande
oscilagcdo ocorreu entre os anos 1998 e 1999, pod&rdvisto como uma consequéncia da
crise russa que se alastrou durante todo o an®@@® d da instabilidade financeira interna
vivenciada pelo Brasil no ano de 1999. A terceieamomoscilacao ocorreu entre os anos 2001
e 2002 podendo ser um reflexo da crise financesaAdgentina (efeito tango), da
desaceleracdo da economia americana e, principemea desconfianca dos investidores
ocasionada pela eleicdo do presidente Luiz Inagla da Silva e pela “tensdo” em relagédo ao
modo como o0 novo presidente conduziria a econonassilbira.

A diminuicdo das oscilacbes e a melhora progreseds niveis de liquidez de
mercado comegcam a ocorrer a partir do ano de 2fi8drtido-se mais frequentes a partir do
ano de 2006 quando o regime 0, de maior estabdidbab niveis de liquidez, passa a
predominar. Entre as possiveis explicacdes paractaitecimento cita-se a adocdo de uma
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série de praticas melhoradas de governanca corggratpartir da criagdo do Novo Mercado
e dos Niveis Diferenciados de Governanca Corp@afistudos empiricos realizados por
Martins, Silva e Nardi (2006) e Camargos e Barb@84.0), confirmam que a adocédo de
melhores praticas de governanca corporativa, sejaurdo, médio ou longo prazo,
proporcionaram uma melhora no nivel de liquidemeéecado.

Outras possiveis explicacfes para a estabilizagémideis de liquidez correspondem
ao aumento do fluxo de capital estrangeiro, queursstiy Meurer (2005), influencia no
desempenho do indice Bovespa através do aumentogaiao nos niveis de liquidez. Outros
motivos que podem ter contribuido para a maiorbdstade em periodos mais recentes
(2010, 2011) refere-se a uma réapida recuperacdecgasao econémica, um mercado interno
vigoroso e o fortalecimento da economia brasilpeeante as outras economias mundiais.
Nesse sentido, Mendonca, Galvdo e Loures (201Ynafn que uma das principais
consequéncias positivas da estabilidade macroedoadmasileira refere-se ao aumento do
volume de negocia¢cbes no mercado acionario veddiggrincipalmente a partir de 2003.
Merece destaque ainda, a pequena oscilacdo nodeveuidez ocorrido durante a crise do
sub-prime norte americano nos anos 2008-2009 (m den 2009 a liquidez, em dois
momentos, volta para o regime 1, regime de meqaidéz, mas com oscilacdes minimas)
demonstrando que a economia brasileira foi menowgjida pela crise e/ou conseguiu
recuperar-se rapidamente da recessao. Ademaikgjezseconémica e a maior visibilidade do
Brasil como uma economia confiavel atrairam maionero de investidores estrangeiros que
deixaram de investir em paises afetados pela drae. motivos podem ser uma explicacédo
para a pequena oscilacdo na liquidez nesse patuistabilidade financeira.

5. Consideracgdes finais

Considerando a afirmacgé&o de Amihud e Mendelsong188<eene e Peterson (2007)
de que a liquidez é um atributo fundamental do adcfinanceiro por estar atrelada aos
custos de transacéo e por afetar a tomada de detsénvestidores de mercado, este artigo
teve por objetivo estudar o comportamento tempdealliquidez no mercado acionario

brasileiro tendo por base o periodo de janeiro9®5 h abril de 2012. Para tanto, foi utilizada
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como proxy para a liqguidez a medida proposta por Amihud (20682hominada lliquidez.
Para identificar a presenca de diferentes regimexdter uma andlise mais realista do
comportamento da liquidez ao longo do periodo estod foi estimado um modelo
Autorregressivo com Mudancas Markovianas (MS-ARgese verificou a presenca de dois
regimes visivelmente distintos. O regime 0, carazddo por uma maior liquidez de mercado,
€ 0 regime em que se encontra 0 mercado acionasildiro e, o regime 1, predominante no
periodo analisado, principalmente até o ano de ,208facteriza-se por menores niveis e
maiores oscilacdes da liquidez.

A presenca de maiores niveis de liquidez no mercadonario (regime 0),
principalmente, nos Ultimos anos, resulta, possieate, da maior solidez macroeconémica e
da rapida recuperacédo da recessdo econdmica pdavpeda crise norte-americana e, mais
recentemente, pela crise dos paises europeus,as@bses que levaram a maior atratividade
do mercado brasileiro e, consequentemente, ao dardemumero de investidores nacionais
e estrangeiros que passaram a visualizar o memadacbes do Brasil como uma opgéo
confiavel e segura de investimento. A constatagidifgrentes regimes, por sua vez, indica
que a liqguidez de um mercado acionario ndo podmeasurada da mesma forma ao longo do
tempo, dado que seu comportamento difere em periddoestabilidade e em periodos de
recessao e ainda sofre impactos de eventos ecarg)mpiagliticos e sociais que podem trazer
mudancas positivas ou negativas. Nesse sentidmahse dinamica, proporciona uma
avaliacdo mais realista e fidedigna da realidade.

Quanto as defasagens no modelo de Markov, foiypelsstiservar que tanto no regime
0 (regime de maior liquidez), quanto no regimeehifne de menor liquidez), a liquidez do
periodot € explicada por trés parametros autorregressivosemntanto observa-se que a
influéncia do comportamento passati@ €t-3) € bastante superior no regime onde a liquidez
apresenta-se mais estavel (regime 0) o que sugerguianto maior a estabilidade da liquidez,
maior é o poder de influéncia dos periodos passadasegociabilidade dos ativos. Dessa
forma, ratifica-se a dificuldade de previsao daitigz em periodos de maior instabilidade o
que acaba por provocar uma elevacao no nivel de diss investimentos.

Entre as principais limitagdes do estudo cita-silzacdo do indice Bovespa como
proxy do retorno do mercado ao invés do proprio retaa® acdes negociadas no mercado
brasileiro o que pode ter minimizado as variac@$qliidez, dado que o indice € formado
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pelas acdes mais liquidas do mercado. Como sugesi@o estudos futuros destaca-se a
verificacdo do comportamento temporal da liquidez diferentes mercados para uma
possivel comparacao e a utilizacdo de outras medieldiquidez, visando confirmar o padrao
obtido.
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