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RESUMO

Tendo em vista as evidéncias de que a liquidez seja uma medida multidimensional, este
estudo se propdbs a avaliar o seu papel a partir de diferentes medidas, verificando se o seu uso
influencia os resultados. O presente trabalho analisou a influéncia da liquidez no retorno das
acGes no mercado acionario brasileiro, empregando a medida proposta por Amihud (2002),
além das medidas tradicionais, como o volume financeiro, a quantidade de negdcios, o spread
e o turnover. Para tanto, foram utilizados dados de dezembro de 1994 a abril de 2010 de acdes
negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). Os
resultados obtidos possibilitaram concluir que a iliquidez de mercado esperada, assim como a
variavel spread, apresenta impacto positivo e estatisticamente significativo no retorno das
acOes. Ja a iliquidez inesperada de mercado, bem como a varidvel quantidade de negocios,
tem impacto negativo e estatisticamente significativo no retorno.

Palavras-Chave: Liquidez. Multidimensionalidade. Retorno. Mercado brasileiro. Dados em
painel.
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ABSTRACT

Considering that the liquidity is a multidimensional measure, this study aims to evaluate the
role of the said liquidity, using different measures and verifying if its use influences the
results. The paper analyzes the influence of liquidity in stock returns in the Brazilian’s
financial market, using the measure proposed by Amihud (2002), as well as the traditional
measures, such as financial volume, number of trades, the spread and the turnover. Therefore,
we used data from December 1994 to April 2010 of the stocks traded on the Securities,
Commodities and Futures Exchange (BM&FBOVESPA). We concluded that the expected
market illiquidity, as well as the spread has positive and statistically significant impact on
stock returns. Meanwhile, the unexpected market illiquidity, just like the number of trades has
a negative and statistically significant impact on the stock returns.

Keywords: Liquidity. Multidimensionality. Return. Brazilian market. Panel data.

RESUMEN

Teniendo en vista las evidencias de que la liquidez sea una medida multidimensional, este
trabajo se propuso a evaluar el papel de la misma a partir de diferentes medidas, verificando si
su uso influye en los resultados. El presente trabajo analiza la influencia de la liquidez en el
resultado de las acciones en el mercado accionario brasilero empleando la medida propuesta
por Amihud (2002) ademas de las medidas tradicionales como volumen financiero, cantidad
de negocios, spread y turnover. Para tanto son utilizados datos de diciembre de 1994 a abril
de 2010 de acciones negociadas en la Bolsa de Valores, Mercaderias y Futuros de Sdo Paulo
(BM&FBOVESPA). Los resultados obtenidos posibilitan concluir que la liquidez de mercado
esperada presenta impacto positivo y estadisticamente significativo en el resultado de las
acciones. En cuanto la liquidez inesperada de mercado tiene impacto negativo y
estadisticamente significativo.

Palabras-clave: Liquidez. Multidimensionalidad. Resultado. Mercado brasilero. Datos en
panel.

1 INTRODUCAO negociacbes com um minimo impacto

Embora ndo exista um conceito sobre os pregos (O’HARA, 1999).

. i . Em virtude de a liquidez ser um
dominante, a maior parte da literatura

- - conceito  multidimensional, em  sua
descreve a liquidez como a facilidade de se

. . . avaliacdo para ativos individuais, tem-se
negociar rapidamente um ativo de grande

volume, convertendo-o em dinheiro sem
afetar significativamente o preco do ativo
ou do mercado (CORREIA; AMARAL e
BRESSAN,  2008; HODRICK e
MOULTON, 2009). Dessa forma, a
liguidez de mercado pode ser entendida
como o custo de troca de um ativo em
relagdo ao seu valor justo. Ou seja, 0s

mercados liquidos sdo os que favorecem as

utilizado em vérios estudos proxies de
liquidez ao invés de uma medida especifica
(AMIHUD, 2002). Diversos deles adotam
proxies mais precisas de liquidez usando as
ofertas de compra (bid) e venda (ask) e
profundidade (depth). Para os mercados
em desenvolvimento, esses dados sdo de
dificil acesso. Nesses casos 0s autores

usam diferentes proxies, como numero de
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negdcios, volume financeiro e quantidade
de titulos negociados.

E fundamental destacar que a
liquidez de ativos individuais difere da de
mercado, pelo fato de que, enquanto as
caracteristicas do ativo obedecem a
questdo individual dos titulos, o mercado
esta intensamente relacionado aos fatores
macroecondmicos, as noticias de mercado
e aos eventos politicos.

A maior parte dos estudos sobre
esse tema tem como foco o mercado dos
Estados Unidos, talvez por ser o mais
liquido. Conforme alguns autores, o
volume de negdcios, a volatilidade e o
preco sdo determinantes de liquidez.
Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000)
argumentaram que o aumento do volume
individual deve reduzir o spread e
aumentar a profundidade (depth), ao passo
que, para a volatilidade individual, deve
acontecer o efeito oposto, 0s investidores
auferem maiores lucros quando a
volatilidade é maior, aumentando o0s
spreads.

Entretanto, s&o nos mercados
emergentes que os efeitos da liquidez
podem ser extremamente fortes. Dadas as
suas alteraces temporais e transversais, 0s
mercados  emergentes  originam  um
contexto ideal para verificar o impacto da
liquidez no retorno esperado. O mercado

de acBes no Brasil é, em termos desse

conceito, um mercado extremamente
concentrado. Como exemplo dessa
concentragdo, pode-se mencionar a
composicdo do indice Bovespa, em que,
das aproximadamente 1150  acgOes
disponiveis para negociacdo, somente 70
acOes representam 80% do indice de
negociabilidade (carteira do primeiro
quadrimestre de 2012) do mercado. Nesse
sentido, o mercado brasileiro tem
caracteristicas peculiares de mercados
emergentes, onde muitas agdes apresentam
baixa liquidez, sendo que as evidéncias
ainda sdo mistas. Xavier (2007) observa
resultados diferentes em relacdo a outras
pesquisas sobre 0 mesmo assunto — como
em de Sanvicente e Minardi (1998), de
Costa Jr. e Neves (2000), de Nagano,
Merlo e Silva (2003) — em que se utilizam
como variaveis de liquidez o nimero de
negocios, a quantidade de titulos
negociados e o volume financeiro
negociado para cada acdo. Para Xavier
(2007), ndo existem evidéncias de que ela
influencia o preco dos ativos, fato que se
deve a iliquidez em muitos ativos no
mercado brasileiro.

Inserido nesse contexto, este artigo
tem por objetivo principal avaliar a relagdo
entre retornos e iliquidez em dois
diferentes contextos para 0 mercado
acionario brasileiro. Em um primeiro

momento, testa-se a proposicdo de que, ao
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longo do tempo, o excesso de retorno
esperado é uma fungdo crescente da
iliquidez de mercado esperada. Em
seguida, € verificado se o excesso de
retorno esperado, além do prémio de risco,
também reflete uma compensacdo para a
iliquidez de mercado esperada. Um dos
diferenciais deste trabalho é a divisdo da
liguidez em esperada e inesperada.
Partindo do pressuposto de que ela seja
precificada, o investidor estara interessado
em conhecer ndo apenas o nivel de liquidez
esperado de um ativo, mas também o risco
de que ocorram variagOes inesperadas nela.
Outro diferencial é o exame da liquidez a
partir dos dados diarios de uma amostra
ampla de agdes por um periodo de mais de
dez anos, permitindo assim a aplicacdo da
metodologia de dados em painel.

A principal medida de iliquidez
empregada é a razdo entre o retorno
absoluto diario e o volume em reais,
desenvolvida por Amihud (2002). Essa
medida estabelece a iliquidez de uma acéo
a partir da relacdo entre o valor absoluto do
retorno do ativo, entre os instantes t e t -1,
e o volume financeiro negociado em t.
Assim, com essa medida procura-se
expressar a sensibilidade do preco de um
ativo de acordo com o seu volume
financeiro negociado diariamente. Dessa
maneira, a liquidez de uma acdo sera tdo
maior quanto menor for a variacdo de

preco em funcdo do aumento do volume

financeiro negociado desse mesmo ativo,
ou seja, quanto menor for a medida de
iliquidez. Nesse contexto, acdes iliquidas
apresentam uma ampla (enquanto as
liquidas, reduzida) variacdo de preco caso
grandes  volumes  financeiros  sejam
negociados num curto espaco de tempo.

O artigo esta estruturado em quatro
secBes além desta introducdo. A secdo 2
apresenta a revisao de literatura a respeito
do tema abordado no estudo. A secdo 3
traz o detalhamento do metodo a ser
desenvolvido na pesquisa. A secdo 4 traz

os resultados e a secédo 5, as conclusoes.
2 REVISAO DE LITERATURA

A liquidez  constitui  atributo
importante  em qualquer instrumento
financeiro. Compreende-se por ativo
liquido aquele que pode ser comprado ou
vendido rapidamente ao preco corrente de
mercado e a um baixo custo. Por
conseguinte, a liquidez esta relacionada ao
custo de realizar uma transagdo no
capitais (AMIHUD;
MENDELSON, 1988, 1991, 2006; LIU,
2006).

A liquidez, no mercado de capitais,

mercado de

€ um conceito complexo. Segundo Amihud
(2002), ndo seria possivel observa-la
diretamente, pois suas propriedades nao
poderiam ser captadas numa Unica medida.
Dessa maneira, diversas nocdes s&o

atribuidas a liquidez, mas ndo ha consenso
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sobre qual seria a ideal. Mesmo apos
compreender quais seriam as propriedades
associadas a liquidez de um ativo, uma das
questdes que se coloca seria como
mensurd-la. Muitos pesquisadores se
ocuparam desse tema. Dentre eles, podem-
se citar: Amihud e Mendelson (1986);
Datar, Naik e Radcliffe (1998); Brennan,
Chordia e Subrahmanyam (1998); Easley
et al. (2002); Pastor e Stambaugh (2003).
Conforme Liu (2006), trés fatores
afetam a liquidez dos titulos. Em primeiro
lugar, a liquidez se torna uma questdo
relevante quando a economia estd ou ha
expectativa de que entre em recessdo. Da
perspectiva da alocacdo dos ativos,
investidores avessos ao risco preferem
investir em ativos menos arriscados e
liquidos, se a previsdo for de uma
economia em recessdo. Em segundo lugar,
iliquidez pode ser causada por investidores
que possuem informacdes privilegiadas. Se
existem insider traders no mercado, e oS
investidores estdo atentos a isso, entdo
investidores ndo informados irdo optar por
ndo operar no mercado. Em condigdes
extremas, 0 mercado pode entrar em
colapso. Em terceiro lugar, as proprias
empresas podem causar a iliquidez. A
Ceteris paribus, nenhum investidor esta
interessado em manter acdes de empresas
com alta probabilidade de faléncia ou com

uma fraca equipe gerencial.

Sob essa dtica, Amihud e
Mendelson (1991) indicaram que, dos
quatro fatores identificados por Merton
(1987) como
relacionados aos retornos ajustados ao

significativamente

risco, somente o0 beta se mantém
significativo quando o bid-ask spread
relativo € inserido como uma variavel
explicativa.

Datar, Naik e Radcliffe (1998)
analisaram  se  0s  retornos  sdo
negativamente relacionados a liquidez,
como predito por Amihud e Mendelson
(1986), contudo empregando como medida
de liquidez o turnover (quantidade de
acOes negociadas dividida pelo total de
acbes em circulacdo). Os resultados
auferidos deram suporte ao modelo de
Amihud e Mendelson (1986). Os retornos
consistem em uma funcdo decrescente da
taxa de turnover, e a relagdo permanece,
mesmo apos o controle para o tamanho da
firma, o book-to-market e o beta.

Brennan e Subrahmanyan (1996)
verificaram se a iliquidez decorrente da
assimetria informacional influencia a taxa
de retorno demandada pelos investidores.
Em virtude das evidéncias de que os
efeitos da assimetria informacional séo
capturados pelo impacto no preco de uma
negociacdo ou pelo componente variavel
do custo de negociagdo, 0s autores

empregaram 0s modelos de Glosten e
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Harris (1988) e Hausbrouk (1991) para
decompor o custo de negociacdo estimado
em componentes fixos e variaveis e usaram
os fatores de Fama e French (1993) para
ponderar ao risco. Esses fatores sdo: o
retorno de mercado em excesso; 0 retorno
de um portfélio que é comprado em acdes
de pequenas empresas e vendido em a¢des
de grandes empresas; e 0 retorno de um
portfolio que € comprado em acBes com
alto book-to-market e vendido em agOes
com baixo book-to-market. Sdo elaborados
portfélios sorteados pela iliquidez e pelo
tamanho da empresa. Os resultados
apontaram que 0s retornos aumentam
monotonicamente quando se move dos
portfélios com baixa iliquidez para os com
alta. Os coeficientes do componente fixo e
do variavel também sdo positivamente
relacionados ao excesso de retorno. Tais
resultados ratificaram a hipdtese de que
portfolios com alta iliquidez tém um
retorno ajustado ao risco alto e mostram
que h& um prémio associado com 0s
componentes fixos e variaveis do custo de
transacéo.
Chordia,

Anshuman (2001) avangaram no estudo da

Subrahmanyam e

liquidez ao levantar a hipGtese de que, se a
liquidez afeta os retornos, seria plausivel
supor que as variacdes da liquidez tambem
deveriam ser precificadas. Se os agentes
s80 avessos ao risco, para acgdes com

grande variabilidade na liquidez, seriam

demandados maiores retornos. Como
medidas de liquidez, s&o empregados o
volume e o turnover. Os resultados
auferidos documentam uma relacdo
negativa e significativa entre o retorno
médio e o nivel e 0 segundo momento das
medidas de negociacéo.

Para incorporar a liquidez ao
Capital Asset Price Model (CAPM), porém
empregando uma diferente proxy de
liquidez, Liu (2006) elaborou uma medida
chamada turnover padronizado e ajustado
para 0 numero de dias sem volume de
negociagdo. As andlises  empiricas
efetuadas por Liu (2008) indicaram que 0s
resultados obtidos por Liu (2006) para o
mercado americano posterior a 1963
também foram robustos para o periodo de
1926 a 1962. Do aspecto individual, os
ativos com baixa liquidez originam
retornos esperados significativamente mais
altos do que os com alta liquidez, levando-
se em consideracdo  periodos de
investimentos de um a doze meses. Além
disso, nem o CAPM, nem o modelo de trés
fatores de Fama e French foram capazes de
eliminar o prémio de liquidez. No nivel
agregado, o0 risco de liquidez é
negativamente correlacionado com a
performance do mercado, assinalando que
0s investidores precificam o risco de
liquidez como relativamente alto em
periodos de baixa. O beta de liquidez

historico prediz o retorno para diferentes
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intervalos de um a doze meses. As agoes
com alta suscetibilidade para flutuagdes na
liquidez de mercado auferem
significativamente maiores retornos do que
as acOes com baixa, ou seja, retornos
esperados altos compensam os investidores
que carregam o risco de liquidez.

De outra forma, Amihud (2002)
examinou a relacdo entre retornos e
iliguidez em dois diferentes contextos.
Primeiramente, ele propds que, ao longo
do tempo, o excesso de retorno esperado é
uma funcdo crescente da iliquidez de
mercado  esperada. Em  sequéncia,
averiguou se 0 excesso de retorno
esperado, além do prémio de risco,
também refletia uma compensacdo para a
iliguidez de mercado esperada. O autor
empregou, como medida de iliquidez, a
razdo entre o retorno absoluto diario e o
volume em ddlares. Adotando Fama e
Macbeth (1973), o modelo cross-sectional
trouxe uma regressdo dos retornos contra
as variaveis relacionadas ao risco (beta e
desvio padrdo dos retornos) e incluiu
variaveis de controle (dividend vyield,
retornos passados, tamanho).

Os resultados obtidos revelaram
que a iliquidez tem um efeito positivo e
altamente significativo sobre os retornos
esperados. O efeito do beta é positivo e
torna-se

significante, todavia,

insignificante quando o tamanho € incluido

no modelo (resultado esperado tendo em
vista que os betas foram calculados para
portfolios baseados em tamanho). O desvio
padrdo dos retornos e o dividend vyield
apresentaram coeficientes negativos. O
coeficiente negativo do dividend yield pode
ser negativo em virtude da possibilidade de
que ele possa estar repercutindo o efeito de
fatores de risco ndo  observados
(companhias menos arriscadas podem
optar por maiores dividend yield).

Tendo como objetivo verificar a
proposicdo de que o excesso de retorno
esperado é uma funcdo crescente da
iliquidez de mercado esperada, o autor
seguiu a metodologia de French, Schwert,
Stambaugh (1987), que testou o efeito do
risco sobre o retorno esperado. A iliquidez
esperada foi estimada por um modelo
autorregressivo. Os resultados indicaram
que a iliquidez esperada tem um efeito
positivo e significante sobre o excesso de
retorno esperado (retorno da agdo menosdo
titulo puablico), ou seja, 0 excesso de
retorno esperado de um ativo, além do
prémio de risco, representa um prémio para
iliquidez da agéo.

De outro modo, Pastor e
Stambaugh (2003) analisaram o risco de
liquidez. Os autores conceituaram 0 risco
de liquidez como a variagéo da liquidez de
um determinado ativo em relacdo a

mudancgas na liquidez geral do mercado,
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isto é, quanto maior a variacdo da liquidez
de um ativo em fungdo de variacGes de
liquidez no mercado, maior sera o risco de
liquidez desse ativo. Ao examinarem um
periodo de 34 anos, entre 1966 e 1999, os
autores observaram que ativos que
possuiam um maior risco de liquidez
também registravam retornos superiores
aos demais ativos. Esse retorno adicional é
definido como prémio de liquidez, ou seja,
guanto os agentes no mercado precificam
em excesso 0s ativos de modo a se
defenderem de eventuais perdas em funcao
do alto risco de liquidez dos ativos que se
mantém em carteira.

Acharya e Pedersen (2005)
elaboraram um modelo de equilibrio,
designado CAPM ajustado para liquidez,
no qual o retorno esperado para um titulo
depende da sua propria liquidez, assim
como da covariancia do seu retorno, da sua
liqguidez com o retorno e da liquidez do
mercado. As avaliagbes  empiricas
indicaram que o retorno demandado por
um ativo € positivamente relacionado a
covariancia entre a iliquidez do ativo e a
iliguidez do mercado; negativamente
relacionado a covariancia entre o retorno
do ativo e a iliquidez do mercado e
negativamente relacionado a iliquidez do
ativo e o retorno do mercado. O modelo
apontou ainda que os choques de liquidez
retornos

estavam  combinados com

contemporaneos baixos e retornos futuros
altos.

Estudos e pesquisas referentes a
importancia da liquidez também foram
realizados para outros mercados. Como
exemplo disso pode-se  mencionar:
Bekaert, Harvey e Lundblad (2006) — que
analisaram dezoito mercados diferentes —;
Jun, Marathe e Shawky (2003) — que
avaliaram diversos mercados emergentes
—; Zhang, Tian e Wirjanto (2009) — que
estudaram o mercado chinés —; Hwang e
Lu (2009), o mercado britdnico; Martinez
et al. (2005), o mercado espanhol; e Bruni
e Fama (1998), Correia, Amaral e Bressan
(2008), Vieira e Milach (2008), Machado e
Medeiros (2011) e Correia e Amaral
(2012), 0 mercado brasileiro.

O trabalho de Bekaert, Harvey e
Lundblad (2006) analisou um grupo de
mercados nos quais a liquidez pode ser
extremamente importante, 0s mercados
emergentes. Empregando como uma das
medidas de liquidez a propor¢do de
empresas com retornos diarios iguais a
zero, os autores indicaram que a liquidez é
significante na previsdo dos retornos e que
choques inesperados de liquidez sdo
positivamente correlacionados com o0s
retornos e negativamente correlacionados
com os dividendos. Dado o pressuposto de
que a liberalizagdo dos mercados pode
interferir na relagdo entre liquidez e

retorno, foram estimados diferentes
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modelos de precificagdo de ativos que
seguiram o mercado local ou o mercado
mundial, levando em consideracdo se o
mercado do pais era integrado ou
segmentado. Os resultados sugeriram que o
risco sistematico de liquidez pode ser mais
importante que o risco de mercado e
também que, em paises com risco politico
elevado e legislacdo falha, o papel da
liquidez para a explicagdo dos retornos é
maior.

Jun, Marathe e Shawky (2003), ao
avaliarem também diversos mercados
emergentes, utilizaram como proxies para
a liquidez o indice turnover, o volume de
negociacdo em dinheiro e a razdo turnover
Ivolatidade. Observou-se uma relagéo
linear e positiva com o retorno, ndo
importando qual a proxy de liquidez
empregada, embora tenham concluido que
o indice turnover é a medida que melhor
reflete essa variavel. Além da anélise com
os dados em painel agrupados para todos
0s paises da amostra, esses autores
realizaram  outro  agrupamento  por
classificacdo geografica (Asia, Oriente
Médio e Africa, América Latina, Europa) e
examinaram o efeito da liquidez pais por
pais. As estatisticas fornecidas revelaram
que o sinal do indice turnover apresentado
pelo Brasil é positivo e estatisticamente
significativo. Conforme os autores, uma

possivel explicacdo para a associagdo

positiva entre a liquidez e a rentabilidade ¢é
0 baixo nivel de integracdo entre o0s
mercados emergentes e os globais. A linha
de raciocinio é a de que, se 0s mercados
emergentes ndo estdo completamente
integrados a economia global, a falta de
liquidez ndo funcionara como fator risco,
por conseguinte, os retornos ndo seréo
necessariamente menores para mercados
liquidos. Ademais, eles consideraram que
essa pode ser uma caracteristica Unica
inerente apenas aos mercados emergentes,
uma particularidade.

Ao estudarem o mercado chinés,
Zhang, Tian e Wirjanto (2009) verificaram
a existéncia do risco sistematico de
liquidez. Os resultados indicaram que, em
equilibrio, o risco de liquidez €
significativamente precificado abrangendo,
respectivamente, 10% ao ano e 6,7% ao
ano antes e ap0s o controle para o risco de
mercado, 0 tamanho e o book-to-market.

J& para o mercado britanico, Hwang
e Lu (2009) analisaram a ligacdo entre
liquidez e o prémio de valor (value
premium). Desde Fama e French (1992,
1993), muitos pesquisadores tém registrado
a existéncia do prémio de valor, isto €, o
excesso de retorno para agbes de valor
(alto book-to-market) sobre as acbes de
crescimento  (baixo  book-to-market).
Aqgueles autores sugeriram gque no mercado

britAnico existe um prémio de valor
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significativo. A diferenca de retorno entre
os portfélios formados segundo o book-to-
market € superior a 10% ao ano. Os autores
levantaram evidéncias de que essa
anomalia pode ser explicada pelo modelo
CAPM ajustado para liquidez. E, além
disso, o papel da liquidez para explicacao
do prémio de valor ndo se dissipa mesmo
quando sdo incluidos no modelo fatores
relacionados a faléncia e a diversas
variaveis macroeconémicas.

No mercado espanhol, Martinez et
al. (2005) examinaram a relacdo dos
retornos com trés medidas de liquidez: a
apresentada por Pastor e Stambaugh
(2003), a iliquidez desenvolvida por
Amihud (2002) e a liquidez de mercado
(market wide liquidity), definida como a
diferenga  entre  retornos  altamente
sensiveis a mudanca no bid-ask-spread
relativo e retornos com baixa sensibilidade
a essas mudangas. Os resultados sugeriram
que, ao se empregar essas medidas, o
mercado espanhol apresentou um prémio
de liquidez.

Para o mercado de acGes brasileiro,
Bruni e Fama (1998) analisaram as acdes
negociadas na Bolsa de Valores de Séao
Paulo entre os meses de julho de 1988 e
junho de 1997. Empregando como medida
de liquidez o indice de negociabilidade da
acdo, foram compostos 25 portfélios,
recalculados  anualmente. Em cada

portfolio foram obtidos os retornos, 0s

betas e a negociabilidade médios. Na
sequéncia, tais variaveis foram utilizadas
numa  regressdo  cross-section.  Os
resultados indicaram uma associagdo
negativa e significante entre os retornos e a
liquidez, medida pela negociabilidade.
Dessa forma, o mercado brasileiro pareceu
se comportar de maneira similar aos outros
mercados, pois as acdes menos liquidas
foram avaliadas de forma a permitir
maiores niveis de retorno.

De outra forma, Correia, Amaral e
Bressan (2008) buscaram verificar se o
valor de mercado das agOes poderia ser
determinado, também, pela sua liquidez.
Para 1isso, procurou-se examinar se O
retorno das acdes poderia ser explicado
pelo indice turnover — razdo entre a
quantidade de acbGes negociadas e a
quantidade em circulacdo —, que serviu
como proxy para a liquidez, apds controlar
o efeito das variaveis beta, tamanho da
firma e indice valor patrimonial/preco. A
base metodoldgica consistiu em uma
regressdo multipla de dados em painel de
acOes negociadas na Bovespa entre marco
de 1995 e dezembro de 2004, sendo
empregado o método Seemingly Unrelated
(SUR). Os

mostraram a existéncia de uma relagédo

Regressions resultados
linear e positiva entre o retorno e a liquidez
das acbes — quando medida tanto pelo
turnover como pelo volume de negociagdo

e pela quantidade de negaocios (freqliéncia).
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Embora esse resultado ndo esteja em
conformidade com a hipdtese de existéncia
de um prémio de liquidez, proposta
inicialmente por Amihud e Mendelson
(1986), ha uma correspondéncia com o
estudo de Jun et al. (2003) em mercados
emergentes, incluindo o Brasil.

Em um contexto semelhante, Vieira
e Milach  (2008)

comportamento das

investigaram 0
medidas  de
liquidez/iliquidez no periodo
compreendido entre janeiro de 1995 e
junho de 2005, a partir de 12 modelos de
regressdo mdaltipla e usando o método
proposto por Fama e Macbeth (1973). Os
resultados obtidos indicaram que, ao longo
dos anos, o mercado brasileiro apresentou
uma melhora expressiva em sua atividade
de negociagdo, tanto em termos de
guantidade de negdcios quanto em termos
de volume financeiro negociado. A maior
parte dos coeficientes das varidveis de
liquidez ndo foram significativos, apenas
as variaveis relacionadas a iliquidez,
iliquidez e spread, apresentaram-se
significativas. Testes efetuados com a
exclusdo dos meses de janeiro também
apontaram que a analise ndo é
significativamente afetada pelo “efeito
janeiro”.
Numa situagdo similar no que diz
respeito ao periodo da amostra, algumas

medidas de liquidez e de variaveis de

controle utilizadas, Machado e Medeiros
(2011) examinaram a existéncia do efeito
liquidez no mercado acionério brasileiro.
Além da observacdo do efeito liquidez, o
trabalho avaliou a capacidade do CAPM e
do modelo de trés fatores de Fama e
French (1993) em explica-lo. A amostra foi
constituida pelas empresas com acOes
negociadas na Bovespa, no periodo de
1995 a 2008. Por meio dos resultados
obtidos, os autores concluiram que existe
um prémio de liquidez no mercado
brasileiro, independente da  proxy
(turnover, volume negociado, quantidade
de negdcios, negociabilidade e turnover
padronizado) utilizada. Verificaram
também que o prémio de liquidez nao foi
limitado ao més de janeiro e que ndo houve
grandes alteragfes, ao serem utilizados
periodos diferentes na andlise. Perante
essas evidéncias, a hipotese da pesquisa, de
que existe um prémio de liquidez no
mercado brasileiro, ndo é rejeitada pelos
autores. Ainda foi constatado que tanto o
CAPM quanto o modelo de trés fatores
falham na explicagdo do efeito liquidez.
Tendo como objetivo identificar os
fatores determinantes da liquidez das ac¢Ges
negociadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo entre 1995 e 2010, Correia e Amaral
(2012a) contemplaram a influéncia de
aspectos como o nivel de governanca

corporativa, a listagem em bolsas norte-
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americanas e caracteristicas especificas das
empresas em termos de alavancagem
financeira, rentabilidade contabil e liquidez
dos ativos. As principais proxies de
liguidez empregadas foram: bid-ask
spread, quoted spread, spread efetivo,
volume de negociacao e turnover. Também
foi apresentado um indice de liquidez que
engloba todas as medidas de liquidez
analisadas. Os resultados apontaram que a
liqguidez dada pelo indice de liquidez
proposto aumenta com a adogdo de ADRs.
Verificou-se, ainda, associagdo positiva
entre a governanca e a liquidez das agoes.
Em sua totalidade, os resultados
ratificaram que empresas bem governadas
e que oferecem maior protecdo atraem
mais os investidores, os quais demandam
mais 0s seus titulos. A liquidez revelou-se
positivamente associada a folga financeira
e a rentabilidade sobre as vendas.
Constatou-se, ademais, que as a¢cdes menos
liguidas sdo as que pagam mais
dividendos.

Em outro estudo, Correia e Amaral
(2012b) analisaram o efeito da liquidez
sobre a rentabilidade das acGes negociadas
na BOVESPA no mesmo periodo. Foi
avaliado, primeiramente, o efeito das
proxies da liquidez, contempladas
isoladamente, sobre o retorno das acdes
para, em seguida, estabelecer um
indicador, empregado para examinar sua

associagdo com a rentabilidade das agoes.

Os resultados foram distintos para as
diferentes proxies de liquidez. Em geral, as
proxies quoted spread tendem a apresentar
a associacdo positiva entre retorno e
iliquidez, sugerida por Amihud e
Mendelson (1986). Ao usar o indice para
testar a relacdo com o retorno, ndo foi
observado um prémio de liquidez.
Contudo, ha evidéncia de um prémio de
liquidez durante a crise financeira de 2008.
Em sua totalidade o referido estudo indica
a existéncia de um prémio de liquidez
apenas no periodo em que a crise
financeira mostrou-se mais acirrada.

De um modo geral, as evidéncias
empiricas demonstradas nesses estudos
apontaram para a existéncia de um prémio
de liquidez, tanto para um mercado
desenvolvido, como o americano, quanto
para mercados emergentes. Nota-se ainda
uma heterogeneidade de medidas e
modelos para a liquidez. O emprego de
diferentes medidas estd combinado ao fato
de que a liquidez se trata de um conceito
multidimensional, pois possui um ndmero
de aspectos que ndo podem ser capturados
em uma unica medida (AMIHUD, 2002).
No que diz respeito & construcdo dos
modelos, percebe-se que o0s estudos
apresentam enfoques diferentes.
Determinados modelos tentam analisar a
relacdo entre o retorno e a liquidez do

ativo, ao passo que outros procuram
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evidéncias para a influéncia da liquidez de

mercado sobre o retorno do ativo.

3 METODOLOGIA

Os aspectos metodoldgicos
considerados no presente estudo sao
apresentados a seguir em quatro enfoques
diferentes. Primeiramente, discorre-se a
respeito da amostra utilizada para as
analises. Em sequéncia, sdo explicitadas as
variaveis empregadas no estudo. Apos isso,
é demonstrado o modelo a ser testado neste
trabalho. Por fim, s&o expostos alguns
aspectos relativos a técnica de andlise de
dados em painel utilizada para a pesquisa.

Para a constituicdo da amostra,
foram  consideradas as  empresas
registradas como sociedades anénimas de
capital aberto, com acdes negociadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
de Sado Paulo (BM&FBOVESPA), e que
possuiam dados disponiveis no
Economatica® no periodo compreendido
entre dezembro de 1994 a abril de 2010.
Foram coletados dados mensais, ajustados
por proventos, em Reais.

Para o periodo compreendido na
amostra, foram coletados dados diarios das
acOes negociadas na BM&FBOVESPA,
visando a formacéo das medidas mensais
de liquidez a serem utilizadas no modelo
testado na pesquisa. Foram excluidas da

~

andlise  aquelas agcbes que nao

apresentaram nenhuma negociagéo durante
0 periodo analisado ou entdo apenas foram
listadas para transacdo em algum periodo,
mas sem obter volume financeiro de
negécios. Assim, os dados em painel sdo
compostos por 483 acles em 185 periodos.
Obviamente nem todas essas acdes estdo
presentes em todos os periodos, levando a
um painel desequilibrado. Todavia, isso
ndo causa vies aos resultados obtidos uma
vez que 0s modelos de painel possuem
estimadores que podem lidar com esse
desequilibrio.

No que tange as medidas de
liquidez, a maior parte dos autores admite
que a liquidez ndo ¢é diretamente
observavel e que apresenta diversos
aspectos que ndo podem ser capturados em
uma Unica medida (AMIHUD, 2002;
GOYENKO; HOLDEN e TRZCINKA,
2009; KANG E WEE, 2009; KINGSLEY;
HOLDEN e TRZCINKA, 2010).
Contemplando esse conceito
multidimensional, optou-se por empregar
inicialmente cinco medidas de liquidez
descritas na literatura cujos dados estdo
disponiveis na base de dados Economaética
para 0 mercado brasileiro no periodo
estudado. Como variaveis de controle
foram utilizadas o efeito janeiro e a

estrutura a termo da taxa de juros.
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Assim, a analise foi feita a partir

das seguintes medidas, apresentadas no

Quadro 1 - Definicdo das variaveis e medidas

Quadro 1:

Variavel

Indice/Medida

dependente)

Retorno da Acédo (variavel | Logaritmo natural do preco da acdo em t dividido pelo preco da acdo em t-1.

Amihud (medida de lliquidez) | Razéo entre o retorno absoluto diario e o volume em reais negociado para a

acédo

Negoécios Quantidade de negocios realizados com agdes da empresa em t.

Turnover Razdo entre a quantidade de a¢Bes negociadas e a quantidade de agdes em
circulacéo

Volume Volume financeiro total negociado pelas a¢des da empresa em t.

Spread Diferenga entre o pregco maximo e o pre¢co minimo dividida pelo prego
médio

Efeito Janeiro

Retornos médios anormais para o referido més

Juros esperada.

Estrutura a Termo da Taxa de | Diferenca entre a taxa de juros do mercado interbancério (CDI) e a inflacdo

Fonte: Dados da pesquisa

A principal variavel empregada
neste estudo é a medida de iliquidez de
Amihud (2002). A medida desenvolvida
por Amihud (2002) se apresenta como a
razdo entre o retorno absoluto diario e o
volume em reais negociado diariamente,
para acdo. Essa variavel define a liquidez
de uma acdo como a relacdo entre o valor
absoluto do retorno do ativo, entre o0s
instantes t e t -1, e o volume financeiro
negociado em t. Desse modo, busca-se
com essa medida expressar a sensibilidade
do preco de um ativo de acordo com o
volume financeiro que € negociado
diariamente desse ativo. Dessa forma, a
liguidez de uma acdo serd tdo maior,
quanto menor for a variagcdo de preco em
fungdo do aumento do volume financeiro
negociado desse mesmo ativo.

Varidveis ndo estacionarias levam a

estimacdo errbnea de parametros em

modelos  estatisticos. Muito embora
algumas  varidveis  estejam  sendo
operacionalizadas em termos relativos,
algumas sdo tratadas de forma absoluta.
Entretanto, mesmo variaveis em escalas
relativas podem apresentar problemas de
ndoestacionariedade (como taxas de juros,
por exemplo). Dessa forma, visando evitar
problemas de ndo estacioanriedade e
manter um padrdo para analise, fez-se a
opcdo por trabalhar com as primeiras
diferencas das variaveis apresentadas. O
modelo a ser testado neste estudo, para o
mercado  acionario  brasileiro,  foi
desenvolvido por Amihud (2002), visando
avaliar a relacdo entre retornos e iliquidez
em dois diferentes contextos. Inicialmente
testa-se a proposicdo de que, ao longo do
tempo, 0 excesso de retorno esperado é
uma funcdo crescente da iliquidez de

mercado esperada. Em sequéncia, verifica-
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se 0 excesso de retorno esperado, além do
prémio de risco, também reflete uma
compensacao para a iliquidez de mercado
A medida de

esperada. iliquidez

ILILIQy, = 5 TF% ol

Onde Dj; € o numero de dias para 0s
quais ha dados disponiveis para acdo i no
més t; Rjq € 0 retorno absoluto diario para
a acao i no més t; VOLDjy é 0 volume em
reais diario negociado para a acdo i no més
t.

Além das medidas de
liquidez/iliquidez e das variaveis de
controle, utiliza-se uma medida para
traduzir o retorno de mercado. Como
representante do mercado € usado o indice
Bovespa, por ser 0 mais importante

indicador do desempenho médio das

empregada é a razdo entre o retorno
absoluto diario e o volume em reais,

conforme a equacéo (1), abaixo:

1)

cotacbes do mercado de agOes brasileiro.
Sua relevincia advém do fato do
IBOVESPA retratar o comportamento dos
principais  papéis  negociados  na
BOVESPA e também de sua tradicdo, pois
0 indice manteve a integridade de sua serie
histérica e ndo sofreu modificacdes
metodoldgicas desde sua implementacédo
em 1968.

Assim, 0o modelo testado para as
acoes individualmente pode ser
matematicamente representado pela

equacéo (2):

Ri,t = Koi,t + K1IBOVm,t + K2ILIQi t + K3ILIQinespi,t + KaSpreadi,t + KsVoli,t +
KeNegi,t+ K7Tum.i,t + KeJani,t + KoEaTi,t+ Ui,t (2)

Onde: R; ¢ € o retorno da acdo i no
tempo t; Ki,t é o coeficiente para medir os
efeitos das caracteristicas da acdo sobre o
retorno esperado; 1BOVm,t é a medida do
retorno do mercado; ILIQi t (iliquidez de
Amihud) é a razdo entre o retorno absoluto
diério e o volume em reais negociado para
aacdo i em t; ILIQinespi,t é obtida pela
estimacdo dos erros do modelo

autorregressivo, representando a variagdo

da liquidez inesperada pelo investidor no
momento da decisdo de investimento;
Negit é a quantidade de negdcios
realizados com acgOes da empresa i em ft;
Turn.i,t é a razdo entre a quantidade de
acOes negociadas e a quantidade de acOes
em circulacdo da empresa i em t; Voli,t é
o volume financeiro total negociado pelas
acGes da empresa i em t; Spreadit é a

diferenga entre 0 preco maximo e o0 prego
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minimo dividida pelo preco médio da

empresa i em t, obtido pela equagédo (3),

Preco Max. - Preco Min.
Preco Médio

Spread =

Jani,tsdo os retornos médios
anormais para o referido més; EaTité a
diferenga entre a taxa de juros do mercado
interbancario (CDI) e a inflacdo esperada;

Ui, t sdo os residuos.

INAILLIQ; = c0 +c1 INAILLIQu + V4,

Onde: c0 e c1 sdo coeficientes e V;
€ o residuo.
No inicio do més t, os investidores

determinam a iliquidez esperada para o

INAILLIQE; = c0 +c1 InAILLIQ:;

Entdo, os investidores estabelecem

x100

abaixo:

(3)

Os investidores assumem prever a
iliquidez para o més t com base em
informagdes do més t-1 e depois usam essa
previsdo de fixagdo de precos, que gera o
retorno esperado no més t, de acordo com a

equacao (4):

(4)

proximo més com bases nas informacdes
do més t-1, que acaba de terminar,

conforme a equagao (5):

()

més. O modelo assumido é descrito na

0s precos de mercado no inicio do més t, equacdo (6):
que ird gerar o retorno esperado para o
RM; = fo +f1 INAILLIQ®+ u;= g0 +g1 INAILLIQ¢1 + uy, (6)

Onde: g0 = fo +f1c0 + e g1 =flcl

Quando a iliquidez for superior a 1
no més, ira gerar iliquidez esperada para o
més seguinte. Tendo-se a hipdtese de que,
se a iliquidez esperada provoca subida dos
retornos esperados, 0s precos das acdes

devem cair quando a iliquidez sobe

RM; = g0 +g1 INAILLIQ¢s + g2 INAILLIQY + V,

inesperadamente. Uma segunda hipotese é
a de que se tenha um impacto negativo na
relagdo entre iliquidez e no retorno
inesperado contemporéneo de acdes. As
duas hipoteses discutidas acima sdo
testadas no modelo, de acordo com a

equacéo (7), abaixo:

)
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Onde: INAILLIQY é a iliquidez
inesperada (residual) no més t; InAILLIQ

=V 0 residuo para a equacao (4).
H1:g1>0e

Sendo que:

H-1: O coeficiente gl é positivo e
significativo, sugerindo que o retorno
esperado de agdes é uma funcdo crescente
da iliquidez.

H-2: O coeficiente g2 é negativo e
significativo, sugerindo que a iliquidez de
mercado inesperada (residual) tem um
efeito negativo sobre o prego das acoes.

Faz-se  necessario  novamente
destacar que as equagOes apresentadas
acima, tendo como objetivo testarem o
efeito esperado da iliquidez de mercado,
sdo inspiradas no trabalho realizado por
Amihud (2002), o qual empregou as
variaveis em nivel para o mercado norte-
americano. No entanto, para evitar o
problema de ndoestacionariedade, esse
estudo foi estimado com a variagdo (LN)
das medidas de liquidez/iliquidez.

Tém-se,  essencialmente,  trés
formas de simplificar e ajustar um modelo
de dados em painel: Modelo Pooled,
Fixed-Effects Model (Efeitos Fixos) e o
Random Effects (Efeitos Aleatorios). No
primeiro modelo o intercepto é igual para
toda a amostra, isto é, adota-se que todos
0s elementos da amostra apresentam
comportamento analogo. O Modelo de
Efeitos Fixos fundamenta-se na premissa

As hipoOteses, portanto, implicam
em duas predicdes:

H2: g2<0.

de que os coeficientes da regressdo podem
variar de individuo para individuo ou no
tempo. Por fim, o Modelo de Efeitos
Aleatorios adota a premissa de que a
influéncia do comportamento do individuo
ou o efeito do tempo ndo podem ser
conhecidos.

Os testes F e de Breusch-Pagan
(1979) testaram a hipétese nula do modelo
pooled contra as alternativas de efeitos
fixos e aleatorios, respectivamente. O teste
de Hausman (1978) testou a hip6tese nula
de efeitos aleatorios contra efeitos fixos.
Todos o0s modelos apresentados sao
estimados com base no procedimento
HAC, sigla para heteroscedasticidade e
autocorrelacdo, proposto por Arellano
(2003), visando obter erros robustos a tais
problemas que poderiam trazer prejuizos as
estimativas dos parametros.

4 RESULTADOS

Primeiramente, com o proposito de
evidenciar o comportamento da liquidez no
mercado brasileiro, sdo apresentadas as
Figuras 1 e 2. A Figura 1 apresenta a
variagdo média da medida de Amihud
calculada para cada agdo em cada periodo,
e a Figura 2 apresenta 0 comportamento
médio das demais medidas.
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Figura 1 - Variacdo média da medida da lliquidez para os 185 periodos mensais de dezembro de 1994 a abril de
2010
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Fonte: Dados da pesquisa

Figura 2 - Evolugdo das medidas de liquidez para os 185 periodos mensais de dezembro de 1994 a abril de 2010
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Pode-se perceber de forma clara o
aumento da liquidez no mercado brasileiro
nos ultimos anos, especialmente no que
tange a0 numero de negocios e volume
financeiro. O valor do spread, medida de
iliquidez, que, no inicio da amostra
estudada, encontrava-se em  altos
patamares, muito devido a instabilidade
originada pelos resquicios do periodo de
alta inflagdo vivido pelo Brasil, diminuiu
consideravelmente e se manteve em
valores baixos. Por outro lado, as medidas
de liquidez (volume, turno ver e
quantidade de neg6cios)  cresceram
consideravelmente, principalmente nos
periodos finais.

Destaca-se ainda que a evolugéo
temporal retratada na Figura 2 sugere que,
na crise de 2008, ocorreu um aumento na
volatilidade da liquidez, gerando maiores
turbuléncias e  irregularidades.  Tal
comportamento indica que, nos momentos
iniciais da crise, 0s investidores se
desfazem de seus ativos, aumentando o
nimero de negocios e 0s volumes
financeiros. No momento seguinte, as
turbuléncias diminuiram, mas o mercado
permaneceu com niveis de liquidez
superiores aos anteriores a crise. Um dos
fatores que pode ter contribuido para esse
comportamento foi o fato do mercado
brasileiro estar sendo cada vez mais

procurado por investidores estrangeiros

que tentam diversificar suas carteiras. Em
periodos anteriores a crise, por exemplo,
no inicio dos anos 2000, a participacdo de
investidores estrangeiros, em termos de
volume financeiro, era em torno de 25% do
total negociado. Ja& em 2008, durante a
crise esse percentual girou em torno de
40%, conforme dados disponiveis no site
da Bovespa.

Desse modo, espera-se que a
liquidez do mercado de maneira ampla
venha aumentando, em virtude do
crescimento do mercado  acionério
brasileiro, da maior participacdo de
investidores, bem como dos aspectos
inerentes a liquidez e ao risco em outros
mercados.

Dando prosseguimento a essa
andlise descritiva inicial, sdo apresentadas
estatisticas das variaveis presentes neste
estudo. Tais estatisticas podem ser
visualizadas na Tabela 1. Os resultados
dessa tabela demonstram que todas as
variaveis sdo positivamente assimétricas e
leptocurticas, descaracterizando um
comportamento normalmente distribuido.
As variaveis com maior dispersdo sdo a
medida de Iliquidez Amihud e o Spread, o
gue novamente confirma as disparidades
de liquidez existentes no mercado

brasileiro.
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Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis retorno, iliquidez, negdcios, turnover, volume e spread, a nivel

individual, no periodo de dezembro de 1994 a abril de 2010

Variavel Média Mediana D.Padrdo Assimetria Curtose
Individual

Retorno 3,5200 2,9500 4,3138 7,2110 6,17432
lliquidez 7,7120 2,3571 22,0594 24,0021 14,8200
Negocios 0,8356 0,7222 0,7666 25,6756 18,5500
Turnover 2,9336 1,2414 11,8023 24,9127 90,9111
Volume 2,9591 1,2500 12,4013 28,4316 12,2845
Spread 2,5754 0,8421 27,2394 42,4453 22,4336

Todas as varidveis estdo em primeiras diferencas de logaritmos e multiplicadas por 100

Fonte: Dados da pesquisa

Em seguida, foi estimada a equacéo
referente a iliquidez inesperada para as
acoes, por meio da medida de iliquidez de
Amihud (2002). da
iliquidez inesperada se configura em uma

Essa estimacdo

etapa inicial e imprescindivel para os testes
dos modelos que avaliam a influéncia da

liquidez e de suas diferentes proxies para o
retorno dos ativos, conforme o exposto na
secdo do método. Para evitar problemas de
ndo estacionariedade, optou-se  por
trabalhar com as primeiras diferencas das
varidveis apresentadas. Os resultados sdo

apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 — Estimacdo da iliquidez inesperada por meio da medida de Amihud (2002), a nivel individual, no

periodo de dezembro de 1994 a abril de 2010

Individual
Modelo Coeficiente p-valor
Constante 7,2743 <0,00001 il
Var_ lliquidez 0,0183 0,06256
F(pooled vs. Fixos) 2,6635 <0,00001 Hkx
Hausman 1157,9 0,00001 Fkk
Estatisticas de Ajuste Coeficiente
Média variavel dependente 7,410977
Soma residuos quadrados 12387524
R-gquadrado 0,050682
F(503, 27913) 2,895915
Log da verossimilhanca -123962,3
Critério de Schwarz 253070,6
RO 0,011423
Desvio Padrdo varidvel dependente 21,69181
Erro Padrdo da regressédo 21,32890
R-quadrado ajustado 0,033181
P-valor(F) 7,02e-90
Critério de Akaike 248930,7
Critério Hannan-Quinn 250264,0
Durbin-Watson 1,918086

*** \alores significativos ao nivel de 1%
Fonte: Dados da pesquisa

Os dados da Tabela 2 apresentam
os resultados do modelo inspirado na
equacdo (5) da secdo do método, em que
Amihud (2002) propds a avaliacdo da

iliquidez com as variaveis em nivel.
Entretanto, para evitar o problema da néo
estacionariedade neste estudo, o modelo
foi estimado com a variacdo (LN) da
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medida de iliquidez. Assim , os resultados
permitem concluir que o modelo é do tipo
efeitos fixos, devido a rejeicdo da hipdtese
nula do teste F, refutando, portanto, o
modelo pooled, a rejeicdo da hipotese nula
do teste de Hausman, e 0 modelo de efeitos
aleatdrios. Essa estimacdo, de acordo com
a secdo do método, traz o raciocinio de que
a iliquidez de uma acao no periodo t seria
igual a uma constante somada a um
coeficiente que multiplica a iliquidez da
acdo em t-1 mais o erro (residuo), o qual
seria a iliquidez inesperada. A variavel
iliquidez ndo se mostrou significativa nesse

modelo para o nivel individual, o que
possibilita inferir que, falando de ativos, a
variacdo da iliquidez passada (do periodo
t-1)ndo afetou a variacdo da iliquidez
contemporanea (no periodo t) . Quanto ao
ajuste do modelo, o0 mesmo pode ser
considerado baixo, com medida de R?
ajustado de 3,31%.

Tendo como objetivo verificar o
comportamento da iliquidez inesperada
durante o periodo estudado, foi
desenvolvida a Figura 3, a qual apresenta a
variacdo meédia dos residuos do modelo

descrito anteriormente para as agoes.

Figura 3 — Variacdo média dos residuos do modelo estimado com a medida de Amihud (2002) para as a¢des, no

periodo de dezembro de 1994 a abril de 2010
12

2+

Fonte: Dados da pesquisa

Por meio da observacdo da Figura

3, pode-se verificar que a iliquidez
inesperada das acoes oscilou
consideravelmente durante o periodo

Essa

estudado.

oscilagdo  apresentou
maiores niveis nos periodos relativos as
crises financeiras da segunda metade da

década de 1990 e do inicio dos anos 2000
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(com um predominio de valores positivos),
mantendo uma relativa estabilidade a partir
de 2003, com uma preponderancia de
valores negativos para a iliquidez
inesperada desse ano até o final do periodo
em questéo.

Dando seguimento as apreciacOes
dos modelos referentes a iliquidez
inesperada (residual) das acdes, foi
estimado o modelo descrito na equacéo (2)
da secdo do método visando identificar a
contribuicédo da liquidez para o retorno das
acbes. Mais uma vez, para evitar

problemas de ndo estacionariedade, optou-
se por trabalhar com as primeiras
diferencas das varidveis apresentadas.
Assim, foi estimado um modelo para as
acdes, com o retorno mensal da agdo como
variavel dependente e a medida de Amihud
(2002) como proxy de iliquidez, além das
medidas tradicionais de liquidez (spread,
volume, turnover, negocios), retorno de
mercado (IBOVESPA) e variaveis de
controle (efeito janeiro e estrutura a termo
da taxa de juros). Os resultados sdo
trazidos na Tabela 3.

Tabela 3 - Testes de significancia de parametros, ajuste e caracteristicas de variaveis para o modelo (2), no

periodo de dezembro de 1994 a abril de 2010

Modelo Coeficiente p-valor

Constante -1,1883 0,14957

Retorno Mercado (IBOVESPA) 0,0332 0,24964
Var_lliquidez Esperada 0,3110 0,00608 i
Var_Negocios -4,4341 <0,00001 Hoxx
Var_turnover 0,0073 0,59833
Var_Volume -0,0078 0,5914
Var_spread 2,9732 <0,00001 ol
Var_lliquidez Inesperada -0,3018 0,00730 ke
Efeito_Janeiro 0,0464 0,32592
Var_Estrutura a Termo -0,0694 0,00206 ke
F(pooled vs. Fixos) 2,55542 <0,00001 Hxx
Hausman 57,6622 0,00001 il
Estatisticas de Ajuste Coeficiente

Média variavel dependente 3,279133

Soma residuos quadrados 115549,9

R-gquadrado 0,505426

F(491, 22449) 46,72415

Log da verossimilhanca -51097,11

Critério de Schwarz 107134,2

RO 0,064056

Desvio Padrao variavel dependente 3,191335

Erro Padrdo da regressédo 2,268748

R-quadrado ajustado 0,494609

P-valor(F) 0,000000

Critério de Akaike 103178,2

Critério Hannan-Quinn 104464,0

Durbin-Watson 1,657415

*** \Valores significativos ao nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa
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Os resultados da Tabela 3 permitem
deduzir que o modelo estimado € do tipo
efeitos fixos em virtude da rejeicdo da
hipdtese nula do teste F, refutando assim o
modelo pooled, a rejeicdo da hipotese nula
do teste de Hausman e o0 modelo de efeitos
aleatérios. A variacdo da iliquidez
esperada apresenta impacto positivo no
retorno mensal (variavel dependente),
corroborando assim a primeira hipdtese do
estudo original de Amihud (2002), a qual
sugere que o retorno esperado de acdes é
uma fungdo crescente da iliquidez
esperada, ou seja, aponta para a existéncia
de um prémio de liquidez no mercado
brasileiro. Desse modo, ratificam-se 0s
resultados encontrados por Bruni e Fama
(1998), Minardi, Sanvicente e Monteiro
(2005) e Machado e Medeiros (2010),
todavia utilizando outra proxy de iliquidez
no cenario brasileiro. Da mesma forma, a
variavel spread tem impacto positivo no
retorno mensal, refor¢ando a ideia de que a
oscilacdo do preco das acBGes ocasiona a
exigéncia de um maior retorno por parte
dos investidores, o que apoia as conclusdes
de Minardi, Sanvicente e Monteiro (2005),
Vieira e Milach (2008), além de Marshal e
Young (2003).

Por sua vez, a variavel quantidade
de negdcios traz um impacto negativo para
o0 retorno mensal, ratificando a ideia de que

quanto mais liquida for uma agdo, menor o

seu retorno esperado, 0 que endossa 0S
resultados obtidos por de Correia, Amaral
e Bressan (2008). Com relacdo aos valores
dos coeficientes, a variavel quantidade de
negocios apresenta um impacto
consideravelmente superior & variavel
spread na explicacdo dos retornos mensais,
em ambas as estimacdes do modelo.
Igualmente, a variagdo da iliquidez
inesperada apresenta impacto negativo no
retorno mensal, confirmando assim a
segunda hipdtese do estudo original de
Amihud (2002), a qual sugere que a
iliquidez de mercado inesperada tem um
efeito negativo sobre o preco das aches
(precos devem cair quando a iliquidez sobe
inesperadamente), o que reforca a ideia de
que o preco dos ativos iliquidos precisa
cair suficientemente para atrair
investidores.

Contudo, as variaveis turnover e
volume ndo se mostraram significativas na
explicagdo dos retornos mensais, bem
como o retorno do mercado (IBOVESPA).
Pode-se conjecturar que o efeito do retorno
de mercado esta sendo exaurido pelo efeito
conjunto das variaveis de liquidez inseridas
no modelo.

Quanto as variaveis de controle, a
estrutura a termo da taxa de juros
apresentou impacto negativo para 0S
retornos mensais, ratificando o predito por

Schor, Bonomo e Pereira (2002) de que a
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taxa real de juros elevada inibe o retorno
dos ativos do mercado acionério, na
medida em que proporciona alternativa de
investimento mais rentavel no mercado de
renda fixa. J& a variavel de controle efeito
janeiro ndo se mostrou significativa na
explicacdo dos retornos mensais. Com
relacdo ao ajuste do modelo, este pode ser
avaliado como médio, apresentando uma
medida de R? ajustado de 49,46%.

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como
objetivo avaliar a influéncia da liquidez no
retorno das acdes no mercado brasileiro,
empregando um modelo inspirado no
desenvolvido por Amihud (2002) e
adaptado para esse mercado. A iliquidez
foi dividida em duas partes. A primeira,
denominada iliquidez  esperada, foi
estimada a partir de um modelo
autorregressivo, em que se pressupde que,
para a definicdo do nivel de iliquidez
esperado, o0 investidor utilizard como
parametro o nivel de iliquidez do periodo
no qual ele tomard a decisdo de
investimento (t-1). A segunda, denominada
iliquidez inesperada e obtida pela
estimacdo dos erros do modelo
autorregressivo, representa a variacdo da
iliquidez inesperada pelo investidor no
momento da decisdo de investimento. A
opcdo por esse modelo deu-se em virtude

de a iliquidez expressar a sensibilidade do

preco de um ativo de acordo com o volume
financeiro que é negociado diariamente,
ajustando-se a analise do mercado
brasileiro, no qual muitas acles
apresentam baixo volume de negociacao.
Também ndo foram encontrados outros
estudos que utilizassem essa medida de
liquidez no mercado brasileiro.

Primeiramente, foi evidenciada a
grande heterogeneidade da liquidez no
mercado brasileiro, bem como o0 seu
aumento durante o periodo estudado,
principalmente no tocante ao ndmero de
negécios e do volume financeiro. Cabe
destacar ainda o comportamento nos
periodos em torno da crise de 2008, no
qual se observou um aumento da liquidez
em termos de negdcios e volume.

Em sequéncia, foi estimado o
modelo desenvolvido por Amihud (2002)
adaptado para o0 mercado acionario
brasileiro, visando testar as suas duas
hip6teses principais, as quais sugerem que
o0 retorno esperado de acdes é uma funcéo
crescente da iliquidez esperada de mercado
e que a iliquidez de mercado inesperada
tem um efeito negativo sobre o preco das
acOes. De forma simultanea verificou-se a
influéncia das variaveis quantidade de
negocios, volume, turnover e spread para o
retorno das ac¢Oes (dados diarios utilizados
para compor as medidas mensais de

liquidez).
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Os resultados obtidos por meio da
estimacdo do modelo proposto nessa
pesquisa permitem concluir que a iliquidez
de mercado esperada apresenta impacto
positivo e estatisticamente significativo no
retorno (variavel dependente),
corroborando assim a primeira hipotese do
estudo original de Amihud (2002), a qual
sugere que o retorno esperado de agdes em
excesso € uma fungdo crescente da
iliquidez esperada de mercado, ou seja,
aponta para a existéncia de um prémio de
liquidez no mercado brasileiro. No que diz
respeito a segunda hipotese testada, a
iliquidez inesperada de mercado, apresenta
impacto negativo no retorno, confirmando
assim a hipoGtese do estudo original de
Amihud (2002), a qual sugere que a
iliqguidez de mercado inesperada tem um
efeito negativo sobre o preco das acdes, ou
seja, que a iliquidez é precificada no
mercado acionario brasileiro. Com relagéo
as demais medidas de liquidez estudadas
nesse trabalho, a quantidade de negdcios e
0 spread se apresentaram estatisticamente
significativos de forma contraria, aquele
influenciando negativamente o retorno,
enquanto este exercendo impacto positivo.
Portanto, fica demonstrado que, para o
mercado brasileiro, existem dimensdes da
liquidez que ndo sdo captadas pela medida
de Amihud (2002). Todavia, as variaveis

turnover, volume e retorno de mercado

(IBOVESPA) néo  se mostraram

estatisticamente significativas na
explicacdo dos retornos. Quanto as
variaveis de controle, a estrutura a termo
da taxa de juros apresentou impacto
negativo para os retornos mensais, por sua
vez a variavel efeito janeiro ndo se mostrou
significativa na explicacdo dos retornos
mensais.

Apo6s a anélise desses resultados
procedeu-se uma reestimacdo do modelo
somente com as Vvaridveis que se
mostraram estatisticamente significativas
na estimagdo anterior. Os resultados se
mostraram similares aqueles encontrados
anteriormente, ndo se obtendo aumento
relevante em termos de ajuste do modelo.

Sumariamente, os  resultados
apresentados ao longo dessa pesquisa
sugerem que, para o mercado Brasileiro, o
investidor leva em consideracdo para a
precificacdo de um ativo a liquidez
individual de cada ativo. Pode-se presumir
que esse resultado provenha do alto grau
de heterogeneidade da liquidez dos
mercados dos paises em desenvolvimento,
em comparacdo a liquidez de mercados
desenvolvidos. Nestes, mesmo com
menores niveis de liquidez, as empresas
ttm wuma frequéncia de negociacao
suficiente para que o investidor consiga
negociar a acdo no tempo desejado. Ja no

Brasil, as empresas com baixo nivel de
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liguidez chegam a permanecer dias sem
serem negociadas, descaracterizando o
principio fundamental da liquidez, que é a
capacidade de negociacdo rapidamente aos
precos correntes.

Por conseguinte, pode-se inferir
que no Brasil, um pais que apresenta
grande heterogeneidade na liquidez, o risco
da liquidez de mercado perde espago para
0 risco de liquidez individual, devido a
percepcao do investidor da necessidade de
considerar o risco especifico em condicGes
nas quais o risco médio de liquidez nédo
seja um parametro com a coeréncia
necessaria para representar de forma
efetiva 0 comportamento da média das
empresas que compde o0 mercado.

Finalmente ressaltam-se, como
sugestdes de futuras pesquisas, a utilizacao
de diferentes de medidas de liquidez no
mercado brasileiro, bem como em outros
paises considerados emergentes, a fim de
encontrar um padréo para o relacionamento
entre retorno e liquidez. Sugere-se ainda a
tentativa de construcdo de uma medida
mais elaborada de liquidez que seja capaz
de abarcar simultaneamente as diversas
dimensGes, evitando assim o0 wuso de
diversas proxies, o0 que pode causar

problemas de colinearidade nos modelos.
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