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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar a existéncia de um prémio por iliquidez no
mercado brasileiro de agdes. Utilizando a mesma medida de iliquidez, de Amihud (2002),
para a analise de corte transversal, em painel e de séries temporais, mostrou-se na analise
cross section com transformacéo logaritmica do modelo que o retorno esperado das a¢oes
no Brasil cresce o quao mais iliquido for o ativo. No modelo de dados em painel com
efeitos fixos, os resultados se mostraram significativos nas varidveis de iliquidez, do Beta,
do nivel de dividendos, e do retorno passado. A dummy cambial mostrou-se
estatisticamente significativa e com coeficiente positivo, ou seja, o cambio flutuante
afetou positivamente o retorno das agdes no Brasil. Alternativamente, as variaveis de
iliquidez inverso do volume e bid ask spread apresentaram resultados semelhantes no
modelo ao apresentado pela varidvel de iliquidez de Amihud, no entanto, o inverso do
turnover apresentou comportamento ndo significativo. J& a analise por séries temporais
mostrou que o efeito da iliquidez do mercado em relacdo ao excesso de retorno esperado
das acBes ndo é relevante no Brasil, uma vez que mudangas na iliquidez esperada do
mercado ndo afetaram, ex ante 0 excesso de retorno das a¢des durante o tempo. Porém, a
iliquidez inesperada tem um efeito negativo e estatisticamente significativo sobre o
retorno contemporaneo das acdes. O trabalho também dividiu as empresas em portfélios
pela capitalizagdo de mercado das companhias, e constatou que a liquidez esperada
continua com efeitos estatisticamente ndo significativos para todos os quintis analisados,
e que a liquidez inesperada € estatisticamente significativa em todos os quintis e tem
maiores efeitos nas empresas de menor porte. O fator de risco-pais (EMBI+) despontou
com coeficiente positivo e estatisticamente significativo a um nivel de 10%. Ja a variavel
dummy janeiro mostrou-se irrelevante, assim como o diferencial da taxa curva de juros
americana de longo prazo versus de curto prazo.

Palavras-chave: Iliquidez. mercado de acOes. retorno. séries temporais. corte transversal.
dados em painel.



ABSTRACT

This paper aims to investigate the existence of a premium for illiquidity in the Brazilian
stock market. Using the same measure of illiquidity, from Amihud (2002), for the analysis
of cross-sectional, panel and time series, it was shown in the cross section analysis with
logarithmic transformation of the model that the expected return of stocks in Brazil grows
as the more illiquid the asset. In the panel data model with fixed effects, the results were
significant in the variables of illiquidity, the Beta, the level of dividends, and the past
return. The foreign exchange dummy was statistically significant and with a positive
coefficient, that is, the floating exchange regime positively affected the stock return in
Brazil. Alternatively, the variables of inverse volume liquidity and bid ask spread
presented similar results in the model presented by the Amihud illiquidity variable,
however, the inverse of the turnover presented non-significant behavior. The time series
analysis, however, showed that the effect of market illiquidity in relation to expected
excess returns is not relevant in Brazil, since changes in the expected illiquidity of the
market did not affect ex ante the excess of stock returns during the time. However,
unexpected illiquidity has a negative and statistically significant effect on the
contemporary return of stocks. The study also divided firms into portfolios by market
capitalization of companies, and found that the expected liquidity continues to have
statistically insignificant effects for all the quintiles analyzed, and that unexpected
liquidity is statistically significant across all quintiles and has major effects on small caps
companies. The country risk factor (EMBI +) showed a positive and statistically
significant coefficient at a level of 10%. The January dummy variable proved to be
irrelevant, as did the differential of the long-term versus short-term american interest rate
curve.

Keywords: Illiquidity. stock market. return. time series. cross-section. panel data.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Resumo dos Modelos



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Matriz de Correlacdo das Variaveis do Modelo Amihud (2002).................. 36

Tabela 2 - Resultados da regresséo de corte transversal do retorno das a¢des em relagéo
4 iliquidez e OULras CaraCteriStiCaS........couie e 37

Tabela 3 - Resultados da regresséo de corte transversal do retorno das a¢des em relagéo
a iliquidez e outras caracteristicas, com variaveis sofrendo transformacao logaritmica,
conforme Busse € HefeKer (2007)......ccveieiiiiieiie ettt 38
Tabela 4 - Testes do modelo em Painel...........ccooviiieniiie e 39

Tabela 5 - Resultados do Painel com efeitos fixos do In do retorno das agdes em relagéo
ailiquidez e outras CaraCteriStiCaS. ........ceiveiieiiecie st 40

Tabela 6 - Comparativo dos Resultados do Painel com efeitos fixos do retorno das acdes
em relacdo a iliquidez e outras CaraCteriStiCas.........covvvvereiesieseeieererese s 41

Tabela 7 - Resultados do Painel com efeitos fixos do In do retorno das agdes em relagéo
ailiquidez e outras CaraCteriStiCaS.........cciveieeiieiie e 42

Tabela 8 - O efeito da iliquidez no retorno esperado das agles...........cccvvvevveereerieseennns 43

Tabela 9 - O efeito da iliquidez no retorno esperado das acdes, para portfélios ordenados
POT taMANN0 dAS EBMPIESAS........ccueiiieiiieiteste sttt 45

Tabela 10: O efeito da iliquidez no retorno esperado das a¢des, para portfolios ordenados
por tamanho das empresas, controlado pelos fatores risco-pais e diferencial da curva de
JUFOS @IMEIICANA. 1. teeveene sttt ettt b bbb e bttt b bt et e e st e e e e b e sbe b e b abeene s 46



SUMARIO

1. INTRODUGAO ...ttt 8
1.1 OBJETIVOS E HIPOTESES DO TRABALHO .....cciviieiiiieiieeesiie e e site e stre e snreesnae e snneeenneas 10
1.2 JUSTIFICATIVA DO TEMA E INEDITISMO DA PESQUISA......uvvieiieeeitieeeiireeeireeessnneesnnas 11
1.3 ESTRUTURA DO TRABALHO .....ceiiiitiite e ettt e e eittee e e e ettt e e e s etteeaessabeaeessnseeeessnnreeeeeenens 12

2. REFERENCIAL TEORICO ..ottt ettt en oo en oo 13
2.1 CONCEITOS DE LIQUIDEZ ....ccciuviieiiiie e ciee ettt ettt nnae e s nne et e e annae e 13
2.2 ESTUDOS DE LIQUIDEZ NO MUNDO ......ooiiiiiiieiiiceitiee ettt vee e enae e nee e 15
2.3 ESTUDOS DE ILIQUIDEZ NO BRASIL ...vviieiiiiieeee ettt et eeivee e e e enree e 20

3. METODOLOGIA ...ttt e st e s te e s ebee e s bee e saeeean 24
3.1 MEDIDAS DE ILIQUIDEZ ......vviiiiiieitiee e ittt e ettt e et s e st e e srte e s snaeesenaeesneeesnnaeennns 24
3.2 RELACAO DO RETORNO DAS ACOES COM A ILIQUIDEZ ....ccvveevivieeiiieeeitieeeireee v 25
3.2.1 ANALISE EM CORTE TRANSVERSAL ....cciittitieiiireeeeeitteeeessitreeeesssveeeesssreeeesssneeeeans 25
3.2.2 ANALISE EM PAINEL ....utviiieiiiiie e e ettt e e ettt eeettee e e ettt e e e s ettee e e s ennaeeessnbaeeessabaneeeans 27

3.2.2.1 Incluindo uma Dummy Cambial.............ccccoveiiiieiiecrcc e 27
3.2.2.2 Medidas Alternativas de HIQUIAEZ...........ccccovevvieiieie e 28
3.2.3 ANALISE EM SERIE TEMPORAL ...ccuttiiiiiiiiiee e e ettt e e eiitee e e e ettee e e s esaeeeesnntaneessnsneeeans 30
3.2.3.1 O efeito da iliquidez no retorno do Mercado ..........cceeveeereereeieeseeneaeeneens 31

3.2.3.2 O efeito da iliquidez no retorno de portfélios divididos por capitalizacdo de
MErCAA0 AAS BMPIESAS .. .veveerveereeiteeteeeesteesteeresteesteeaesreesreeseesreesbeaseesseesseessesreeseans 33

3.2.3.3 O efeito da iliquidez no retorno das acGes controlado pelo risco pais e

Prémio da curva de JUroS aMErTCANA . .......ueveierierrertestestesie ettt 34
3.4 Base de Dados @ SOTIWAIES..........coiiiiiiiiiiiee s 35
4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS .......ooovvvvvieereeseeieeennen, 36
4.1 Resultados do modelo em corte transversal e em dados em painel .................... 36
4.2 Resultados do modelo de série temporal ... 42

4.2.1 O EFEITO DA ILIQUIDEZ DE MERCADO NO EXCESSO DE RETORNO ESPERADO DO
MERCADO DE ACOES ...vvviiiiiiii it ittt e e e s sttt e et s s e e s s st b e e e s e s e s s s e sabb b e b e e s e e e e s s saabbbaneeeeas 42
4.2.2 O EFEITO DA ILIQUIDEZ DE MERCADO NO EXCESSO DE RETORNO DOS PORTFOLIOS

COM BASE NO TAMANHO DAS EMPRESAS ..ottt 44

VI



5. CONSIDERACOES FINAIS

REFERENCIAS .....coovevevevn..

Vil



1. INTRODUCAO

O principal objetivo da presente tese € estudar a relacdo entre a iliquidez das acOes
brasileiras e seus respectivos retornos. Ha vasta evidéncia empirica da existéncia e da
magnitude do prémio de iliquidez no mercado de a¢des, porém pouco se sabe a respeito para o
mercado brasileiro. Para efetuar os testes que visam indicar a existéncia do prémio de iliquidez
nas acdes brasileiras, replicou-se a metodologia de Amihud (2002), com adapta¢des ao mercado
local.

Procura-se identificar se ha no Brasil a relacdo positiva entre a iliquidez esperada do
mercado e o retorno futuro das acdes, e se a iliquidez inesperada de mercado tem um impacto
negativo no retorno contemporaneo das aces, tais relacbes foram encontradas em Amihud
(2002) para o mercado americano. Porém, Harris (2018), utilizando dados mais recentes
encontrou que apenas a iliquidez inesperada influencia os indicadores de retorno das agoes.

Sharpe (1964) e Lintner (1965), inspirados nos trabalhos de Markowitz (1952) e de
Tobin (1958), desenvolveram o modelo alcunhado Capital Asset Pricing Model — CAPM,
amplamente utilizado na precificacdo de ativos de risco, para calcular seus retornos. O CAPM
é modelo de fator unico de risco, qual seja, o Beta que ¢ o fator de explicacdo da diferenca de
retorno exigido entre os ativos. A partir de tal arcabouco, diversos autores passaram a testar
empiricamente a acuracia do CAPM, como Fama e MacBeth (1973), e encontraram evidéncias
de que as variacBGes nos retornos esperados dos ativos poderiam ser explicadas por outras
variaveis.

Assim sendo, Fama e French (1993), sugerem através do modelo de 3-fatores agregar
novas variaveis ao CAPM, constituindo um modelo multifatorial que utiliza as caracteristicas
das empresas como fatores de risco, quais sejam: beta de mercado, conforme o CAPM, tamanho
da empresa definido pelo valor de mercado da companhia; e o valor patrimonial/valor de
mercado (B/M), definido pela razéo entre o valor contébil e o de mercado da empresa.

Posteriormente, ganhou destaque o desenvolvimento de Carhart (1997) que incorporou
o fator de risco momento, onde foram encontradas evidéncias empiricas para afirmar a
superioridade de tal modelo (4-fatores) em relacdo ao modelo de 3-fatores e ao CAPM, na
explicacéo dos retornos.

Paralelamente, a liquidez tem sido objeto de estudo de varios académicos. O artigo
seminal de Amihud e Mendelson (1986), abriu 0 caminho para uma vasta quantidade de estudos
que sugerem que a liquidez é um fator relevante na explicagdo dos retornos das a¢oes. Amihud

e Mendelson (1986), Brennan e Subrahmanyam (1996), Brennan, Chordia e Subrahmanyam
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(1998), Datar, Naik e Radcliffe (1998), Liu (2006) mostram, através da utilizacdo de medidas
diferentes para a liquidez, que ha uma relacéo negativa entre liquidez e o retorno dos ativos. Ou
seja, quanto mais iliquido o ativo maior o retorno esperado.

Por sua vez, liquidez ¢ um conceito amplo e que ndo pode ser observado diretamente, é
descrito como um conceito multidimensional sendo a habilidade de negociar grandes
quantidades de ativos, rapidamente, a um baixo custo e com pequeno impacto nos precos
(BLACK, 1971; LIU, 2006). Assim sendo, por tal definicdo, verificam-se pelo menos quatro
dimensbes compondo a liquidez: i) quantidade; ii) velocidade; iii) custo e iv) impacto nos
precos. Dificuldade e custos para transacionar um titulo com pouca liquidez significam maiores
riscos para o investidor, que demanda um retorno maior para tal ativo a luz da hipdtese de
aversdo ao risco dos investidores (Machado & Medeiros, 2012).

Muitas aproximac@es da liquidez j& foram propostas, tais como: o bid-ask spread,
volume financeiro transacionado e indices que combinavam retornos e volume, com o objetivo
de mensurar o grau de liquidez dos ativos.

Geralmente, em momentos de calmaria do mercado, a liquidez dos ativos € um conceito
marginalizado na analise dos investidores. Conduto, nos momentos de maior stress, onde
ocorre, de maneira imprevisivel, a ampliacdo da aversao ao risco, que a iliquidez dos ativos
sobressalta e se amplia.

Uma vez que haja uma reducéo da liquidez do sistema como um todo, faz-se necessario
que o investidor desfaca posi¢fes, componha caixa e ajuste 0 enquadramento de risco. Sendo
isto verdade, existe um prémio intrinseco nos ativos que visam remunerar este risco adicional,
o risco de iliquidez.

A preocupacao com a liquidez dos mercados é crescente. Apds a queda abrupta que
atingiu as bolsas de valores em outubro de 1987, as crises financeiras da Asia em 1997 e da
Rassia em 1998, notou-se uma extraordinaria falta de liquidez a nivel mundial. A partir desses
eventos, a liquidez de mercado passou a preocupar as autoridades monetéarias, os bancos de
investimento e os pesquisadores em finangas. No entanto, a maioria dos estudos feitos analisa
o efeito da liquidez apenas nos mercados mais desenvolvidos e, observando-se isso, decidiu-se,
com a presente tese, investigar essa relacdo de uma maneira mais profunda no Brasil.

O mercado de acgdes brasileiro €, em termos de liquidez, um mercado extremamente
concentrado. Um exemplo desta concentracdo esta na formacéo do indice Bovespa, onde menos

de 70 (setenta) acdes representam 80% (oitenta por cento) do volume de negdcios. Neste



sentido, 0 mercado brasileiro tem caracteristicas tipicas de mercados emergentes, nos quais

muitas agOes apresentam baixa liquidez.

1.1 Objetivos e hipoteses do trabalho

O trabalho procura analisar a relacdo entre retorno das acdes e a iliquidez em dois
diferentes contextos:

No primeiro, é empregado um modelo de corte transversal. Posteriormente € utilizada a
mesma base e modelo, mas os dados sdo elencados como um painel, a fim de considerar as
especificidades de cada acdo durante o tempo. Utiliza-se a medida de iliquidez de Amihud
(2002) como indicador de iliquidez, tal medida é composta pela a razéo entre o retorno absoluto
diério e o volume negociado na moeda local.

Seguindo a metodologia Fama e Macbeth (1973), € desenvolvido um modelo cross-
sectional que faz uma regressao dos retornos mensais das acdes contra a variavel de iliquidez,
as relacionadas ao risco (beta e volatilidade dos retornos) e as variaveis de controle (dividend
yield, retornos passados e tamanho das empresas). O principal objetivo ¢é analisar a influéncia
da variavel de iliquidez no retorno mensal.

Em seguida, a base de dados é encarada como uma base de dados em painel, com o
objetivo de tentar obter melhores resultados do que no modelo de corte transversal.

Ademais, € testado se outras de iliquidez tém um ajuste melhor ao retorno das a¢Ges do
que a variavel de iliquidez de Amihud. Por fim, acrescenta-se uma dummy de regime cambial,
a fim de auferir a relevancia da mudanca de regime cambial no Brasil no retorno das agdes.

O segundo contexto, € de uma analise em série temporal. Com o0 objetivo de averiguar
a assertiva de que o0 excesso de retorno esperado é uma fungéo crescente da iliquidez de mercado
esperada, seguiu-se a metodologia de French, Schwert, Stambaugh (1987), que testou o efeito
do risco sobre o retorno esperado, e de Amihud (2002) que testou o efeito da iliquidez sobre o
retorno esperado.

Neste sentido, o trabalho apresenta dois testes de hipoteses, (i) a maior liquidez esperada
do mercado implica um maior excesso de retorno ex-ante das agdes, (ii) o efeito da iliquidez
inesperada de mercado no retorno inesperado contemporaneo das a¢fes deve ser negativo.

Uma vez que hé alta correlagdo positiva entre liquidez da agdo e tamanho da empresa,
outro ponto de andlise do trabalho é o impacto do nivel de liquidez e de sua volatilidade sobre
0 excesso de retorno de portfolios selecionados por niveis de capitalizacdo de mercado das

empresas.
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Intuitivamente espera-se que 0s agentes vao preferir agdes mais liquidas as iliquidas,
logo deveriam pagar um prémio para assumir iliquidez, o que faria com que as a¢Ges mais
liquidas tivessem retornos menores. Neste sentido, Liu (2006) pontua que ativos com baixa
liquidez podem exigir maior custo de transacao e maior rentabilidade para seduzir investidores.
Um ativo com baixo grau de liquidez possui maior custo de transacdo, dificultando a sua
imediata negociacao.

Nesta etapa, o objetivo é analisar dois testes de hipoteses:

Q) Se os coeficientes da variavel iliquidez esperada do modelo serdo positivos, e

diminuirdo em relagdo a uma maior capitalizacdo de mercado (size).

(i)  Se os coeficientes da varidvel iliquidez inesperada do modelo serdo negativos, e

aumentam em relacdo aos portfélios de maior capitalizacdo de mercado (size)

Por fim, o trabalho busca encontrar os efeitos da iliquidez no retorno das agdes, apos
acrescentar ao modelo as variaveis risco pais (EMBI+) e prémio da curva de juros americana

do titulo de longo prazo contra o titulo de curto prazo.

1.2 Justificativa do tema e ineditismo da pesquisa

Lee (2011) pontua que, até o0 momento, a importancia potencial da liquidez nao foi
explorada de forma extensiva em mercados internacionais como foi no mercado americano.
Notadamente, no caso de mercados emergentes, como o Brasil, 0s estudos s&o mais escassos.

O Brasil, apresentou inimeros problemas de natureza macroecondémica, como a
hiperinflacdo anterior ao plano real. Tais problemas acabam por contaminar a base de dados, e
faz com que o pesquisador brasileiro tenha menos tempo de dados para trabalhar na analise.
Recentemente o plano real completou 25 anos, de forma que comeca a fazer sentido tomar a
base de dados do retorno das acfes em série temporal, pois ha uma quantidade maior de dados.

Os modelos de Amihud (2002) replicados no presente trabalho, nunca foram trabalhados
a fundo para o Brasil. Apenas, Vieira et al. (2015), utilizaram a variavel de iliquidez de Amihud
para uma analise do comportamento da liquidez ao longo do tempo no Brasil com dados em
painel. Ademais, Jun, Marathe e Shawky (2003), avaliaram diversos mercados emergentes,
incluindo o Brasil, a analise destes autores revelaram que o sinal do indice turnover apresentado
pelo Brasil é positivo e estatisticamente significativo, porém os autores ndo se aprofundam no

caso brasileiro.
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Por fim, as peculiaridades incluidas nos modelos do caso brasileiro, como a inserc¢éo do
fator de risco-pais (EMBI+) na analise em série temporal, e a inclusdo da variavel de dummy

cambial no modelo dados em painel, sdo um ineditismo da presente pesquisa.

1.3 Estrutura do trabalho

O presente trabalho estd dividido, além do atual capitulo introdutério, nos seguintes
capitulos: (i) Capitulo — Il — referencial teérico que é dedicado a fundamentacéo tedrica do tema
e revisdo bibliogréfica. (ii) Capitulo Il - descricdo da metodologia utilizada para embasar as
analises feitas; (iii) Capitulo IV — apresentacdo dos resultados obtidos; e (iv) Capitulo V —

consideracdes finais, apresenta as conclus@es do presente estudo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo abarca a definicdo de liquidez pela literatura e a revisdo dos estudos
realizados pelo mundo e no Brasil, acerca deste tema. Desta feita, o capitulo se divide em trés
partes: definicdo de liquidez, estudos sobre liquidez no mercado internacional e estudos sobre

liquidez no mercado brasileiro.

2.1 Conceitos de Liquidez

No dicionario, liquidez é definida como a facilidade com que um ativo é negociado e
convertido em dinheiro (Houaiss & Villar, 2001). Referido significado estd alinhado com o
pensamento de Demsetz (1968) e Amihud e Mendelson (1986), que definem a liquidez de
mercado como o custo incorrido para a execucao imediata de uma ordem de compra ou venda
de um ativo.

Hicks (1962) credita a origem do termo liquidez ao conceito econémico cunhado por
Keynes. Este apresentou o conceito da velocidade de circulacdo do dinheiro em seu livro A
Treatise on Money (1930) e, portanto, antes de sua Teoria da Preferéncia pela Liquidez,
desenvolvida em seu livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e do Dinheiro, publicada em 1936.
Hicks define que o grau de liquidez de um ativo anda pari passu o seu valor esperado, ou seja,
um aumento na preferéncia de liquidez seria expresso por um aumento no grau de certeza do
valor esperado. A liquidez neste caso, ndo seria uma quantidade monetaria, mas um indice de
risco.

Demsetz (1968) formulou o bid-ask spread como medida para mensurar a iliquidez de
um ativo, conceito este que foi bem aceito e bastante empregado na literatura. Um ativo com
maior liquidez terd uma menor diferenca entre o preco de compra (bid) e de venda (ask), o que
permitird uma menor variagdo no momento de executar um negacio.

Por sua vez, Black (1971) descreve as caracteristicas de um mercado liquido, conforme
0 autor um mercado sera considerado liquido se atender as quatro condi¢des prévias, listadas a
sequir:

» Ha precos de compra e venda para investidores que desejam negociar uma
pequena quantidade do ativo imediatamente;
> A diferenga entre os precos de compra e venda (spread), deve permanecer

pequeno;
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» A negociagdo de grandes quantidades de um ativo podera ser feita ao longo de
determinado periodo, por precos que ndo difiram significativamente do preco
corrente de mercado;

» Grandes quantidades podem ser negociadas imediatamente, porém a negociacao
se d& mediante a presenca de um prémio ou desconto que varia de acordo com o
tamanho do negdcio realizado.

Segundo Amihud e Mendelson (1986), a liquidez de mercado pode ser descrita como o
custo da imediata execucdo de uma ordem de compra ou venda, e a liquidez de mercado €
medida pelo bid-ask spread, ou seja, a diferenca entre o preco de compra e o preco de venda do
ativo no mercado, conforme proposto originalmente por Demsetz (1968).

Em um estudo pioneiro, Amihud e Mendelson (1986) desenvolveram um modelo
tedrico no qual foi aplicada a estrutura CAPM (Capital Asset Pricing Model) a fim de auferir o
papel da liquidez na precificacdo dos ativos utilizando uma amostra de dados do periodo de
1961 a 1980. Os resultados encontrados sugerem uma relacéo positiva entre retorno e iliquidez.

A liquidez ndo é diretamente observavel e possui diferentes aspectos que ndo sdo
mensurados por meio de uma Unica variavel. Por conseguinte, os estudos académicos tém sido
trabalhados mediante utilizacdo de diversas proxies para mensuracdo da liquidez, cada uma
com o objetivo de capturar partes de suas diferentes dimensées. (MACHADO e MEDEIROS,
2011).

Uma das proxies de liquidez bastante utilizada na literatura é o indice turnover, que
conforme descrito por Bruni e Fama (1998), é dado pela divisdo do nimero de a¢cdes negociadas
pelo total de acbes emitidas pela empresa. Entre os estudos que utilizam essa medida para a
liquidez, é possivel mencionar os trabalhos de Datar, Naik e Radcliffe (1998); Chan e Faff
(2003); Machado e Medeiros (2011); e Vieira, Justen Janior e Righi (2015).

Além dessas duas principais variaveis apresentadas acima, é possivel citar diversas
outras, como: volume negociado e volatilidade, empregados por Jun, Marathe e Shawky (2003),
Vieira et al. (2007), Donato (2011), Machado e Medeiros (2012); e quantidade de titulos e
guantidade de negdcios, conforme empregado por Liu (2006), Vieira et al. (2007) e Machado e
Medeiros (2012).

A importancia da liquidez torna-se ainda mais evidente em momentos de crise, como na
crise financeira mundial desencadeada em 2008. Em tais momentos, os investidores avessos ao

risco preferem investir em ativos menos arriscados e mais liquidos (LIU, 2006).
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Outro momento critico da histdria recente que desencadeou uma avalanche de estudos
a respeito da liquidez dos mercados, notadamente em periodos de crise, foi a quebrado LTCM
(Long Term Capital Management), em 1998. Tal fundo, gerido pelos notérios Myron Scholes
e Robert Merton, baseava sua estratégia em explorar anomalias nos mercados globais a fim de
obter retornos positivos, com a sua quebra houve impactos relevantes nos mercados globais.

Excesso de alavancagem e mé gestdo de liquidez foram os principais motivos para o
colapso do fundo, que acarretou um efeito em cascata que reduziu drasticamente a liquidez nos
mercados globais na época. Tal situacdo levou a academia a se debrucar mais atentamente a
questdo da liquidez e seus efeitos nos mercados, disseminando varios estudos abrangendo tal

tematica.

2.2 Estudos de liquidez no Mundo

Por volta da década de 1980, foram desenvolvidos os primeiros estudos com o objetivo
de investigar a influéncia da liquidez na precificacdo de ativos, ocasido em que muitas pesquisas
apontaram resultados que a liquidez afeta o retorno acionério.

Amihud & Mendelson (1986) foram dois entre 0s primeiros pesquisadores a pesquisar
o papel da liquidez na precificacdo de ativos, sugerindo uma relagcdo positiva entre retorno e
iliquidez. Os autores avaliaram o mercado americano de a¢Ges no periodo de 1961 a 1980, e
aplicaram a estrutura do CAPM (Capital Asset Pricing Model).

A base tedrica para a formulacdo da relacdo entre liquidez e retorno dos ativos se suporta
na hipotese de aversdo ao risco dos investidores. A aversao ao risco faz com que os investidores
requeiram maiores retornos como forma de compensacdo pelos maiores niveis de risco. De
maneira analoga, os investidores tendem a preferir investir em ativos liquidos, que podem ser
negociados rapidamente e com um baixo custo de transagdo. Desta feita para atrair os
investidores, os ativos com menor liquidez devem oferecer um maior retorno esperado. Em
resumo, 0s retornos esperados dos ativos sdo funcdo decrescente da liquidez (AMIHUD;
MENDELSON, 1986; 1988; 1991).

Amihud e Mendelson (1986) encontram evidéncias de que ha um prémio pela liquidez,
pois os resultados dos retornos foram significativamente afetados pelo indicador de liquidez
bid-ask spread.

Conforme Amihud e Mendelson (1991), o efeito liquidez é analogo ao efeito risco sobre
0s ativos de capital, pois os investidores exigem maiores niveis de retorno tanto para realizar

investimentos em ativos menos liquidos quanto para investir em ativos mais volateis, uma vez

15



que para abrir mdo da liquidez e da seguranga e assumir custos maiores, 0s investidores
exigiriam um prémio para realizar tal investimento. Assim, investimentos com liquidez menor
devem oferecer retornos esperados mais altos para atrair investidores.

Ap0s a quebra do LCTM, Fama e French (1992) apresentaram um estudo que colocou
em questionamento o modelo de precificacdo de ativos de Sharpe (1964), Lintner (1965) e
Black (1972), que por muito tempo guiaram o modo como académicos e investidores pensavam
sobre a relagéo de risco e retorno.

Fama e French em seus testes encontram que a relagdo entre o excesso de retorno das
acOes e 0s seus betas desaparece para o periodo de 1963 a 1990. Ap0s isso, eles concluem que
o0 tamanho da empresa e a relacdo valor patrimonial e valor da empresa, juntamente com o beta,
sdo fatores suficientes para explicar o excesso de retorno dos ativos, tal estudo abriu portas para
uma serie de trabalhos investigarem possiveis melhorias ao modelo CAPM.

Brennan e Subrahmanyam (1996) utilizam diversas técnicas empiricas de precificagdo
de acOes e estudo da microestrutura do mercado para examinar a relagdo entre retorno e
liquidez. Especificamente, eles estimam a medida de liquidez através de dados intradiarios das
transacgdes e custos fixos, utilizando os fatores de Fama e French (1992) para fazer ajustes ao
risco. Os autores encontraram evidéncias de que a falta de liquidez, devido a informacdes
assimétricas, afeta a taxa de retorno esperado das empresas e consequentemente 0S seus precos.

Datar, Naik e Radcliffe (1998) analisaram, conforme a literatura precedente, se 0s
retornos sdo negativamente relacionados a liquidez, contudo empregando como medida de
liquidez o turnover (quantidade de a¢cdes negociadas dividida pelo total de acbes em circulacéo).
Os resultados mostraram que o retorno de uma acdo é uma funcdo decrescente da taxa de
turnover, inclusive, apds a insercao de varidveis de controle, como: tamanho da firma, indice
book-to-market e o beta da firma.

Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001) utilizam a evidéncia de que o nivel de
liquidez afeta os retornos das acBes e formulam a hip6tese de que o segundo momento da
liquidez deveria ser positivamente relacionado com o retorno das agOes. Tal observagéo
acabaria por gerar uma nova noc¢ao aos agentes de que existe risco associado as flutuagGes na
liquidez. Assim sendo, os autores analisaram a relacdo entre retornos esperados e o nivel de
liquidez.

Os resultados encontrados por Chordia, Subrahmanyam e Anshumam foram contrarios
as suas hipdteses iniciais, ou seja, foi encontrada uma forte e surpreendente relacdo negativa

entre os retornos de a¢des e a variagdo do volume de negociagdo. . Esse efeito se manteve apos
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diversos testes de robustez e se mostrou estatisticamente e economicamente significante. Com
isso, foi possivel observar a importancia das variaveis relacionadas a atividade de negociacdo
na explicacdo do retorno esperado das agdes.

Amihud (2002) propde como medida de liquidez a relacao entre retorno absoluto diario
de uma dada agdo e seu volume transacionado neste mesmo dia, tal métrica ganhou a alcunha
de medida de liquidez de Amihud. Ao utilizar os dados do mercado americano, concluiu-se que
as expectativas com relacdo a liquidez do mercado influenciam a formacdo das expectativas
dos retornos das acdes, principalmente daquelas de empresas de menor porte. Ademais, 0S
resultados também relevaram que a iliquidez tem um efeito positivo e significativo sobre os
retornos esperados.

O efeito do beta é positivo e significante, todavia, torna-se insignificante quando o
tamanho € incluido no modelo, porém os betas em tal trabalho foram calculados para portfélios
baseados em tamanho, o que torna o resultado esperado. O desvio padrdo dos retornos e o
dividend yield 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).

Com o intuito de constatar a proposicdo de que O excesso de retorno
esperado é uma funcdo crescente da iliquidez de mercado esperada, o autor adotou 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 a¢do menos do titulo
publico), ou seja, embutido no excesso de retorno esperado de um ativo, além do prémio de
risco, hd uma parcela de prémio para iliquidez da acdo. O resultado encontrado foi confirmado
nos estudos de Pastor e Stambaugh (2003) e Acharya e Pedersen (2005)

Pastor e Stambaugh (2003) investigaram a influéncia da liquidez de mercado sobre a
precificacdo dos ativos americanos no periodo de 1966 a 1999, obtendo como resultado que
ativos mais suscetiveis ao risco de liquidez possuem retornos esperados maiores, e que 0S
maiores declinios no nivel de liquidez ocorreram em periodos de instabilidade financeira.

Acharya e Pedersen (2005) desenvolveram um modelo que busca incrementar o CAPM

com fatores de sensibilidade a liquidez do mercado, denominado CAPM ajustado. Os testes
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empiricos utilizam a medida proposta por Amihud (2002) como proxy da liquidez do mercado
e séo capazes de ajustar os dados com maior precisdo do que o uso do CAPM tradicional. Os
testes empiricos confirmam que ativos com maior sensibilidade a choques de iliquidez
possuem, em media, maiores retornos. O modelo ainda aponta que choques positivos na
liquidez, se persistentes, estdo associados a baixos retornos contemporaneos e retornos futuros
elevados.

Jun, Marathe e Shawky (2003), ao avaliarem diversos mercados emergentes, utilizaram
varias proxies para a liquidez, quais sejam: o indice turnover, o volume de negociacdo em
dinheiro e a razéo turnover /volatidade. Observou-se uma relagdo linear e positiva com o
retorno, ndo importando qual a proxy de liquidez empregada.

Realizou-se uma andlise de dados em painel agrupados para todos os paises da amostra.
Ademais, foi realizado outro agrupamento por classificacdo geografica (Asia, Oriente Médio e
Africa, América Latina, Europa), analisando 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 o baixo nivel de integracdo entre os mercados
emergentes e os globais.

O ponto em questdo é o de que, se 0s mercados emergentes ndo estdo completamente
integrados a economia global, a falta de liquidez ndo funcionard como fator de risco, logo, 0s
retornos ndo serdo necessariamente menores para mercados liquidos.

Martinez et al. (2005) analisam para 0 mercado de capitais espanhol, em modelo de
corte transversal, a variacdo dos retornos médios com os betas estimados através de medidas de
liquidez. Considerando uma amostra de retornos diarios e mensais de todas as a¢fes negociadas
no mercado espanhol de janeiro de 1991 a dezembro de 2000, chegou-se a conclusao que existe
um prémio de liquidez no mercado acionario espanhol.

Uma nova medida de liquidez é proposta por Liu (2006), que verificou a existéncia de
um prémio de liquidez significativo e robusto em uma longa série de a¢bes negociadas no
periodo de janeiro de 1963 a dezembro de 2003. A variavel desenvolvida procura compreender
a multidimensionalidade da liquidez, notadamente, a quantidade negociada, a velocidade e o
custo de negociacdo. Utilizando como proxy para a liquidez o turnover padronizado e ajustado
para o volume de dias sem negociacdo, 0 autor demonstra que para periodos inferiores a 12
meses, ativos de baixa liquidez geram retornos esperados significativamente superiores aos

retornos gerados por ativos altamente liquidos.
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Hwang e Lu (2007) empregando dados da Inglaterra, mostram que h& uma grande
diferenga no retorno de ac¢des liquidas e iliquidas. Ademais, o prémio de liquidez para o
mercado inglés pode ser explicado por um CAPM com a inclusdo de um argumento de liquidez.
Tal estudo considera uma nova medida de liquidez, a qual é adaptada de Amihud (2002), e leva
em conta ndo sé o retorno absoluto das a¢des, mas também a variavel giro.

Bekaert, Harvey e Lundblad (2007) utilizaram a técnica VAR (vector auto regressive)
coletando dados para 19 paises emergente, incluindo Brasil e Argentina, para o periodo entre
1993 e 2003. Suas conclusfes seguem na mesma linha dos trabalhos anteriores, indicando a
capacidade da medida de liquidez de predizer retornos e de que choques ndo antecipados de
liquidez sdo correlacionados com retornos futuros.

Zhang, Tian e Wirjanto (2007) investigam a existéncia do risco sistematico de liquidez
no mercado chinés. Os resultados demonstram que, em equilibrio, o risco de liquidez é
significativamente precificado. O risco de liquidez continua significante, apds o controle pelos
fatores de risco de mercado, do tamanho e do preco/valor patrimonial.

Hearn, Strange e Piesse (2010) analisaram quatro mercados africanos:Africa do Sul,
Quénia, Egito e Marrocos. Para tanto, empregaram a medida de liquidez proposta por Amihud
(2002) e um modelo de precificacdo baseado no modelo de trés fatores de Fama e French
(1993), porém aumentado com o uso de fatores de liquidez e varidveis de controle para o
tamanho da firma. O modelo se ajustou de maneira mais eficiente aos dados do que o CAPM
original nos quatro mercados e confirmam a sensibilidade a liquidez como um fator
significativo no modelo de precificacao.

Loukil et al (2010) descrevem para a¢Ges locais da bolsa de Tunis, analisadas no periodo
de 1998 a 2003, a existéncia de prémio de liquidez. De maneira analoga, Salehi et al (2011)
encontraram um prémio semelhante para a bolsa de Teerd. J4 Puksamatanan (2011) chegou a
conclusdo que a adicdo ao modelo de 3 fatores de Fama e French do fator de liquidez melhora
0 poder explicativo do modelo para o mercado tailandés.

Lee (2011) testa empiricamente o modelo desenvolvido por Acharya e Pedersen
(2005) utilizando uma amostra composta aproximadamente 30 mil acGes de 50 paises
negociadas entre os anos de 1988 e 2007. O prémio de liquidez é precificado
independentemente do risco de mercado, inclusive apés a inclusdo das variaveis de controle:
tamanho e book to market. Ademais, o autor concluiu que o prémio de liquidez precificado

varia entre os paises dependendo de seu desenvolvimento geografico, econémico e politico.
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Lischewski e Voronkova (2012) investigaram o mercado polonés, no periodo de janeiro
de 1996 a margo de 2009, a fim de verificar se além dos fatores mercado, tamanho e book to
market, a liquidez afeta a precificacdo do risco. Os autores utilizaram o modelo CAPM e o
modelo dos trés fatores proposto por Fama e French (1993), incluindo e néo incluindo o fator
liquidez. Os resultados encontrados indicam que os fatores: mercado, tamanho e book to market
afetaram a precificagdo do risco, no entanto, ndo oferecem suporte para a hipotese de a liquidez
ser um fator de precificacdo do risco.

Amihud et al (2013) encontraram novos resultados que mostraram que a relacao
negativa entre choques de iliquidez no mercado e o retorno realizado das a¢des que € mais forte
para as menores e menos liquidas empresas.

Butt e Virk (2015) utilizam o indice de iliquidez de Amihud (2002), para relatar
evidéncias de que existe um substancial prémio de risco relacionado ao risco de iliquidez no
mercado finlandés, e que o modelo CAPM adaptado a liquidez performa melhor do que o
simples modelo CAPM.

Trabalhos mais recentes, como Amihud e Noh (2018), testam o fator de iliquidez das
carteiras mais iliquidas versus mais liquidas, para uma ampla base de anos de 1947 até 2017, e
obtiveram como resultados que o retorno ajustado ao risco foram positivos e significantes para
o fator iliquidez.

Drienko, Smith e Reinbnitz (2018) replicam o trabalho de Amihud (2002), com uma
base de dados mais atualizada e encontraram que o efeito iliquidez continua positivo e
significante durante todo o periodo estimado.

Harris & Amato (2018) também realizaram uma revisita ao trabalho de Amihud (2002),
replicando e estendendo tal estudo. Encontraram que a importancia da iliquidez como fator
vem perdendo importancia ao longo dos anos, e que apenas o componente inesperado da
iliquidez continua afetando fortemente o retorno das agdes, permanecendo estatisticamente
significante.

Por fim, os autores fazem uma analise adicional substituindo a variavel de iliquidez de
Amihud (2002), por outras variaveis de iliquidez consideradas mais simples, tais como o
inverso do volume médio negociado do ativo, e chegam a conclusdo de que tais variaveis

produzem informac6es tdo boas quanto as produzidas pela variavel de Amihud.

2.3 Estudos de lliquidez no Brasil
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No que tange aos estudos sobre liquidez e sua relagdo com o excesso de retorno das
acOes no mercado brasileiro ha uma ampla avenida a ser percorrida. Pioneiros em tal estudo no
Brasil, o trabalho de Bruni e Fama (1998) teve por objetivo analisar a relacdo entre a liquidez
de uma acao e o seu retorno, tendo por base todas as acdes negociadas na BOVESPA (Bolsa de
Valores de S&o Paulo) entre os anos de 1988 e 1996.

Os autores encontraram a presenca de uma relacdo negativa e significativa entre o
retorno e a liquidez, mensurada pela negociabilidade média da acdo, para tanto partiram da
premissa de que o risco sistematico (conforme enunciado no modelo CAPM) e a liquidez
(conforme explanado por Amihud e Mendelson) estéo relacionados com o retorno.

Sanvicente e Minardi (1998) utilizaram o indice de negociabilidade com dados
guadrimestrais, coletados entre 1994 e 1998, e os resultados mostraram maiores retornos
justamente nas ac¢Ges de maior liquidez, ndo havendo prémio por falta de liquidez.

Nagano, Merlo e da Silva (2003), buscaram evidéncias para determinar se 0 modelo
CAPM se aplica no mercado acionério brasileiro, ou se seria necessario incluir novas variaveis
ao modelo. Seus testes incluiram dentre as variaveis o indice de negociabilidade, representando
a liquidez.

Os autores utilizaram dados dos anos de 1995 a 2000 das empresas do Ibovespa,
excluindo as empresas financeiras. Foram encontradas evidéncias de que a liquidez é
significativa na explicacdo dos retornos e de que ha um prémio pela falta de liquidez.

Minardi, Sanvicente e Monteiro (2006) estudaram a existéncia de um prémio de liquidez
na Bovespa através da analise do bid-ask spread. Concluem que, no Brasil, assim como nos
Estados Unidos, a relacdo entre iliquidez e bid-ask spread é positiva. Além disso, no uso de 10
(dez) portfélios ordenados pelo bid-ask spread , a regressdo de seus retornos contra 0 prémio
em excesso do mercado e, ainda, a medida do spread indicam a existéncia de um prémio por
liquidez, em especial para as acdes nos trés primeiros e menos liquidos portfolios.

Vieira e Milach (2007) analisaram o comportamento das medidas de liquidez e iliquidez
em 12 (doze) modelos de regressdo multipla, em periodo compreendido entre janeiro de 1995
e junho de 2005, utilizando o método proposto por Fama e Macbheth (1973). A maioria dos
coeficientes das variaveis de liquidez ndo foram significativos, apenas as variaveis relacionadas
a iliquidez foram significativas. Com excegéo dos meses de janeiro, com a finalidade de avaliar
o “efeito janeiro”, as analises continuaram nao significantes.

Correia, Amaral e Bressan (2008) analisaram, através de regressdes lineares multiplas

para o periodo de 1995 a 2004, a relacdo entre os retornos das acdes negociadas no Bovespa e
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a liquidez. Como proxy para liquidez utilizaram turnover, volume e quantidade de negdcios,
apresentando resultados que mostraram uma relacdo linear e positiva entre os retornos e a
liquidez nas acdes, e, por isso, ndo houve um prémio de liquidez.

Machado e Medeiros (2010) analisam para o periodo de 1995 a 2008 a existéncia de um
prémio de liquidez no mercado brasileiro. Posteriormente, acrescentam a liquidez no modelo
de precificacdo de ativos a fim de verificar se ela explica parte das variagcdes dos retornos das
acOes. Os autores encontraram que ha prémio de liquidez e que a liquidez tem poder explicativo
inserido no modelo de cinco fatores de Fama e French..

Mendes Vieira, Ceretta e Lopes da Fonseca (2011), utilizaram as variagdes na
quantidade de titulos, negécios e volume financeiro, como medidas de liquidez. Os autores
encontraram significancia na influéncia da liquidez na precificacdo dos ativos no periodo de
analise, compreendido entre janeiro de 2000 e junho de 2008. Os resultados mostraram que o
retorno dos ativos € influenciado positivamente pelo retorno do indice Bovespa e pelas
variagOes de liquidez.

Musa (2012) analisou doze medidas de liquidez, dentre as mais recorrentes adotadas na
literatura internacional. Apds analise prévia avancou com o0s indicadores menos
correlacionados entre si: indice de Negociabilidade da BM&FBOVESPA, Turnover, Return-
to-Volume e Coeficiente de Variacdo do Volume Financeiro. O autor confirmou a existéncia
de prémio pela liquidez estatisticamente significante no mercado acionario brasileiro. Ademais,
os resultados indicaram a existéncia de relacdo consistente e negativa entre o retorno das
carteiras e a liquidez das acdes e relacdo positiva entre a volatilidade da liquidez e o retorno das
carteiras.

Machado e Machado (2014) analisaram se 0 modelo de dois fatores desenvolvido por
Liu (2006) explica as variacdes dos retornos das acdes no mercado acionario brasileiro. O
exame foi para todas as empresas com a¢es listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 1995
a 2008. Como resultados principais, foi percebida uma melhora no poder explicativo do modelo
de dois fatores em relacdo ao CAPM e um desempenho muito similar ao do modelo de trés
fatores.

Kunkel, Ceretta, Vieira, Silveira & Righi (2014)estudaram o comportamento temporal
da liquidez no mercado acionario brasileiro no periodo de janeiro de 1995 a abril de 2012. Para
tanto, utilizaram a medida de iliquidez de mercado proposta por Amihud (2002) e o0 Modelo
Autorregressivo com Mudanca de Regime Markoviana (MS-AR). Os autores constaram que a

liquidez atual é influenciada por seu comportamento em periodos anteriores, sendo que quanto
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maior a intensidade das variagfes na liquidez, menor é o grau de influéncia dos periodos
passados na negociabilidade dos ativos, o que evidencia a maior dificuldade de prever o
comportamento da liquidez de mercado em momentos de instabilidade.

Vieira, Justen Junior e Righi (2015) analisaram a influéncia da liquidez no retorno das
acdes no mercado acionério brasileiro, também utilizando a medida de iliquidez de mercado
proposta por Amihud (2002), além das medidas tradicionais, como o volume financeiro, a
quantidade de negocios, o bid ask spread e o turnover.

Os autores utilizaram dados de dezembro de 1994 a abril de 2010 de a¢des negociadas
na BM&FBOVESPA. Os resultados obtidos possibilitaram concluir que a iliquidez de mercado
esperada, assim como a varidvel spread, apresentam impacto positivo e estatisticamente
significativo no retorno das ac¢des. Ja a iliquidez inesperada de mercado, bem como a variavel
guantidade de negdcios, tem impacto negativo e estatisticamente significativo no retorno.

Percebe-se que os estudos sobre a iliquidez do mercado de ac¢des no Brasil e o retorno
das acGes é tema recente na literatura, no qual a prépria bibliografia ainda estd em fase de
amadurecimento e enriquecimento empirico, afinal os dados apresentam resultados ambiguos,
e em certos casos conflitantes com o observado na literatura empirica internacional e no
arcabouco tedrico. Portanto, emerge a necessidade de se continuar estudando esta temética, que
pelos estudos analisados mostram a importéncia e relevancia que o tema tem dentro do estudo

das financas.
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3. METODOLOGIA

A seguir, sera apresentada a metodologia empregada neste trabalho, que consiste em
uma analise cross-section a respeito da existéncia do prémio de iliquidez no mercado brasileiro
de acdes, que é transposta para uma analise de dados em painel. Na sequencia foi introduzida
uma variavel dummy com a finalidade de captar o efeito da mudanca de regime
macroecondémico no cambio. Por fim, é feita uma apreciacdo de séries temporais para
determinar o efeito de choques inesperados de iliquidez no retorno das agdes.

O quadro 1 abaixo resume os modelos testados no presente trabalho, apresentando as
caracteristica e varidveis de cada um deles:

Quadro 1: Resumo dos Modelos Estudados

Modelo Caracteristica Variaveis Independentes Variavel Dependente

Modelo1 |Corte Transversal Constante; Beta; ILLIQMA; R100; R100YR; InSIZE; SDRET; DIVYLD Retorno de Agdo

Modelo 2 |Corte Transversal Constante; Beta; ILLIQMA; R100; R100YR; SDRET; DIVYLD Retorno de Agdo

Modelo 3 |Corte Transversal Constante; Beta; ILLIQMA; R100; R100YR; DIVYLD Retorno de Agdo

Modelo 4 |Corte Transversal Constante; InBeta; InILLIQMA; InR100; InR100YR; InSIZE; InSDRET; InDIVYLD Retorno de Agdo

Modelo 5 |Corte Transversal Constante; InBeta; [ILLIQMA; InR100; InR100YR; InDIVYLD Retorno de Agdo

Modelo 6 [Painel com efeitos fixos |Constante; InBeta; InILLIQMA; InR100; InR100YR; InSIZE; InSDRET; InDIVYLD Retorno de Agdo

Modelo 7 |Painel com efeitos fixos |Constante; InBeta; InILLIQMA; InR100; InR100YR; InDIVYLD Retorno de Agdo

Modelo 8 [Painel com efeitos fixos |Constante; InBeta; InILLIQMA; InR100; InR100YR; InDIVYLD; Dummy Cambio Retorno de Agdo

Modelo 9 |Painel com efeitos fixos |Constante; InBeta; InBid Ask; InR100; InR100YR; InDIVYLD; Dummy Cambio Retorno de Agdo

Modelo 10 [Painel com efeitos fixos |Constante; InBeta; InInverso do Volume; InR100; InR100YR; InDIVYLD; Dummy Cambio  [Retorno de Agdo

Modelo 11 |Painel com efeitos fixos |Constante; InBeta; Ininverso do Turnover; InR100; InR100YR; InDIVYLD; Dummy Cambio |Retorno de Agdo

Modelo 12 [Série Temporal Constante; InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM Excesso de Retorno de Mercado

Modelo 13

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM

Excesso de Retorno de Mercado do 1° quintil

Modelo 14

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM

Excesso de Retorno de Mercado do 2° quintil

Modelo 15

Série Temporal

Constante;

INMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM

Excesso de Retorno de Mercado do 3° quintil

Modelo 16

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM

Excesso de Retorno de Mercado do 4° quintil

Modelo 17

Série Temporal

Constante;

INMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM

Excesso de Retorno de Mercado do 5° quintil

Modelo 18

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM; EMBI+; TERM

Excesso de Retorno de Mercado

Modelo 19

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM; EMBI+; TERM

Excesso de Retorno de Mercado do 1° quintil

Modelo 20

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM; EMBI+; TERM

Excesso de Retorno de Mercado do 2° quintil

Modelo 21

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM; EMBI+; TERM

Excesso de Retorno de Mercado do 3° quintil

Modelo 22

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM; EMBI+; TERM

Excesso de Retorno de Mercado do 4° quintil

Modelo 23

Série Temporal

Constante;

InMILLIQ; InMILLQ(U); JANDUM; EMBI+; TERM

Excesso de Retorno de Mercado do 5° quintil

Fonte: Elaboracao Propria

3.1 Medidas de lliquidez

A principal medida de iliquidez utilizada no presente estudo é calculada com dados
diarios de retorno e de volume das a¢es, disponiveis para todo o periodo compreendido no
estudo do inicio de 1995 até o final de 2018.

Conhecido como Medida de lliquidez de Amihud, a iliquidez da acéo é definida como
a propor¢do media do retorno diério absoluto da acéo dividido pelo volume em reais negociado
no dia da respectiva acao, |Riyd|/VOLRiyd. Riyq , ou seja, € o retorno da agdo i, no dia “d”, do
ano “y”, € 0 VOLR;y,4 € o volume didrio negociado em reais da agdo i, no dia “d”, do ano “y”.

Tal proporc¢édo fornece a variagdo percentual do preco por real de volume diario

negociado, de forma que € uma proposicao de iliquidez alinhada com o conceito de Kyle (1985),
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que privilegia o impacto do fluxo de compras no preco do ativo. Portanto, o estudo de corte

transversal implica para cada acdo i a seguinte média anual de iliquidez:
1
ILLIQ;, = oo Y|Riya|/VOLR;yy x (10°), (3.1)

(134

Onde D;,, ¢ o nimero de dias com dados disponiveis para a a¢do i no ano “y”.
A medida de liquidez de Amihud ILLIQ;y foi calculada para cada agdo i no ano “y” com

base nos dados diarios, conforme (3.1) e multiplicado por 10°.
Conforme Amihud (2002), a iliquidez média do mercado de acGes em cada ano é

calculada:
AILLIQy = - Y2 ILLIQy, (3.2)

(14l

Onde N,, ¢ o niimero de agdes no ano “y” que passaram pelas premissas da seccio 3.4;

(14l

e AILLIQ,, € a iliquidez média do mercado de agdes no ano “y”.
Como a iliquidez media do mercado varia conforme os anos, a variavel ILLIQ;, €

substituida na estimacao do modelo (3.4), adiante apresentado, a fim de expurgar tal efeito, de

forma que a medida de iliquidez utilizada no modelo é:

ILLIQ;y
AILLIQy

ILLIQMA,,, = (3.3)

3.2 Relagéo do retorno das agcdes com a lliquidez

Nesta parte do trabalho, primeiramente € replicado para as a¢des negociadas no Brasil
0 modelo cross-section de Amihud (2002). Ademais, a base de dados possui caracteristicas de
dados em painel (séries para cada individuo da cross-section em analise), assim sendo, é testado
como se comportam os resultados considerando as caracteristicas individuais das acdes nao
especificadas na regressao. Por fim, é testado se a variavel que mensura iliquidez de Amihud €
a que melhor explica o retorno das a¢6es no mercado brasileiro, ou se outras variaveis de
iliquidez, tais como o inverso do volume negociado, o bid-ask spread e o turnover da acéo

apresentam melhores resultados.

3.2.1 Analise em Corte Transversal

O efeito da iliquidez no retorno das a¢Ges negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA) é examinado para o periodo de 1997-2018. O modelo segue o procedimento usual
do método de Fama e MacBeth (1973). Trata-se de um modelo de corte transversal, seguindo a
metodologia de Amihud (2002), onde m=1,2,...,12; e y = 1996, 1997,....,2018 (em um total de

276 meses), de forma que o retorno mensal das a¢des é funcdo das caracteristicas da acao:
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Rimy = komy + 24—y Kjmy Xjiy-1 + Uimy (3.4)

Onde R;,, € o retorno da acdo i no més m do ano y, Xj;,_; € a caracteristica j da
acao i, estimada com os dados do ano y-1 e conhecidos pelos investidores no comego do ano y.
O coeficiente k;,,, mede os efeitos da caracteristica j no retorno esperado, e U;p,,, € 0 residuo,
foram utilizadas as mesmas caracteristicas da metodologia adotada por Amihud (2002).

Conforme Fama e MacBeth (1973), o retorno das agdes de cada més do ano séo
regredidos com as caracteristicas da acdo, apresentadas a seguir, oriundas dos dados do ano
anterior. A regressdo mensal do modelo (3.4) produz 276 estimativas para cada coeficiente
kimy,j=0,1.2,.....J.

A média e o desvio padrdo dos 276 coeficientes k;,, (j=0, 1,2,....,J) estimados foram
calculados para cada caracteristica j, seguido pelo teste t, cuja hipétese nula é de que o
coeficiente tem média zero.

Seguindo a nomenclatura de Amihud (2002), o modelo inclui a necessidade de calcular
as seguintes caracteristicas das ac6es (j) para todos os ativos:

ILLIQMA;,,: Medida de Iliquidez da ag@o i no ano *“y”, conforme (3.3).

Peta;, : E o Beta dos Gltimos 12 meses da agfo i no ano fechamento do ano “y”. O
Beta € o coeficiente de risco especifico da empresa com relacdo a um indice de mercado que
represente de maneira adequada o mercado acionario como um todo.

O beta (B) é o coeficiente de risco especifico da acdo de uma empresa com relagdo a um
indice de mercado. Para o calculo do Beta, Martelanc et al (2012), afirmam que no caso de
avaliacdo de empresas que sejam listadas, o beta da acdo € calculado com a regressdo de seus
retornos didrios em relacdo ao indice de mercado selecionado durante um ou dois anos

anteriores a data-base da avaliacdo. Portanto, o calculo do Beta é feito da seguinte forma:

__ Cov(Rj,Rm)

Bj=—— (3.5

0% (Rm)
Onde:

B; : beta da empresa de capital aberto j;

Cov (R, Ryy) : covariancia entre os retornos do ativo j e da carteira de mercado;

UZ(Rm) : variancia dos retornos da carteira de mercado.

SDRET;,, : E dado pela volatilidade do retorno diério da ag&o i no ano “y” (multiplicado
por 10?).

R100;,, : E o retorno acumulado da agdo i durante os tltimos 100 pregdes do ano “y”,

calculado como o retorno diario composto durante esse intervalo.
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R100YR;, : E o retorno acumulado da ag&o i no ano y, excluindo os dados dos ultimos
100 pregdes antes do final do ano.

DIVYLD;,, : E a soma dos dividendos anuais distribuidos pela acdo i ao longo do ano
“y”, dividido pelo prego da a¢do no ultimo dia de negociag¢do do ano.

InSIZE;, : E a capitalizacdo de mercado (valor de mercado) da acdo i mensurado em

escala logaritmica, medido através da multiplicacdo do preco da acéo pelo numero de agdes em
circulagdo da companhia, ambos observados no ultimo dia de negociagéo do ativo no ano “y”.

Posteriormente, foram testados os modelos através da transformacdo logaritmica
aplicada em Busse e Hefeker (2007), a fim de encontrar uma melhor especificacdo dos
resultados. Tal transformac&o logaritmica fornece um bom ajuste para transformar as variaveis

com valores negativos, e consiste na seguinte formula:

y=In(x+ vx2+1) (3.6)

3.2.2 Anélise em Painel

A base de dados contém o correspondente a 31.983 (trinta e um mil, novecentas e oitenta
e trés) observacoes, divididos em 23 (vinte e trés) anos, de um total de 377 (trezentos e setenta
e sete) empresas, cuja média é de 85 (oitenta e cinco) empresas por ano na base de dados.
Portanto, os dados utilizados no corte transversal a seccdo anterior que replicam Amihud (2002)
apresentam informac6es que se caracterizam como dados em painel, ou seja, tratam-se de
amostras independentes que foram coletadas para diferentes periodos de tempo.

Assim, pode-se observar, essencialmente, trés formas de simplificar e ajustar um
modelo de dados em painel: Modelo Pooled, Modelo de Efeitos Fixos e Modelo de Efeitos
Aleatdrios. No primeiro modelo, o intercepto € igual para toda a amostra, isto €, adota-se que
todos os elementos da amostra apresentam comportamento analogo. Ja 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. Por fim, o Modelo de Efeitos Fixos fundamenta-se na
premissa de que os coeficientes da regressdo podem variar de individuo para individuo ou no
tempo.

Os testes F e de Breusch-Pagan (1979) testam a hipdtese nula do modelo pooled contra
as alternativas de efeitos fixos e aleatorios, respectivamente. O teste de Hausman (1978) testa

a hipdtese nula de efeitos aleatdrios contra efeitos fixos.
3.2.2.1 Incluindo uma Dummy Cambial
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No periodo que compreende 1995 a 2018, a economia brasileira valeu-se da
utilizacdo de dois tipos de regimes cambiais, com vistas a estabilizacdo monetaria e
ao fortalecimento macroecondmico. S&o eles o Cambio Fixo e o Cambio flutuante.
(CAPLACE & LIMA, 2006).

Franco (1999) pontua que o primeiro consiste em um regime onde o Banco Central
impbe ao mercado um valor fixo para manter a paridade entre a moeda nacional
frente a moeda estrangeira - no caso do Brasil o dolar americano. Dornbusch et al. (2009)
descreve o modelo de Ancora Cambial. Trata-se de um regime fundamentado em mini bandas
cambiais, onde “as taxas de cambio flutuam dentro de bandas limitadas onde possibilitem a
intervencdo governamental, caso a taxa de cambio cruze o limite da banda”.

Na primeira fase do Plano Real o Brasil adotou a Ancora Cambial como modelo de troca
comercial com o resto do mundo. Contudo, devido aos eventos internacionais, em janeiro de
1999, as autoridades monetérias brasileira alteraram a politica cambial estabelecendo o cdmbio
flutuante (CAPLACE & LIMA, 2006).

Com relacdo ao regime de Cambio Flutuante, é um regime onde o
Banco Central ndo estabelece um valor determinado, e dessa forma ndo se compromete com a
paridade entre a moeda doméstica e a estrangeira, deixando  sob
a responsabilidade do mercado a definicdo do valor de uma moeda em relacdo a
outra. Segundo Franco (1999) este tipo de regime é regido pelas leis de oferta e procura por
moeda estrangeira que determinara, a todo instante, a paridade ou ndo entre os valores de duas
moedas.

Tal mudanca de regime macroecondmico constitui importante marco na histéria
econdmica brasileira, de forma que a introducdo de um regressor cujo coeficiente seja 0 no
periodo de cdmbio fixo, e 1 no periodo de cambio flutuante, pode constituir bom elemento

explicativo adicional ao retorno das agdes.

3.2.2.2 Medidas Alternativas de lliquidez

A medida de iliquidez introduzida por Amihud conseguiu atingir um grande impacto na
literatura de finangas. Tal atratividade decorre da simplicidade da medida e do fato de,
computacionalmente, a medida ndo requerer dados a respeito das transagdes, além de ser uma
variavel de facil interpretacao.

Tais vantagens ndo indicam que necessariamente a medida de Amihud é a melhor para

mensurar o nivel de iliquidez da acdo ou do mercado. Outras medidas de iliquidez podem
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fornecer estimativas tdo boas quanto ou até melhores. Nesta parte do trabalho, sera comparada
a medida de iliquidez proposta por Amihud (2002) com outras medidas simples de iliquidez
(bid ask spread, inverso do turnover e inverso do volume negociado), a fim de determinar qual
tem o maior poder explicativo para o retorno das acoes.

Amihud e Mendelson (1986), Vieira et al. (2007) e Fang et al. (2009) utilizaram a
variavel independente spread em seus estudos de liquidez, que consiste na diferenca entre a
melhor oferta de compra (bid) e a melhor oferta de venda (ask) para uma determinada acéo,
também conhecido como bid-ask spread. A fim de melhor parametrizar a comparacao entre
acoes com diferentes niveis de preco, é feita uma ponderacdo pelo pre¢co médio entre o bid e 0
ask.

Portanto, para o célculo desta variavel a diferenca entre a oferta de compra e venda

também foi dividida pela média dos seus precos, conforme demonstrado pela equacéo abaixo:

Bid Ask Spread;, = LZM (3.7)

Diy (Bidi'd+ASki'd)/2
Bid Ask Spread; 4 € o valor absoluto da diferenga entre a melhor oferta de compra da
acao i e a melhor oferta de venda no dia “d”, em relacdo ao preco médio entre a melhor compra
(bid) e a melhor venda (ask); Ask; ; € o preco, da melhor venda da agéo i, no pregdo do dia “d”;
Bid; 4 € Preco da melhor compra da ag@o i, no pregdo do dia “d”, D;,, € 0 numero de dias com

dados disponiveis para a acdo i no anoy.

Jé& a variavel independente inverso do turnover é definida conforme abaixo:

(Agdes em Circulagdojyq*Piyq)

1
I.Turnover;, = —%
Dyy VOL jyq

(3.8)

Onde o inverso do turnover é o inverso do somatorio do percentual do nimero de a¢des
em circulagcdo da empresa 1 que trocaram de maos ao longo do ano “y”, demonstrando o giro
das acdes da empresa entre os investidores. Tal variavel foi utilizada como proxy de liquidez
nos estudos de Bruni e Fama (1998), Jun, Marathe e Shawky (2003), Vieira el al. (2007),
Correia e Amaral (2008), Machado e Medeiros (2012), dentre outros.

Por fim, o inverso do volume financeiro é a média da soma de todos os valores
financeiros negociados no ano “y” pela agdo i, multiplicado por 108, a variavel volume foi
utilizada como variavel independente nos trabalhos de Jun et al. (2003), Vieira ET al. (2007),
Donato (2011), Machado e Medeiros (2012).

29



Inverso do Volume;,, = DLZ 1/VOLR;yq (3.9
y

Onde Dy ¢ o nimero de dias com negécios na Bovespa no ano “y”, e o VOLR;y4 € 0
volume didrio negociado em reais da acdo i, no dia “d”, do ano “y”.

Para as trés proposigdes alternativas que mensuram iliquidez no modelo, o
procedimento da etapa 3.3.1 se repete, qual seja: realizar a regressdo de dados em painel do

retorno das acdes em relacéo a iliquidez e as outras caracteristicas das acoes.

3.2.3 Anélise em Série Temporal

Nesta parte do trabalho, procurou-se avaliar o efeito ao longo do tempo da iliquidez no
excesso de retorno esperado do mercado, retorno das agcbes menos o retorno do CDI, também
conhecido como equity risk premium.

Para tanto, o teste segue a metodologia de French et al. (1987), que testou os efeitos do
risco no excesso de retorno das acdes. A iliquidez esperada é estimada por um modelo
autoregressivo, e diante das estimativas sdo realizados dois testes de hipéteses:

Q) O excesso de retorno das acdes (ex-ante) é funcdo crescente da iliquidez

esperada;

(i)  Ailiquidez inesperada tem um efeito negativo no retorno contemporaneo das

acoes.

A primeira afirmacdo de que ao longo do tempo a iliquidez esperada do mercado afeta
positivamente o0 retorno em excesso esperado das acOes, esta alinhada com a proposicdo da
etapa anterior do trabalho, no estudo de corte transversal, de que ha uma relagdo positiva entre
0 retorno das acg0es e a iliquidez delas.

A segunda proposicdo decorre de que, se 0s investidores anteciparem uma maior
iliquidez no mercado, eles irdo precificar as acGes de forma a oferecerem um maior retorno
esperado, 0 que fara o preco das acdes cairem no momento do choque. Tal situacdo sugere que
parte do excesso de retorno das agdes, comumente interpretado como “risk premium”, inclui
um prémio pela iliquidez.

Na sequéncia, avaliou-se a influéncia da iliquidez no retorno de portfélios divididos pela
capitalizacdo de mercado das companhias. Posteriormente, adicionou-se como fatores da
regressdo multipla o risco-pais (EMBI+) e o diferencial de juros americano de longo prazo para
o0 de curto prazo (TERM), a fim de testar se tais fatores afetam o excesso de retorno das acoes.
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3.2.3.1 O efeito dailiquidez no retorno do mercado

Nesta parte do trabalho, h&d uma aplicagdo do modelo de séries temporais utilizado no
trabalho de Amihud (2002), onde as atencdes estdo voltadas no efeito da iliquidez do mercado
no indice de retorno das a¢des durante o tempo.

Conforme Amihud (2002) a iliquidez esperada do mercado afeta positivamente o
retorno futuro das acles; ja a iliquidez inesperada de mercado tem um impacto negativo no
retorno contemporaneo das agoes.

A fim de identificar esses dois efeitos, primeiramente é caracterizada a iliquidez do
mercado como um todo, atraves da agregacdo da medida de iliquidez especifica das acBes que
compdem o mercado, a variavel ILLIQ. A lliquidez mensal é conhecida por MILLIQ,,, que é a
média da iliquidez de todas as a¢es, representado pelo retorno absoluto das a¢des dividido pelo
volume das a¢es, dado por |R;4m|/VOLR;4m, que é a medida de iliquidez da acdo i no dia d
do més “m”.

Utilizando o modelo autorregressivo AR(1), pode-se decompor o logaritmo desta
varidvel em um componente previsto e em um componente residual. E identificada a iliquidez
atual inesperada com o componente residual da regresséo, e a iliquidez esperada com a iliquidez
defasada em todo o mercado, que em uma regressao AR (1) é uma transformacdo linear do
componente previsto. Em seguida, é feita a regressdo do excesso de retorno do mercado com a
expectativa de iliquidez e a iliquidez corrente inesperada, a fim de identificar os dois efeitos.

Portanto, o efeito ex-ante da iliquidez do mercado no excesso de retorno das acoes €
descrito conforme 0 modelo abaixo:

E(RMyy — Rfpny|InmILLIQE ) = fy + fi InMILLIQE,, (3.10)

Onde, RM,,,, ¢ o retorno mensal de mercado para 0 més “m” do ano “y”, do portfolio
composto por todas as agGes analisadas, atribuindo-se peso igual; Rf;,, € a taxa livre de risco,
caracterizada pelo CDI do més “m” no ano “y”; e InMILLIQp,, é a iliquidez esperada do
mercado para 0 més “m” do ano “y” baseado nas informag¢des de m-1,e € calculada atraves da
média da medida de iliquidez de cada uma das agGes, ILLIQ;,,,, excluindo-se os 1% extremos
da distribuicdo para cada ano y. A hipotese é de que f; > 0.

Os investidores preveem a iliquidez esperada do més “m” do ano “y” baseados na
informagao disponivel no més “m-1”, assim sendo, a iliquidez do mercado oriunda do modelo
autoregressivo é:

INMILLIQ.,, = €g + e;INMILLIQ ;1,5 + Uy y (3.11)
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Onde e, e e, sdo os coeficientes e v,, é o residuo.

Aplica-se o teste de Chow, de modo a verificar se os parametros estimados do modelo
sdo estaveis ao longo do tempo.

No comego do més “m” do ano “y”, os investidores determinam a iliquidez esperada
para o més, com base nas informacdes do més “m-1”, assim sendo:

InMILLIQE, , = ey + e, InMILLIQ,,_, (3.12)

Os investidores estabelecem precos de mercado no inicio do més “m” do ano “y” que

gerardo o retorno esperado para 0 més. O modelo é:

(RM = RF)yy = fo + filnMILLIQz, , + tm (3.13)
Substituindo (3.12) em (3.13), temos:
(RM — RF)py = go + g1InMILLIQ_1 + iy (3.14)

Onde go = fo + fieo € g1 = fres - O modelo acima apresenta o coeficiente g,
enviesado para cima, porém, conforme Amihud (2002) tal viés pode ser eliminado
acrescentando ao modelo o residuo v, ,, oriundo de (3.11).

Assim sendo, pode-se elaborar o0 modelo a ser testado, atribuindo como a iliquidez
inesperada de mercado o valor residual da equacdo (3.11), dado pelo valor residual vy, .

Deste modo, primeiramente € calculado o residuo v,,, do modelo (3.11). Apoés tal
procedimento, ele é utilizado no modelo (3.14) como InMILLIQy, ,, a fim de haver estimagéo
de g, e g5, logo:

(RM — RF) .y = go + g1InMILLIQ 1 5 + g2InMILLIQY, ,, + g3JAMDUM,y, 5, + Wy, ,,
(3.15)

Onde, JAMDUM,,,, é a variavel dummy de Janeiro, ja que alguns trabalhos apontam que,
ao excluir os resultados dos meses de janeiro, o efeito da iliquidez perde bastante significancia.
RM,, ,, € o retorno mensal do portfélio de mercado, o qual atribui pesos iguais as acdes; e RF, ,,
é o retorno mensal do ativo livre de risco, no caso brasileiro, o retorno do CDI (Certificado de
Depdsitos Interbancarios).

O presente trabalho tem duas hipdteses para testar com este modelo, quais sejam:

H-1: g, > 0. Uma maior liquidez esperada do mercado implica um maior excesso de
retorno ex-ante das acoes

H-2: g, < 0. O efeito da iliquidez inesperada de mercado no retorno inesperado

contemporaneo das a¢des deve ser negativo.
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Tal afirmacdo, da hipotese H-2, decorre da equagédo (3.11). No modelo autoregressivo
(3.11) € esperado que a maior iliquidez de um ano aumente a expectativa de iliquidez do ano
seguinte, desde que e; > 0, condicao essa natural de um modelo AR(1). Tal proposi¢do toma
como premissa que os fluxos de caixa corporativos se comportem, sem alteracdes, conforme as
expectativas. Assim sendo, um aumento da expectativa de iliquidez deveria causar um aumento
ex-ante do retorno das acdes, para tanto, o preco das acOes precisa cair em resposta a0 aumento
da iliquidez inesperada.

3.2.3.2 O efeito da iliquidez no retorno de portfdlios divididos por
capitalizacdo de mercado das empresas

Em casos extremos de incremento da iliquidez, como na quebra do Banco Lehman
Brothers em 2008, ocorre o que se convencionou chamar no mercado de “flight to quality”.
Tais eventos fazem com que os investidores retirem capital alocado em ativos menos liquidos
e busquem ativos mais liquidos, o que, consequentemente, ocasiona um declinio menor nos
precos das acGes mais liquidas.

Tal constatacdo, empirica, sugere a existéncia de dois efeitos no retorno das acbes
quando a iliquidez esperada do mercado aumenta:

Q) Uma queda no preco das a¢des e um aumento do retorno esperado, para todas as

acoes;

(i) Substituicdo de ativos menos liquidos por ativos mais liquidos, o que acarreta

que os ativos mais iliquidos tenham uma queda mais acentuada nos precos.

Ha& na literatura evidéncias de elevada correlacdo positiva entre liquidez individual da
acao e sua capitalizacdo de mercado. Desta feita, 0 mesmo modelo da se¢édo anterior é estimado,
porém, no lugar do retorno da carteira de mercado com ponderacdo igual das ac6es individuais,
é calculado os retornos excedentes de cada uma das cinco carteiras de quintis das acGes da
Bovespa, e os portfélios passam a ser classificados com base na capitalizacdo de mercado das
acoes (size).

Adotou-se a divisdo das carteiras em cinco quintis, ao invés de dez decis, pois nos anos
iniciais da andlise existiriam carteiras com poucas ac¢oes se fosse adotada a divisdo em decis,
por isso a escolha de elaborar cinco carteiras.

(RSZ; — Rf)my = 96 + gL InMILLIQ,—_1 y + g5 InMILLIQY, ,, + g5 AMDUM,, ,, + fi
(3.16)
Onde, RSZ; é o retorno do portfélio size-quintil i. A estimacdo é realizada para 0s

portfolios i= 1,2,3,4 e 5 (capitalizacdo de mercado decresce em i). O portfélio quando i=1,
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representa a carteira de acdes de maior capitalizacdo do mercado, por conseguinte, quando i=5,
analisa-se a carteira das empresas de menor capitalizacdo de mercado.

Os testes de hipdteses para esta fase do trabalho sdo os seguintes:

(H-SZ1): Os coeficientes g no modelo (3.16) devem ser positivos, e diminuir em
relacdo a capitalizacio de mercado (size): 0< gi <g?<g3<gi<g3

(H-SZ2): Os coeficientes g5 no modelo (3.16) devem ser negativos, e aumentar em
relacdo a capitalizagdo de mercado (size): 0 > g1 > g% > g3 > g1 > g5.

Tais resultados sugeririam que os efeitos da iliquidez de mercado afetam mais
fortemente as pequenas do que as grandes firmas, tanto para o lado bom (iliquidez esperada de

mercado) quanto para o lado ruim (choque inesperado de iliquidez).

3.2.3.3 O efeito dailiguidez no retorno das acdes controlado pelo risco
pais e prémio da curva de juros americana

Boudoukh et al. (1993) estudaram o efeito do prémio na curva a termo dos juros
americanos sobre 0 excesso de retorno das a¢cdes. Conforme Keim and Stambaugh (1986); Fama
and French, (1989); Fama (1990), dois prémios de rendimento de titulos tém efeito positivo nos
retornos das agdes ex ante ao longo do tempo, quais sejam: 0 excesso de rendimento em titulo
corporativos mais arriscados (high yield) vis a vis titulos high grade (alta nota de crédito) e o
prémio de rendimento dos titulos publicos americanos de longo prazo menos o de curto prazo.

Nesta parte do trabalho, pretende-se substituir a variavel do excesso de rendimento em
titulos corporativos americanos, pela varidvel EMBI+ Brasil (Emerging Market Index Plus
Brasil) calculado pelo JP Morgan, que serve como referéncia para o risco soberano brasileiro.
Popularmente, o EMBI+ é conhecido nos noticiarios como risco-pais.

Conforme estudo de Garcia e Didier (2003), o risco-pais € um determinante fundamental
do piso da taxa de juros doméstica — que, por sua vez, se constitui em uma das variaveis
macroecondmicas decisivas na determinacdo do nivel da atividade e do emprego.

Segundo Bone (2004), o risco-pais refere-se ao impacto que as politicas econémicas do
governo soberano exercem sobre as financas e competitividade das instituicdes domiciliadas na
sua jurisprudéncia.

O EMBI+ calcula o incremento de retorno que se espera que 0s investidores exijam a
fim de assumir o risco soberano de investir em titulos do governo brasileiro vis a vis o risco

assumido ao investir em titulos pablicos americanos. O indicador é calculado em pontos base,
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onde cada ponto base significa um incremento de 0,01% ao ano da remuneracao exigida pelo
investidor em relagdo ao investimento no titulo publico americano.
O term yield premium (TERM) é definido como:
TERM,, = YLONG,, — YTB3,, (3.17)
Onde:
YLONG,, é o yield do titulo publico americano (Treasury bond) de 30 anos.

YTB3,, € o yield do titulo publico americano (Treasury bills) de 3 meses.

A seguir, sdo apresentados os testes dos efeitos da falta de liquidez sobre os retornos
excedentes das agdes apos o controle dos efeitos desses dois prémios de rendimento.
(RM — RF)yy = go + g1 InMILLIQ.,— 5, + goInMILLIQY, , + gsJAMDUM,,, ,, +
@, TERMp_1 5 + @EMBly_y, + Wiy, (3.18)

A hipétese é de que a falta de liquidez esperada tem um efeito positivo sobre o retorno
em excesso das acOes ex-ante, o que implicaque g1 >0e g2 < 0. Além disso, os efeitos positivos

dos prémios de prazo e de risco soberano implicam a; >0e a, > 0.

3.4 Base de Dados e Softwares

As acdes das empresas que estdo aptas a compor o0 estudo no ano “y” sdo as que
apresentaram negociacdo em todos os pregdes regulares da Bovespa no ano “y-1”. Foram
utilizados dados entre janeiro de 1995 e dezembro de 2018, totalizando 24 anos completos de
amostra. Tal corte temporal foi adotado, a fim de trabalhar apenas com o periodo de estabilidade
monetaria, apos a adocdo do Real como papel-moeda, conforme argumentacdo de Machado e
Medeiros (2007).

A pesquisa utilizou o software estatistico Stata e dados extraidos do banco de dados do
sistema Economatica, do Wolrd Bank e do Federal Reserve (FED), quais sejam: (i) cotagédo
diéria do preco de fechamento das ac¢des, preco méximo e minimo intradiario, (ii) volume diério
negociado em reais por acdo, (iii) dividendos pagos no ano (iv) NUmero de Acbes em
Circulacao (shares outstanding) da Acdo no fechamento do més, (v) Valor de Mercado das
empresas no fechamento do ano, (vi) Retorno Diario do Certificado de Depdsitos Bancarios
(CDI), (vii) taxa de juros do T-Bill (3 meses) e Treasury Bond (30 anos), (viii) indicador EMBI+

Brazil (risco-brasil).
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesse capitulo serdo apresentados e analisados os resultados das regressdes feitas a
partir da estratégia empirica apresentada na metodologia. Na primeira parte serdo apresentados
os resultados do estudo de corte transversal e a proposicéo de analisar os dados em painel com
estimador de efeitos fixos. Na segunda parte serdo apresentados os resultados do estudo com

dados em série temporal para o mercado de agdes no Brasil.

4.1 Resultados do modelo em corte transversal e em dados em painel

No modelo de corte transversal, todos os retornos mensais em cada ano foram
regressados com as caracteristicas da acdo do ano anterior, conforme metodologia de Fama &
MacBeth (1973). O modelo estima pra os 276 (duzentos e setenta e seis) meses, um conjunto
de 276 (duzentos e setenta e seis) coeficientes kj,,, m=12,..,12 e y = 1996, 1997,
1998,.....,2018. A média e o desvio padréo sdo calculados para os 276 (duzentos e setenta e seis)
coeficientes estimados, para na sequencia ser realizado o teste t com hip6tese nula de média
zero para 0s coeficientes.

A matriz de correlac@es, tabela 1 abaixo, mostra que, de maneira geral, o grau de
correlacdo entre as variaveis é baixo, com excecdo da Corr (ILLIQMA; InSize) = -0,6926 e da
Corr (Beta; SDRET) = 0,4280. Tais resultados, encontram suporte na literatura tedrica, uma vez
que, as acbes mais liquidas tendem a ser as emitidas pelas maiores empresas do mercado, e, em
regra, as acdes de menor valor de mercado tendem a ser menos negociadas. Ademais, a variavel
Beta € uma variavel de mesma natureza da SDRET, uma vez que o Beta mede a sensibilidade
de um ativo em relacdo ao comportamento de uma carteira que represente 0 mercado, e 0

SDRET mede a volatilidade das a¢des da companhia.

Tabela 1: Matriz de Correlacdo das Variaveis do Modelo Amihud (2002)

Correlagdo Beta ILLIQMA R100 R100YR InSIZE  SDRET DIVYLD
Beta 1,0000

ILLIQMA | -0,2936 1,0000

R100 -0,0727  -0,0591 1,0000

R100YR -0,0099 0,0120 0,1970 1,0000

InSIZE 0,2192 -0,6926 0,0743 0,1855 1,0000

SDRET 0,4280 0,2901 0,0120  -0,1511  -0,4089 1,0000

DIVYLD 0,0096 -0,0809 0,0909 -0,0407 0,0884  -0,0651 1,0000

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Desta forma, sdo apresentados os resultados para 0 modelo de Amihud (2002) completo,

0 modelo completo excluindo a variavel LnSize, e 0 modelo completo excluindo as variaveis
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LnSize e SDRET. A tabela 2 abaixo apresenta a média dos coeficientes e do teste t das
estimacdes de corte transversal mensais que levam em consideragdo as caracteristicas das acdes
no ano anterior.

Conforme Tabela 1, a correlacdo da variavel ILLIQMA com LnSize foi a mais elevada,
0 que ensejou a necessidade de se verificar como se comportariam os coeficientes retirando-se
a varidvel LnSIZE.

Da mesma forma, o Beta apresentou coeficiente negativo e nédo significante no modelo
completo, o que ndo é condizente com a teoria financeira, onde maiores Betas acarretam
maiores retornos esperados, conforme o modelo CAPM tradicional. Com base na Tabela 1, e
no arcabougco teorico de colinearidade entre as varidveis SDRET e Beta, optou-se por testar o
modelo também retirando a varidvel SDRET, a fim de verificar se tal variavel estaria retirando

significancia da variavel Beta.

Tabela 2: Resultados da regresséo de corte transversal do retorno das ac6es
em relacdo a iliquidez e outras caracteristicas.
Corte Tranversal

Variavel Amihud Sem LnSize Sem LnSize
(2002) e SDRET
Constante -0,03074 -0,00404 0,00857
(-2.03) (1.40) (4.19)
Beta -0,00478 -0,00236 0,00647
(-1.43) (-0.73) (2.25)
ILLIQMA -0,00019 -0,00006 0,00014
(-0.15) (-0.42) (1.29)
R100 -0,00419 -0,00356 -0,00152
(-1.54) (-1.33) (-0.58)
R100YR -0,00010 -0,00007 -0,00012
(-1.23) (-0.90) (-1.13)
INSI1ZE 0,00117
(1.86)
SDRET 0,05053 0,04432
(6.32) (6.41)
DIVYLD -0,00392 -0,00387 -0,00437
(-4.53) (-4.52) (-4.90)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Os resultados mostraram um comportamento erratico da varidvel ILLIQMA, o
coeficiente no modelo de Amihud (2002) denotado por k;;.;om, Nao foi estatisticamente
significativo (t=1.46) e teve uma média de 0,00016, a significancia da variavel pouco evolui
nos demais modelos.

Ja o Beta que se mostrou néo significante e com sinal do coeficiente negativo no modelo

completo e no modelo sem LnSize, virou para uma variavel de coeficiente positivo e
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significante, no modelo que também retirou SDRET, mostrando a influéncia da variavel SDRET
na variavel Beta.

Enquanto isso, a variavel R100 e R100YR, ndo foram significantes, bem como LnSIZE
quando testado. J& as variaveis SDRET e DIVYLD se mostraram significantes, e com sinais dos
coeficientes em linha com os sinais encontrados na literatura, quais sejam, uma maior
volatilidade acarreta em maior retorno esperado, e maiores dividendos implicam em menores
retornos esperados. O coeficiente negativo da variavel DIVYLD esta relacionado a um fator de
risco nao observado, uma vez que companhias menos arriscadas tém maior geracdo de caixa
que propicia um maior pagamento de dividendos.

Posteriormente, testou-se 0os modelos através da transformacao logaritmica aplicada em
Busse e Hefeker (2007), que fornece um bom ajuste para transformar as variaveis com valores

negativos, sem alterar o sinal da variavel. A transformacéo logaritmica empregada foi:

y=In(x+ vx2+1) (4.2)

Tabela 3: Resultados da regressdo de corte transversal do retorno das acdes em
relacdo a iliquidez e outras caracteristicas, com variaveis sofrendo transformacao
logaritmica, conforme Busse e Hefeker (2007):

Corte Transversal - Com
Transformacgao Logaritmica

Variavel
Amihud Sem LnSize e
(2002) SDRET
Constante -0,02965 0,00956
(-2.03) (4.28)
InBeta -0,00602 0,01167
(-1.45) (3.43)
INILLIQMA 0,00166 0,00162
(3.66) (4.59)
INR100 -0,00039 0,00296
(-0.13) (1.00)
INR100YR -0,00758 -0,00840
(-4.01) (-4.38)
InSIZE 0,00325
(4.37)
INSDRET 0,02316
(6.51)
INDIVYLD -0,01471 -0,01522
(-7.18) (-7.48)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Os resultados mostraram uma substancial melhora, tanto no modelo completo, quanto
no modelo sem as varidveis LnSize e SDRET. Tais melhorias decorrem do fato da amostra
conter empresas dos mais variados tamanhos, com caracteristicas muito dispares das
caracteristicas das a¢Ges, notadamente da caracteristica iliquidez.
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A iliquidez tornou-se uma varidvel significativa nos dois modelos testados, com
coeficientes positivos. Tal resultado condiz com a maioria dos trabalhos da literatura
internacional, onde uma variacdo positiva na iliquidez acarreta uma variacao positiva no retorno
da acdo. O resultado encontrado implica que uma variacao percentual positiva na iliquidez da
acao acarreta em uma variagdo percentual positiva no retorno da agéo.

Outra variavel que passou a ganhar significancia estatistica foi a LnR100YR. Porém, a
varidvel Beta continuou mostrando-se com um comportamento nao significativo e sinal
negativo no modelo completo, o que demonstra a influéncia de SDRET que, quando removida
do modelo, faz com que a variavel Beta se torne significativa e tenha o sinal invertido.

Finalmente, a base de dados foi empilhada em painel. Desta forma, a base de dados
utilizada contém dados em painel compostos por 377 (trezentas e setenta e sete) acdes em 276
(duzentos e sessenta e seis) periodos. Nem todas essas acdes estiveram presentes em todos 0s
periodos, levando a um painel desequilibrado. Porém, isso ndo causa viés aos resultados
obtidos, ja que os modelos de painel possuem estimadores que podem lidar com tal
desequilibrio.

Realizou-se testes para saber das trés formas de ajustar um modelo de dados em painel,
quais sejam: modelo pooled, modelo de efeitos fixos e modelo de efeitos aleatdrios, qual seria
0 modelo ideal.

Os testes F e de Breusch-Pagan (1979) testaram a hipdtese nula do modelo pooled contra
as alternativas de efeitos fixos e aleatdrios, respectivamente. O teste de Hausman (1978) testou
a hipétese nula de efeitos aleatdrios contra efeitos fixos. Os resultados, resumidos na tabela
abaixo, determinam a escolha do modelo de efeitos fixos. Ademais, realizou-se o teste de Wald
para constatar a presenca de heterocedasticidade. Rejeitou-se a hip6tese nula de auséncia de
heterocedasticidade. A correcdo desse problema foi feita por estimacdes considerando erros

padrdo robustos.

Tabela 4: Testes do modelo em Painel
Teste de Hausman Teste F Breusch e Pagan Teste de Wald
Xz 17237 TesteF 4547 N 6.16  Waldy®  168.02

Prob > XZ 0.0000 Prob > F 0.0000 Prob > XZ 0.0066 Prob > XZ 0.0000
Fonte: Elaboragdo Prépria

Os modelos em painel com estimadores de efeito fixos obtiveram os resultados
demonstrados na tabela 5 abaixo. Além do modelo de Amihud (2002) com transformacéo

logaritmica, foram testados mais dois modelos, quais sejam: 0 modelo sem as variaveis LnSize
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e LnSDRET, uma vez que este modelo mostrou melhor ajuste no corte transversal, e 0 modelo
que inclui a nova variavel Dummy Cambio ao modelo anterior.

A variavel dummy cambio busca captar o efeito da mudanca de regime macroeconémico
que o Brasil sofreu em janeiro de 1999. Em tal ocasido, o Banco Central do Brasil mudou o
regime cambial brasileiro, passando de cambio fixo que acarretava uma fixacdo da cotacéo do
real com o ddlar, para o regime de cdmbio flutuante que implicou na cotacdo do real sendo
determinada por oferta e demanda, a mercado. O coeficiente foi positivo e estatisticamente
significativo, de modo que pode-se concluir que a mudanca do regime cambial foi benéfica para

a precificacdo dos ativos em moeda local.

Tabela 5: Resultados do Painel com efeitos fixos do In do retorno das a¢Ges em
relacdo a iliquidez e outras caracteristicas.
Painel com Efeitos Fixos
Sem LnSize e
LNSDRET, com

Variavel LN Amihud Sem LnSize e
(2002) LnSDRET

Dummy Cambio
Constante -0,02965 0,01708 -0,00837
(-2.03) (5.77) (-1.41)
InBeta -0,00602 0,01802 0,01799
(-1.45) (3.94) (3.87)
InNILLIQMA 0,00166 0,06933 0,00728
(3.66) (11.53) (11.90)
INR100 -0,00039 0,00487 0,00620
(-0.13) 1.47) (1.89)
INR100YR -0,00758 -0,01652 -0,17619
(-4.01) (-7.29) (-7.50)
InS1ZE 0,00325
(4.37)
INSDRET 0,02316
(6.51)
InDIVYLD -0,01471 -0,01771 -0,01814
(-7.21) (-8.18) (-8.31)
Dummy Cambio 0,01201
(2.37)

Fonte: Elaboracdo Prdpria

A variavel InBeta apresentou, assim como no corte transversal, comportamento errante
no modelo completo oriundo da interferéncia da variavel INSDRET:, o InBeta apresentou um
coeficiente negativo e ndo significativo no modelo completo, e coeficiente positivo e
estatisticamente significativo nos demais modelos.

A variavel de iliquidez InILLIQMA apresentou coeficientes positivos nos trés modelos
com efeitos fixos testados e a variavel se mostrou estatisticamente significante: modelo

completo (t=3.66); modelo sem InSIZE e sem INSDRET (t= 11.53); e modelo sem InSIZE , sem
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INSDRET e com dummy cambio (t= 11.90). As outras caracteristicas apresentaram resultados
semelhantes aos encontrados no corte transversal.

Por fim, substituiu-se a variavel de iliquidez de Amihud (2002) por outras variaveis
representativas da iliquidez das acdes, quais sejam: Bid Ask Spread, Inverso do Volume e
Inverso do Turnover.

Os resultados s@o apresentados abaixo para o0 modelo considerado de melhor
ajustamento. O modelo escolhido foi o painel com efeitos fixos sem as variaveis de SIZE e
SDRET, e com a dummy cambio. Os resultados sdo apresentados, em tabelas distintas, para o
modelo com as varidveis em escala aritmética e em escala logaritmica.

Os resultados da Tabela 6 abaixo mostram que as variaveis de lliquidez séo
estatisticamente significantes para as quatro alternativas analisadas. Com excecdo do Beta, que
perdeu significancia estatistica a 5% (cinco por cento) quando as variaveis de iliquidez foram
Bid Ask e Inverso do Turnover, as demais caracteristicas apresentaram resultados semelhantes
em todos os modelos.

Tabela 6: Comparativo dos Resultados do Painel com efeitos fixos do retorno das
acdes em relacdo a iliquidez e outras caracteristicas.
Painel com Efeitos Fixos - Comparativo lliquidez

Variavel ILLIOMA  Bid Ask Inversodo  Inverso do
Volume Turnover
Constante -0,00413 -0,00455 -0,00917 -0,00324
(-0.74) (-0.86) (-1.71) (-0.59)
Beta 0,00784 0,00704 0,10100 0,00729
(2.10) (1.89) (2.75) (1.95)
liquidez 0,00044 0,00456 0,00563 0,00002
(3.77) (2.92) (4.16) (2.40)
R100 -0,00489 -0,00026 -0,00389 -0,00557
(-1.72) (-1.65) (-1.34) (-1.96)
R100YR -0,00026 -0,00026 -0,00025 -0,00026
(-1.62) (-1.65) (-1.56) (-1.64)
DIVYLD -0,00530 -0,00532 -0,00516 -0,00531
(-5.07) (-5.08) (-5.00) (-5.07)
Dummy Cambio 0,01201 0,01340 0,01311 0,01192
(2.37) (2.73) (2.54) (2.36)

Fonte: Elaboragdo Prdpria

Ja os resultados da Tabela 7 abaixo, mostram as variaveis de lliquidez estatisticamente
significantes para apenas trés dos modelos analisados, perdendo significancia estatistica quando

a medida de iliquidez foi o logaritmo neperiano do Inverso do Volume.
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Destaca-se a melhor especificacdo obtida pelo modelo com as variaveis expostas em
log-log, onde passaram a ter um comportamento estatisticamente significativo mais forte. Com
excecao do Beta, que perdeu significancia estatistica a 5% (cinco por cento) quando as variaveis
de iliquidez foram Bid Ask e Inverso do Turnover, as demais caracteristicas apresentaram

resultados semelhantes em todos os modelos.

Tabela 7: Resultados do Painel com efeitos fixos do In do retorno das a¢Ges em
relacdo a iliquidez e outras caracteristicas.
Painel com Efeitos Fixos

Variavel INILLIOMA  InBid Ask Ininverso do Inlnverso do
Volume Turnover
Constante -0,00837 0,03583 -0,01099 -0,00740
(-1.41) (5.90) (-1.93) (-1.12)
InBeta 0,01799 0,00566 0,02241 0,00906
(3.87) (1.36) (4.76) (1.87)
lliquidez 0,00728 0,00904 0,01043 -0,00027
(11.90) (10.67) (10.85) (-0.18)
INR100 0,00620 0,00378 0,00448 0,00056
(1.89) (-1.15) (1.35) (0.17)
INR100YR -0,17619 -0,01632 -0,01689 -0,01463
(-7.50) (-7.37) (-7.44) (-6.20)
InNDIVYLD -0,01814 -0,01898 -0,01861 -0,02007
(-8.31) (-8.81) (-8.45) (-8.72)
Dummy Cambio 0,02684 0,03745 0,03084 0,01734
(4.75) (8.12) (5.64) (3.17)

Fonte: Elaboracdo Propria

4.2 Resultados do modelo de série temporal

Os resultados do corte transversal e da analise em painel identificaram uma relagéo
positiva entre o retorno das acdes e a iliquidez. Nesta se¢do, as aten¢des estardo voltadas para
o efeito da iliquidez de mercado no retorno do mercado ao longo do tempo. Para tanto, serdo
apresentados os resultados que testaram a proposi¢do de que a iliquidez esperada do mercado
afeta positivamente o retorno de mercado, representado por indices de agdes. Conforme
Amihud (2002) explana, a analise da iliquidez sobre o retorno implica dois efeitos, quais sejam:
a iliquidez esperada de mercado deve afetar positivamente o retorno futuro das acgdes e a

iliquidez inesperada do mercado deve afetar negativamente o retorno contemporaneo das acoes.

4.2.1 O efeito dailiquidez de mercado no excesso de retorno esperado do
mercado de acdes
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Nesta se¢do serdo apresentados os resultados dos efeitos da iliquidez de mercado no
excesso de retorno esperado das acdes. A proposicdo a ser testada € se ao longo do tempo, a
iliquidez esperada do mercado afeta positivamente o retorno esperado em excesso das acdes. A
iliquidez esperada é estimada por um modelo auto regressivo, e sobre a estimagdo sdo
empregados dois testes de hipoteses, assim como em Amihud (2002), quais sejam:

Q) O retorno em excesso ex-ante das a¢Ges é uma funcdo crescente da iliquidez

esperada, e

(i) A‘iliquidez inesperada tem um efeito negativo no retorno contemporaneo das

acoes.

A metodologia aplicada seguiu a de French et al. (1987) que testou os efeitos dos fatores
de risco no excesso de retorno de mercado. Os dados tém 276 (duzentos e setenta e seis) meses
e se referem ao periodo de 1995-2017. Conforme o modelo da equacdo (3.11), a iliquidez do

mercado assumida adota um modelo auoregressivo - AR(1), cuja estimagao segue o seguinte

resultado:
InMILLIQ,, = —0.44 + 0.83 InMILLIQ,,_, + Residuo,, (3.11)
(t=) (-3.51) (19.66) R2=0.72, D-W =227

Aplicou-se o teste de quebras estruturais sequenciais de Bai-Perron, cujo resultado ndo
aceitou a hipdtese de quebra (teste F: 3.30 vs. Valor critico 11.47, Bai-Perron, Econometric
Journal, 2003), desse modo, a série apresenta estabilidade ao longo do tempo.

Em seguida, calcula-se a iliquidez inesperada mensal MILLIQY, que é o residuo do
modelo 3.11. As duas hipoteses a serem testadas no modelo apresentado em (3.15) séo que:
(RM — RF)yny = go + g1InMILLIQy, 1, + goInMILLIQY, , + gsJAMDUM,, 5, + Wiy,
(3.15)

Tabela 8: O efeito da iliquidez no retorno esperado das agoes

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
liquidez Esperada -0.004045 0.003551 -1.139312 0.2556
lliquidez Inesperada -0.028346 0.010229 -2.771284 0.0060
Dummy Janeiro 0.013511 0.020584 0.656415 0.5121
Costante -0.012314 0.008397 -1.466501 0.1437
R-squared 0.054738 Mean dependent var -0.000217
Adjusted R-squared 0.044274  S.D. dependent var 0.077929
S.E. of regression 0.076184  Akaike info criterion -2.296887
Sum squared resid 1.572892 Schwarz criterion -2.244280
Log likelihood 319.8220 Hannan-Quinn criter. -2.275774
F-statistic 5.231026 Durbin-Watson stat 1.713221
Prob(F-statistic) 0.001590 Wald F-statistic 3.758266

Prob(Wald F-statistic) 0.011370

Fonte: Elaboragéo Prdpria
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Os resultados estimados, apresentados na tabela 8, mostraram um g, < 0, ou seja,
momentos de maior iliquidez esperada no mercado nédo resultaram em maiores retornos, mas
tal resultado ndo teve significancia estatistica. Isto significa que a iliquidez esperada mensurada
ndo induz a um prémio de risco.

Ja o coeficiente da iliquidez inesperada obteve um comportamento significativo e em
linha com o encontrado na literatura, g, < 0, sugerindo que a iliquidez inesperada do mercado

afeta negativamente o preco das acoes.

4.2.2 O efeito da iliqguidez de mercado no excesso de retorno dos portfdlios
com base no tamanho das empresas

Amihud et al. (1990) abalizam que em situagdes de crashs, como o de out/1987, acdes
mais iliquidas declinaram mais do que as menos iliquidas. Conforme apontado por Amihud
(2002), isso ocorre porque existem dois efeitos sobre o retorno das acGes ocasionados, por
exemplo, quando a iliquidez do mercado aumenta, quais sejam:

Q) Uma queda do preco da acéo e, por conseguinte, tudo o mais constante, implica

um aumento no retorno esperado da acdo, que acontece para todas as acoes.

(i) Investidores substituem ativos mais iliquidos por ativos menos iliquidos, é o que

se pode chamar de (“flight to liquidity”).

Assim, para empresas de menor capitalizacdo de mercado, é esperado que tanto (i)
quanto (ii) atuem de modo a impulsionar uma queda nas a¢6es, por outro lado, nas agdes menos
iliquidas é esperado que os dois efeitos atuem em efeitos opostos.

Portanto, a razdo para este estudo de portfélios separados por capitalizacdo de mercado,
€ 0 de investigar a existéncia ou ndo de tais efeitos no mercado brasileiro, uma vez que o Brasil
apresentar um mercado de capitais emergente pode afetar os parametros, vis a vis 0s parametros
encontrados para mercados desenvolvidos.

Todos os modelos apresentados sdo estimados com base no procedimento HAC, sigla
para heteroscedasticidade e autocorrelacao, proposto por Arellano (2003), visando obter erros
robustos a tais problemas que poderiam trazer prejuizos as estimativas dos parametros. Na
tabela 9 abaixo, sdo apresentados os resultados com a estatistica t calculada para desvios-padréao

robustos para heterocedasticidade e autocorrelagdo (HAC), seguindo Newey & West (1987).
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Tabela 9: O efeito da iliquidez no retorno esperado das agGes, para portfolios ordenados por
tamanho das empresas.

Rm-Rf Rszl-Rf Rsz2-Rf Rsz3-Rf Rsz4-Rf Rsz5-Rf

Constante -0,0123  -0,0010 -0,0021 -0,0102 -0,0181 -0,0276
(-146)  (-0.08)  (-0.27)  (-1.16)  (-1,90)  (-2.17)
InMILLIQ,,_; -0,0040 -0,0005 -0,0005 -0,0037 -0,0070  -0,0079
(-1.13)  (-0.11)  (-0.15)  (-0.98)  (-1.65)  (-1.66)
InMILLIQY,  -0,0283 -0,0181 -0,0261 -0,0218 -0,0326 -0,0408
(277 (2.22)  (2.72)  (-247)  (-245)  (-2.72)
JANDUMm 00135 -0,0020 0,0106 00132  0,0086  0,0357
(0.65)  (-0.11) (-051)  (0.63)  (0.37)  (1.15)

R? 0.054 0.017 0.046 0.033 0.057 0.073

D-W 1.71 2.03 2.01 1.66 1.63 1.56
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Os resultados sdo apresentados seguindo a ordem, do portfélio com empresas de maior
capitalizacdo de mercado (Rsz1), até as empresas do quinto quintil que séo os 20% de empresas
com menor capitalizacdo de mercado. Ou seja, menores nimeros (ex: Rsz1) indica um portfélio
de empresas de maior tamanho.

Tem-se que o coeficiente da iliquidez esperada g, € sempre negativo, porém n&o
apresenta significancia estatistica. Uma possivel explicacdo para a associacao negativa entre a
iliquidez e a rentabilidade é o baixo nivel de integracdo entre os mercados emergentes e 0s
globais.

Uma vez que os mercados emergentes ndo estdo completamente integrados a economia
global, a falta de liquidez ndo funcionard como fator de risco, logo, os retornos ndo serdo
necessariamente menores para mercados liquidos.

Outra possivel explicacdo é a auséncia de prémio de risco para se investir em acGes de
empresas no Brasil. Verificou-se que desde o inicio da base dados do presente trabalho, proximo
a constituicdo do plano real, em jan/1995, até o final da base de série temporal em dez/2017,
ndo houve prémio para investimento em a¢des no Brasil.

A média do excesso de retorno do mercado (Rm-Rf) foi negativa de -0,07% a.m., assim
sendo, também um investimento teodrico de 1,00 na carteira de mercado de pesos iguais montada
no inicio da base de dados do trabalho, até o fim, renderia 12,95 (doze virgula noventa e cinco),
versus um rendimento da renda fixa, representada pelo CDI de 38,02 (trinta e oito virgula zero
dois).
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O excesso de retorno do mercado é conhecido na literatura internacional como equity
risk premium (ERP). O ERP negativo no Brasil, pode ser considerado uma anomalia do
mercado brasileiro, pois a evidéncia empirica internacional encontra tais valores positivos com
frequéncia. Cabe ressaltar que a base de comparacao utilizada é mais longa, portanto mais
confiavel, em estudos internacionais.

O ERP seria o prémio (maior rentabilidade) que o investidor recebe por estar investindo
em um ativo de maior risco (volatilidade). Logo, o investidor espera um retorno maior do que
a renda-fixa por tomar maior risco. Tal resultado, de auséncia de excesso de retorno do mercado
para se investir em acgdes, contaminou 0s demais fatores de risco do modelo de iliquidez.

J& o coeficiente da iliquidez inesperada, g,, € negativo e estatisticamente significativo
para todos os quintis. Os resultados mostram g5 < g5 < g3< g1 < 0, ou seja, o efeito da
iliquidez inesperada é tanto maior quanto menor for o portfélio de empresas analisado.

Assim sendo, acBes mais iliquidas, de menor capitalizacdo de mercado, enfrentam
maiores efeitos da variacdo inesperada da iliquidez de mercado, sofrendo variacbes mais
acentuadas nos seus precos quando ha choques de iliquidez.

J& o teste com as varidveis EMBI+ (risco-brasil) e TERM (diferencial de juros
americano de longo prazo para o de curto prazo), ndo apresentaram resultados de significancia
estatistica relevantes, conforme tabela 10 abaixo, nela mais uma vez entre parénteses o teste t
com erros robustos por Newey-West:

Tabela 10: O efeito da iliquidez no retorno esperado das agdes, para portfolios ordenados por

tamanho das empresas, controlado pelos fatores risco-pais e diferencial da curva de juros
americana.

Rm-Rf Rszl-Rf Rsz2-Rf Rsz3-Rf Rsz4-Rf Rsz5-Rf

Constante -0,0324 -0,0230 -0,0253 -0,0393 -0,0493 -0,0254
(-172)  (-1.21)  (-1.56)  (-2.10)  (-2.29)  (-0.96)
InMILLIQ,,_; -0,0029 -0,0003 -0,0015 -0,0037 -0,0075 -0,0019
(-055)  (-0.05) (-0.33) (-067) (-1.21)  (-0.27)
InMILLIQY, -00277 -0,0185 -0,0274 -0,0217 -0,0326 -0,0366
(-277)  (2.15) (-2.87)  (245) (-2.53) (-2.53)
JANDUMm 00127 -0,0023 00111 00129 0,0086  0,0322
0.61) (-012) (053)  (0.61)  (0.38)  (1.06)
EMBI+m-1 02326 02626  0,1879 02941  0,3207  0,1117
(1.80)  (1.86)  (L71)  (2.22)  (1.97)  (0.60)
TERMm-1 05228 04244 04698 06406 06162 04416
(1.29)  (L.11)  (142)  (1.60)  (1.29)  (0.78)

R? 0.064 0.036 0.060 0,054 0.069 0.059

D-W 1.70 2.04 2.00 1.67 1.62 1.56
Fonte: Elaboracdo Prdpria
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Assim, diante do exposto, observa-se que, os resultados das variaveis controladas de
risco adicionalmente testadas ndo apresentaram resultados robustos, a variadvel TERM, do
diferencial da curva de juros americana, se mostrou estatisticamente n&o significativo.

Contudo, o EMBI+ (risco-pais) apresentou certa significancia a um nivel de 10% tanto
para a carteira completa do mercado, quanto para todos os demais quintis, com excecao do
ultimo quintil de empresas de menor capitalizacdo de mercado. Outrossim, o coeficiente teve
um sinal positivo, o que significa que maiores niveis de risco-pais acarretam um maior excesso

de retorno esperado.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001), o entendimento da
liquidez e da sua relacdo com as demais variaveis do mercado financeiro pode aumentar a
eficacia da alocacdo dos recursos, uma vez que melhora a confianca dos investidores nos
mercados, bem como a organizacgdo e regulacao das bolsas e a administracdo dos investimentos.

Neste sentido, o presente trabalho preenche lacunas na investigacdo da relacéo entre
iliquidez e o retorno das agdes no mercado brasileiro. A analise de corte transversal é uma
aplicacdo do trabalho de Amihud (2002) para o mercado brasileiro. Verificou-se uma forte
influencia da variavel SDRET (volatilidade) nas estimac6es da varidvel Beta, e 0 modelo tal
como utilizado em Amihud (2002) ndo obteve um bom ajuste, o coeficiente da varidvel
ILLIQMA foi negativo e ndo teve significancia estatistica, porém no modelo sem as varidveis
InSize e SDRET, o coeficiente da iliquidez se torna positivo. O Beta teve um comportamento
similar e no modelo sem InSize e SDRET apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo, conforme esperado.

Posteriormente, realizou-se transformac6es logaritmicas, conforme Busse e Hefeker
(2007), tais modelos foram os que encontraram as melhores implicacBes. A transformacao
logaritmica fez a regressdo multipla se tornar um modelo log-log, sendo os coeficientes uma
medida da elasticidade do retorno das a¢des, em relacdo as variaveis independentes.

A iliquidez, representada pela variavel de iliquidez de Amihud, é positiva e
estatisticamente significativa, ou seja, quanto maior a iliquidez da ac¢do, maior € o retorno
esperado. O mesmo ocorre para o InBeta no modelo sem LnSize e sem LnSDRET, porém com
a presencga de LnSDRET o coeficiente do Beta inverte de sinal e perde significancia.

Os dividendos apresentaram coeficientes negativos e estatisticamente significantes para
todos os modelos testados. Esse resultado € deveras interessante, uma vez que, muitas
estratégias em renda variavel buscam investimentos em empresas que sdo boas pagadoras de
dividendos, e tal resultado mostra que empresas que mais pagam dividendos tém um retorno
inferior. Isto ocorre, pois, empresas que pagam mais dividendos, em geral, s&o companhias
maduras e com maior geragdo de caixa, de sorte que o0 investimento nessas empresas é menos
arriscado, o que implica que os investidores aceitam menores retornos potenciais para investir
nessas companhias.

Na sequéncia, adotou-se a estratégia empirica de empilhar os dados em painel. Os testes
apontaram gque o modelo com estimador de efeitos fixos seria 0 com melhores implicagdes, ndo

ignorando a heterogeneidade individual das acdes.
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Nesta fase do trabalho, foi introduzida a varidvel dummy cadmbio referente a mudanca
de regime macroecondmico que o Brasil sofreu em janeiro de 1999, com a passagem do regime
de cambio fixo para o cambio flutuante. Os resultados mostram que a mudanca de regime
cambial foi benéfica e estatisticamente significante em relacéo ao retorno das acoes.

A explicacdo plausivel é de que como a inflagdo brasileira foi maior que a americana,
e pela teoria da paridade do poder de compra, 0s movimentos de precgos relativos dos bens
domeésticos e estrangeiros é o fator determinante da taxa de cdmbio no longo prazo. Desta feita,
a liberagcdo da ancora cambial fez com que o cambio apresentasse uma tendéncia secular de
depreciacdo. Logo, a unidade de conta que mede o valor das empresas, a moeda brasileira, pode
se desvalorizar, o que implicou um ajuste positivo na precificagdo das companhias em reais, vis
a vis houvesse a permanéncia do cambio fixo controlado.

A variavel de iliquidez InILLIQMA apresentou coeficientes positivos nos trés modelos
com efeitos fixos testados e se mostrou estatisticamente significante: no modelo completo
(t=3.66); no modelo sem InSIZE e sem InSDRET (t= 11.53); e no modelo sem InSIZE , sem
INSDRET e com dummy cambio (t= 11.90).

Ainda na anéalise com dados em painel, substituiu-se a variavel de iliquidez de Amihud
(2002) pelas representativas da iliquidez das agdes: Bid Ask Spread, Inverso do Volume e
Inverso do Turnover. As variaveis de Iliquidez foram estatisticamente significantes para as trés
alternativas analisadas. Com excecédo do Beta, que perdeu significancia estatistica a 5% (cinco
por cento) quando as variaveis de iliquidez foram Bid Ask e Inverso do Turnover, as demais
caracteristicas apresentaram resultados semelhantes ao modelo com ILLQMA.

Na etapa seguinte, a analise dos modelos por séries temporais mostrou que o efeito da
iliquidez do mercado em relacdo ao excesso de retorno esperado das a¢des ndo € relevante no
Brasil, uma vez que mudancas na iliquidez esperada do mercado nédo afetaram ex ante o excesso
de retorno das a¢des durante o tempo.

Os resultados estimados mostraram um coeficiente negativo para a iliquidez esperada
do mercado, em relacéo ao excesso de retorno das a¢oes, ou seja, momentos de maior iliquidez
esperada no mercado ndo resultaram em maiores retornos. Porém, este resultado ndo teve
significancia estatistica.

Ja o coeficiente da iliquidez inesperada obteve um comportamento significativo e em
linha com o encontrado na literatura internacional, sugerindo que a iliquidez inesperada do

mercado afeta negativamente o precgo das agdes.
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Em seguida, dividiram-se as empresas em portfolios pela capitalizacdo de mercado das
companhias, a fim de analisar a influéncia da iliquidez nos diferentes quintis de portfélios. Tem-
se que o coeficiente da iliquidez esperada é negativo para todos os quintis analisados, porém
ndo apresenta significancia estatistica.

Uma possivel explanagdo para a inesperada associa¢do negativa entre a iliquidez e a
rentabilidade € o baixo nivel de integrac&o entre os mercados emergentes e os globais. Uma vez
que, os mercados emergentes nao estdo completamente integrados a economia global, a falta
de liquidez ndo funcionaria como fator de risco.

Uma peculiaridade do mercado brasileiro € a inexisténcia de prémio de mercado para o
investimento em ac¢Ges. Desde a criacdo do plano real, periodo de anélise do presente trabalho,
o CDI, representando o investimento em renda fixa, teve um retorno superior ao do indice
Bovespa.

Este resultado, teoricamente, mostra um contrassenso, uma vez que o investimento em
titulos publicos pos-fixados, apresenta grande liquidez, e no caso brasileiro, volatilidade diaria
dos retornos tendendo a zero. Em mercados de capitais de paises desenvolvidos, ha forte
evidéncia empirica para a existéncia de prémio para investir no mercado de a¢cdes. Ademais, 0
mercado brasileiro de renda fixa, tem uma peculiaridade adicional oriunda dos tempos de
grande inflacdo que é a pOs-fixacdo da rentabilidade.

Portanto, a inexisténcia de prémio no investimento em acdes da Bovespa merece uma
investigacdo mais aprofundada de trabalhos futuros, e influenciou o efeito da iliquidez esperada
no modelo.

J& o coeficiente da iliquidez inesperada é negativo e estatisticamente significativo para
todos os quintis. Os resultados mostram o efeito da iliquidez inesperada é tanto maior quanto
menor for o portfolio de empresas analisado.

Assim sendo, acBes mais iliquidas, de menor capitalizacdo de mercado, enfrentam
maiores efeitos da variagdo inesperada da iliquidez de mercado, sofrendo uma queda mais
acentuada nos seus precos em face a choques de iliquidez.

Por fim, os testes com as variaveis dummy janeiro, EMBI+ (risco-Brasil) e TERM
(diferencial de juros americano de longo prazo para o de curto prazo), ndo apresentaram
resultados de significancia estatistica relevantes.

Como proposta de trabalhos futuros, pode-se ao invés de adotar o retorno como variavel
dependente, utilizar multiplos de valuation para estudar se 0 aumento de iliquidez provoca uma

diminuicdo no multiplo da empresa. Ademais, pode-se testar o ajustamento da iliquidez junto
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de outras variaveis independentes, em busca de uma melhor especificacdo para explicar o
retorno das a¢des. Outra proposicao € de que como as variaveis de iliquidez ndo sdo estritamente
definidas poderiam ser estudadas outras variaveis, além das presentes neste trabalho, que
possam representa-las e comparar os resultados
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