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ANOMALIA DE MERCADO: uma andlise do efeito de liquidez na precificacao de
ativos

MARKET ANOMALY: an analysis of the liquidity effect on asset pricing

Bruna Marcela Barbosa dos Santos?!

RESUMO

A liquidez é condi¢do essencial para o mercado financeiro, € um dos atributos
primarios para os planos de investimentos e instrumentos financeiros. Nos ultimos 20
anos houve exponencial crescimento do volume total de negocia¢cdes nos mercados
financeiros globais. Desse modo, o estudo do efeito de liquidez nos retornos dos ativos
vem crescendo amplamente. Posto isso, 0 objetivo principal do presente trabalho
consistiu em examinar se o efeito de liquidez gera uma anomalia de mercado, ou seja,
verificar se 0 modelo de precificacdo de ativos € capaz de explicar o excesso de
retorno gerado por carteiras formadas com base no indice de liguidez no mercado
acionario brasileiro. Para esse estudo fez-se o uso de a¢Bes negociadas na B3 no
periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2018, que foram alocadas em duas
carteiras com base no critério de liquidez. O modelo de precificacdo de ativos
escolhido para explicar o excesso de retorno dessas carteiras foi o modelo de cinco
fatores de Fama e French (2015). Entdo estimou-se regressdes mdultiplas para
determinar a adequacao do modelo de cinco fatores aos excessos de retornos das
carteiras. Apos isso realizou-se uma avaliacdo de performance por meio da andlise
do intercepto e analises de diagnéstico dos modelos. Os resultados obtidos
demonstraram que o modelo de cinco fatores explica, em parte, 0os excessos de
retornos das carteiras formadas pelo indice de liquidez. Contudo, diante dos
resultados de determinadas métricas estatistica a anomalia de mercado pelo efeito
liquidez ndo foi descartada. Entdo o presente estudo visou apresentar indicios de
anomalias de mercado pelo efeito de liquidez, mas carece de mais robustez

estatistica.

Palavras-chaves: liquidez; precificacdo de ativos; anomalias de mercado.
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ABSTRACT

Liquidity is an essential condition for the financial market, it is one of the primary
attributes for investment plans and financial instruments. In the last 20 years there has
been exponential growth in the total volume of trades in global financial markets. Thus,
the study of the liquidity effect on asset returns has been growing widely. That said,
the main objective of the present work was to examine whether the liquidity effect
generates a market anomaly, that is, to verify if the asset pricing model is able to
explain the excess return generated by portfolios formed based on the index liquidity
in the Brazilian stock market. For this study, shares traded on B3 from January 2012
to December 2018 were used, which were allocated into two portfolios based on the
liquidity criterion. The asset pricing model chosen to explain the excess return of these
portfolios was the five-factor model by Fama and French (2015). Then, multiple
regressions were estimated to determine the adequacy of the five-factor model to the
excess returns of the portfolios. After that, a performance evaluation was carried out
through intercept analysis and diagnostic analysis of the models. The results obtained
showed that the five-factor model explains, in part, the excess returns of the portfolios
formed by the liquidity index. However, given the results of certain statistical metrics,
the market anomaly due to the liquidity effect was not ruled out. So the present study
aimed to present evidence of market anomalies due to the liquidity effect, but lacks

more statistical robustness.

Keywords: liquidity; asset pricing; market anomalies.
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1. INTRODUCAO

John Maynard Keynes, por meio de suas primeiras obras publicadas em 1930,
postulou a famosa teoria da Preferéncia Pela Liquidez, demonstrando o importante
papel que a liquidez exerce no mercado. Mas a significancia da medig&o da liquidez
voltada para o mercado de capitais somente surgiu na década de 80 com o estudo
inicial de Amihud e Mendelson (1986) que se tornou referéncia para trabalhos
posteriores relacionados ao tema, como as pesquisas realizadas por: Bruni e Fama
(1998), Hasbrouck (2002), Datar, Naik e Radcliffe (1998), Brennan, Chordia e
Subrahmanyam (1998), Jun, Marathe e Shawky (2003), Pastor e Stambaugh (2003),
Liu (2006), Keene e Peterson (2007), Vieira e Milach (2008), Correia, Amaral e
Bressan (2008), Goyenko et. al. (2009), Machado e Medeiros (2011), Machado e
Machado (2014) e Perobelli, Famé e Sacramento (2016), Carvalho et. al. (2021).

A liquidez no mercado financeiro € condicdo essencial para um bom
funcionamento e, consequentemente, pressuposto fundamental para o bom
desempenho das acfes na bolsa de valores. Também ao longo dos anos a
preocupacdo das empresas em maximizar os niveis de liquidez de suas acdes
aumentou de forma significativa (SEGURO; OLIVEIRA; DUARTE, 2020). Assim, a
literatura financeira além de focar na relacdo risco e retorno passou a enxergar
também, conjuntamente, a liquidez como fator importante de andlise de investimentos.
De acordo com Pastor e Stambaugh (2003), o bem-estar geral dos investidores é
relacionado a liquidez, pois a depender da sensibilidade dos retornos as flutuacdes na
liquidez pode ocasionar a maximiza¢cao ou minimizacao do bem-estar dos investidores
com as compensacoes.

Sob essa perspectiva, a liquidez pode ser definida como o grau de facilidade
de negociar um ativo, quanto mais facil e rapido for a negociacdo mais elevada sera
a liquidez, j4 os ativos mais dificeis de serem negociados com demanda de custos
adicionais e tempo sao de baixa liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 2006). De acordo
com Keene e Peterson (2007), a liquidez é o risco que os investidores enfrentam por
nao serem capazes de transferir prontamente a propriedade de um titulo e € uma das
principais caracteristicas utilizadas pela industria de servicos financeiros. Gestores de
fundos e carteiras, bem como analistas de investimento, criam carteiras para atender

as necessidades e preocupacdes especificas de liquidez. Devido a sua importancia



nos mercados financeiros do mundo, a liquidez teve um crescimento substancial na
pesquisa académica.

Assim, € importante analisar seus efeitos mais recentes, pois comprovada sua
relevancia e capacidade de robustez de interpretacdo no mercado brasileiro, as
empresas irdo direcionar medidas mais focadas na liquidez e investidores irdo
melhorar suas decisbes de escolhas de carteiras de investimentos. Entédo, torna-se
crucial o estudo da tematica liquidez e precificacdo de ativos, pois tem impacto direto
no valor de mercado das acoes.

E ademais, a teoria de precificacao de ativos € de grande valia para 0 mercado
acionario, por meio dela tenta-se entender os precos das a¢des. Um preco baixo
implica uma alta taxa de retorno, assim como um preco alto implica um baixo retorno.
Entdo, basicamente, a teoria de precificacdo de ativos explica porque alguns ativos
pagam uma média de retorno mais alta do que outros. Proporcionando, assim,
oportunidades de investimentos em ativos considerados mal avaliados pela teoria, por
isso, o estudo de precificacdo de ativos é tdo importante para o mercado financeiro de
acordo com o conceito posto por Cocharne (2005).

A teoria de precificacdo de ativos tem como pressuposto de que o retorno
esperado de um ativo seja crescente com seu nivel de risco, pois investidores avessos
ao risco requerem uma compensacao para aceitar mais risco como estudo por Amihud
e Mendelson (1986). Uma vez que os investidores também sdo avessos ao custo de
iliquidez e querem ser recompensados para enfrenta-lo, o retorno esperado de um
ativo é funcéo crescente da iliquidez. Assim, o retorno de um ativo depende de duas
caracteristicas, que sao o risco e a liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 2006).

A capacidade de explicacdo dos modelos de precificacdo tem melhorado,
significativamente, ao longo do tempo. Mas, mesmo com o avang¢o dos modelos séo
observados erros de aprecamentos, ou seja, existem parcelas nos excessos de
retornos que ndo sdo explicadas pelo modelo. Esses fendbmenos sédo conceituados
como anomalias de mercado. Entdo, os comportamentos anormais dos retornos dos
ativos financeiros, vai contra a teoria dos mercados eficientes. Assim, a preocupacao
pela aprimoracédo dos modelos de precificacdo € bastante alta para obter resultados
consistentes.

Diante de que, os modelos provocam interpretacbes bem restritiva sobre o
funcionamento do mercado, o presente estudo pretende analisar o modelo de

precificacdo de ativo de cinco fatores com a liquidez inserida como variavel resposta



do modelo, sendo critério para a formacéo das carteiras para representar o excesso
de retorno, e testar seu poder explicativo nos retornos das ac¢des, conforme Fama e
French (2015) realizaram o estudo formando carteiras com base nas anomalias de

mercado.

1.1. Problema

O problema do presente trabalho €: O modelo de cinco fatores explica os

excessos de retornos de carteiras formadas pelo indice de liquidez?

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo geral

Examinar se o efeito de liquidez gera uma anomalia de mercado para o periodo
de 2012 a 2018 no mercado acionario brasileiro.

1.2.2. Objetivos especificos

e Averiguar os excessos de retornos das carteiras formadas a partir do critério
de liquidez;

e Verificar os prémios de riscos do modelo de 5 fatores de Fama e French (2015)
a partir da variavel resposta de excesso de retorno para as carteiras formadas

do indice de liquidez.

1.3. Hipotese

Com base nos objetivos a hipotese esta fundamentada na relacdo entre a

liquidez e a precificacdo de ativos.
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A hipoteses a ser testada é H; A liqguidez é explicada pelo modelo de
precificacdo de ativos de cinco fatores de Fama e French (2015).

O teste de hipotese para averiguar se a liquidez é explicada pelo modelo de
cinco fatores se dara por avaliacdo de performance do modelo, conforme a tese de
Regis (2021). Em que tem como objetivo examinar os interceptos estimados do
modelo de cinco fatores por meio de medidas estatisticas e a andlise de diagndstico
por meio do coeficiente de determinacéo (R2), Erro Médio Absoluto (MAE) e da Raiz
do Erro Quadratico Médio (RMSE).

Conforme os resultados encontrados, e diante da teoria de precificacdo de
ativos que dita que se um modelo de precificacdo captura os retornos esperados, 0
intercepto é indistinguivel de zero na regressao de corte transversal do excesso de
retorno, supondo que ndo tem autocorrelacdo serial nos dados. Entdo se 0 excesso
de retorno das carteiras formadas pelo indice de liquidez for explicado pelo modelo de
cinco fatores, a hipGtese seré aceita. Se néo, ficara evidenciado no presente trabalho

a existéncia de anomalia de mercado relacionada a liquidez.

1.4. Justificativa

O efeito da liquidez € um tema bem explorado no mercado internacional dada
a sua importancia para o mercado financeiro e, principalmente, por conta de ser um
fator essencial para que a economia seja satisfatéria e atraia investidores. Em
economias emergentes, como o Brasil, a liquidez se torna ainda mais importante para
gue as negociacdes ocorram sem quebra do mercado (LEE, 2011).

Na teoria de precificacdo de ativos, os retornos das acfes esperados estédo
relacionados transversalmente as sensibilidades dos retornos as variaveis de estado
com efeitos generalizados no bem-estar geral dos investidores, liquidez € uma variavel
com bastante influéncia na escolha do investidor. Um ativo cujos retornos e riscos
mais altos tendem a acompanhar mudancgas desfavoraveis nesse bem-estar, deve
oferecer uma compensacao adicional aos investidores pela posse do ativo (PASTOR
E STAMBAUGH, 2003).

Visto isso, entender a liquidez por parte da precificagcdo de ativos é de

fundamental importancia para o investidor ter uma base fundamentalista para a
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escolha das a¢fes da carteira que maximizem seu bem-estar ou entender também
indicios de erros de aprecamentos (anomalias de mercado) diante do efeito liquidez
para a tomada de sua deciséo. Visto ainda que, muitas vezes a liquidez é vista como
uma caracteristica importante do ambiente de investimento e da macroeconomia, e
estudos recentes descobriram que as flutuacdes em varias medidas de liquidez estéo
correlacionadas entre os ativos (VIEIRA E MILACH, 2008).

Sob essa perspectiva, e ainda diante do mercado brasileiro que é considerado
emergente e com opinides heterogéneas sobre a liquidez, segundo Xavier (2007), os
estudos sobre a tematica se tornam necessarios. Entdo, por ser um tema de alta
importancia para a area de financas e da liquidez ser aspecto influenciavel para
analise de investimentos, essa pesquisa fara um estudo com dados mais recentes
para descobrir qual o efeito atual da liquidez na precificacdo de ativos no mercado
acionario brasileiro. Investigara se existe a liquidez é explicada pelo modelo de cinco
fatores, e entdo a possivel existéncia da anomalia de mercado para a liquidez.

Visto ainda que, a liquidez é um dos atributos primarios para os planos de
investimentos e instrumentos financeiros, o estudo de seus efeitos sdo essenciais
diante do cenério dos mercados financeiros globais que nos ultimos 20 anos obtiveram
o crescimento do volume total de negociacbes (FORAN; HUTCHINSON E
O’SULLIVAN, 2015).

Dito isso, reforca a justificativa da escolha do tema destaca a importancia do
seu estudo para os investidores do mercado acionario brasileiro ja que a distribuicdo
geral dos retornos das acbes € importante para a otimizacdo do portfélio,
gerenciamento de risco e precificacdo de ativos. E assim, analisar a influéncia da
liquidez na precificacdo dos ativos proporcionard melhor tomada de decisdo por parte
dos investidores na construcdo e selecdo de carteiras, ademais, diante do
conhecimento da possivel existéncia de anomalia do efeito liquidez a ser analisada no

presente estudo.

1.5. Delimitacéo de pesquisa

A pesquisa sera feita apenas com empresas brasileiras, de capital aberto,

listadas na bolsa de valores B3 e que ndo facam parte do setor financeiro, no periodo
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compreendido entre 2012 a 2018.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Liquidez e Precificacdo de Ativos

De acordo com Liu (2006), a liguidez tem quatro dimensbes, que S&ao:
guantidade de negociacao, velocidade de negociacgéo, custo de negociacdo e impacto
no preco. O conceito sugerido por Amihud e Mendelson (2002) € que a liquidez é a
facilidade que um ativo pode ser negociado pelo seu preco corrente de mercado. Outro
conceito de liquidez € que ela pode ser definida como a capacidade de negociar e
converter facilmente em dinheiro, quantidades significativas, de forma rapida e sem
grandes variacdes nos precos (LIU, 2006; PASTOR E STAMBAUGH, 2003). Mais um
conceito sobre liquidez é o volume total de negocia¢cdes como colocado por Argolo
(2012) e o tratado no presente trabalho. A rentabilidade demonstra o percentual de
retorno de remuneracao obtida pelo investidor a partir do capital que foi aplicado na
compra do ativo, basicamente, é o retorno esperado do investimento.

A liquidez € um conceito multidimensional, por isso sédo consideradas diversas
proxies para a liquidez, haja vista a impossibilidade de uma Unica medida clara e
capaz de refletir as diferentes dimensdes que o conceito assume. Conforme mostrado
por Hasbrouck (2002) e Goyenko et. al. (2009), acham que a qualidade das medidas
de liquidez depende da proxy usada. Mais importante ainda, os resultados empiricos
baseados em uma Unica medida levantam a questdo de que os resultados sao
impulsionados por componentes sistematicos, mas especificos a medida, ou por
componentes sistematicos e comuns da liquidez medida. Ou seja, se cada medida
avalia diferentes dimensfes da liquidez, os resultados empiricos que mostram a
precificacao significativa do risco de liquidez podem sugerir a existéncia de multiplos
prémios para cada aspecto diferente da liquidez medida.

Amihud e Mendelson (1986) sugeriram que a liquidez de mercado é precificada
pelos investidores, isto €, agcbes com menor liquidez sédo negociadas com a espera de
maiores retornos. Assim, esses autores observaram uma relagéo céncava e crescente

entre o retorno e a iliquidez. A partir das evidéncias dos estudos de Amihud e
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Mendelson (1986), novos estudos foram desenvolvidos com o propésito de testar a
relevancia de se adicionar a liquidez de mercado aos modelos de precificacdo de
ativos.

A relacao do retorno e liquidez dos ativos € apresentada pela teoria de que os
investidores avessos ao risco alocam o capital em investimentos mais liquidos que
tem negociacédo rapida com custos de transacdes baixos, mas com retorno esperado
menor e investidores focados no longo prazo encontram melhores oportunidades em
ativos de baixa liqguidez que produzem retornos mais elevados (AMIHUD;
MENDELSON, 1986). Além disso, os retornos devem ser maiores para acdes
pequenas, iliquidas e mais volateis, uma vez que os provedores de liquidez se retiram
das acbes de baixa qualidade quando o mercado esta em crise (BUTT; HOGHOLM,;
SADAQAT, 2020). A relacéo foi investigada por varios estudos empiricos no mercado
financeiro internacional tem forte contribuicéo, incluindo Amihud e Mendelson (1986),
Datar, Naik e Radcliffe (1998), Brennan, Chordia e Subrahmanyam (1998), Jun,
Marathe e Shawky (2003) e Keene e Peterson (2007). Dentre os brasileiros estéao
Bruni e Famé (1998), Correia, Amaral e Bressan (2008), Machado e Medeiros (2011),
Machado e Machado (2014) e Perobelli, Faméa e Sacramento (2016).

No mercado acionario internacional, tem-se como exemplo os estudos de Datar
et. al. (1998), Amihud (2002), Acharya e Pedersen (2005) e Liu (2006) que ressaltaram
que a liquidez é precificada pelos investidores, sendo observada uma relacdo inversa
entre liquidez e retorno esperado. Ja no artigo de Eleswarapu e Reinganum (1993)
estudaram a presenca de sazonalidades no prémio de liquidez no contexto da
precificacdo de ativos, verificaram que existe o prémio de liquidez apenas com 0s
dados do més de janeiro, os resultados foram estatisticamente significativos.

O primeiro estudo realizado relacionando a liquidez ao retorno dos ativos focou
na medida do spread bid-ask para mensurar a liquidez, se trata da diferenca entre os
precos de compra e venda cotados por um investidor, assim quanto menor for o bid-
ask spread, maior sera a liquidez do ativo, obtendo assim uma relacdo negativa entre
a liquidez das ac¢0Oes e rentabilidade. A pesquisa ainda apontou que os investidores
avaliam os ativos de acordo com seus retornos liquidos de custos de negociacéo. Eles
devem exigir um retorno esperado mais alto, quanto maior o spread de compra e
venda de uma acéo, para compensa-los pelo custo de negociacdo mais alto. Assim,

guanto maior o spread de uma acgéo, maior deve ser o retorno observado. A relacao



13

exata entre spread e retorno é complicada, entretanto, os periodos de detengédo dos
investidores tém efeitos sobre a relacdo (AMIHUD; MENDELSON, 1986).

Chegaram a concluséo que o efeito conjunto dos spreads de compra e venda
de ativos e horizontes de planejamento do investidor (ou seja, o periodo de tempo que
o investidor planeja manter o ativo) sobre o retorno esperado é uma fungéo crescente
e concava da oferta. Além disso, Amihud e Mendelson (1986) relataram esperar que
os investimentos de baixa liquidez produzam retornos mais elevados para seus
detentores, com isso as a¢Oes de pequenas empresas sofrem com a escassez do
mercado, o0 que prejudica sua liquidez, assim devem gerar retornos mais elevados.
Concluiram a evidéncia de que os retornos sao excepcionalmente altos sobre acbes
de pequenas empresas.

Fama e French (1992) argumentam que embora a liquidez seja uma questao
importante, ela ndo precisa ser especificamente medida e contabilizada porque é
incluida pela combinacéo de fatores de tamanho e book-to-market. Em controvérsia,
outros estudos, como Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001), mostram que a
liquidez precisa ser contabilizada individualmente. Esses estudos mostram que, apos
controlar por tamanho, book-to-market e outras variaveis, a liquidez continua sendo
um fator importante nos retornos

Brennan e Subrahmanyam (1996), documentam que os retornos médios estédo
negativamente relacionados a volatilidade da liquidez e que os retornos esperados
estdo positivamente relacionados ao volume de negd6cios, em dblares, e
negativamente relacionados ao coeficiente de variacdo do volume de dblares. Eles
concluem que a liquidez desempenha um papel fundamental no calculo dos retornos
esperados em face de outros fatores de risco, como tamanho, book-to-market e
momentum. Em uma andlise de corte transversal e série temporal combinada com
medidas de liquidez especificas da empresa, Brennan e Subrahmanyam (1996)
encontraram uma relagcdo positiva significativa entre os retornos esperados e a
iliquidez, mesmo depois de tomar o preco e o risco de Fama e French (1993) fatores
de tamanho e book-to-market em consideracao.

Datar, Naik e Radcliffe (1998) analisaram a¢Oes da NYSE entre 1963 e 1991
para analisar o efeito da liquidez e diferentemente de Amihud e Mendelson (1986)
usaram outra medida como proxy de liquidez, o indice turnover que € dado pelo

numero de agdes negociadas dividida pelo numero de ac¢les total da empresa. Eles
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concluiram que existe uma relacdo negativa entre liquidez e retorno das acoes,
estaticamente significante.

Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001) propuseram como proxy de
liquidez o volume negociado e o indice turnover, e como proxy de controle do modelo
o efeito tamanho, indice Book-to-market e efeito momento. O resultado da analise foi
uma forte e negativa relacdo entre o retorno acionario e a liquidez e também
comprovaram gue quanto maior a volatilidade do ativo maior sera o lucro do investidor,
pois o spread (diferenca entre o preco ofertado e demandado) aumenta.

Jun, Marathe e Shawky (2003) analisaram o mercado emergente, foram 27
paises utilizados como amostra para verificar o comportamento da liquidez em seus
respectivos mercados acionarios. Os resultados mostraram que 0s retornos
esperados sdo positivamente correlacionados com a liquidez, diferindo do que é visto
em mercados desenvolvidos. Para a realizacdo do estudo usaram como proxies de
liquidez as mesmas usadas por Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001).

Keene e Peterson (2007) estudaram o papel da liquidez na precificacdo de
ativos usando um modelo de precificacdo de ativos de série temporal na bolsa
americana no periodo de 1963 a 2002, com analise individual e conjunta das variaveis
e usando como base os modelos dos 3 fatores de Fama e French (1993) e 4 fatores
de Carhart (1997). A importancia da liquidez € examinada isoladamente e em
combinagao com outros fatores de risco bem conhecidos, a saber, mercado, tamanho,
patriménio liquido book-to-market e momentum. Isso fornece um modelo mais preciso
e completo de precificacdo de ativos. Empregaram seis proxies de liquidez
subjacentes em nossa analise: volume em ddlar das a¢des negociadas, giro das
acOes, desvio padrao do volume em ddlares, desvio padrao do giro das acoes,
coeficiente de variacdo do volume em dolares e coeficiente de variacdo do giro das
acoes. A principal descoberta nas 54 regressfes de séries temporais é que a liquidez
é precificada e explica uma parte da variacdo compartilhada nos retornos. Os outros
quatro fatores continuam importantes. A presenca de liquidez no modelo altera o efeito
dos outros quatro fatores sobre os retornos. Assim, chegaram a conclusdo de que a
liquidez é precificada e tem relagédo com o retorno esperado das acgoes.

Amihud et. al. (2015) estudam o prémio pela iliquidez em uma amostra de 45
paises no periodo de 1990 a 2011. Como proxy para a liquidez os autores empregam
a medida proposta por Amihud (2002) e, para a estimacéo do prémio de liquidez na

precificacdo de ativos foram consideradas duas maneiras distintas. Para as duas
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formas em que o prémio pela iliquidez foi estimado foi encontrado um valor positivo e
estatisticamente significativo, sendo verificado um maior prémio para a iliquidez nos
mercados dos paises emergentes. Amihud et. al. (2015) também encontram uma
maior comunalidade no prémio de iliquidez nos mercados mais abertos e integrados
ao sistema financeiro global, ampliando a exposicdo dos investidores que atuam
nestes mercados a possiveis choques de iliquidez.

As pesquisas no mercado financeiro brasileiro que visam evidenciar a relacao
da rentabilidade das acdes com a liquidez na precificacao de ativos tém crescido nos
altimos anos, visto que, € importante para o desenvolvimento de analises. Um dos
primeiros estudos registrados sao de Bruni e Fama (1998) que buscaram analisar as
acOes da bolsa de valores entre 1988 e 1997 formando portfélios e analisando através
de regressdes cross-section. A concluséo foi a existéncia de correlacdo negativa entre
retorno e liquidez, igualmente, como se da em mercados desenvolvidos, a existéncia
de um prémio de liquidez como compensacéao para a iliquidez. Usaram como medida
de liguidez o indice de negociabilidade da acao.

Correia, Amaral e Bressan (2008) verificaram se a liquidez tem efeito no retorno
das acoes, ou seja, se a liquidez exerce influéncia na precificagdo dos ativos entre 0os
anos de 1995 e 2004. Usaram como proxy de liquidez somente o indice turnover, e
proxies de controle o beta de mercado, o indice valor patrimonial por acdo/preco € o
logaritmo do valor de mercado. Para analise dos dados fez o uso de regressao multipla
de dados em painel utilizando modelos de equagfes aparentemente nao relacionadas
(modelos SUR), apds tratamento dos dados nao verificaram prémio de liquidez para
as acles, ou seja, uma relacdo positiva dos retornos esperados e a liquidez,
igualmente como encontrado no estudo de Jun et. al. (2003) para mercados
emergentes.

Machado e Medeiros (2011) se propuseram a averiguar existéncia do prémio
liquidez nas a¢Oes da bolsa de valores brasileira entre 1995 e 2008 e se a liquidez
pode ser adicionada na precificagdo para calculos de retornos, fazendo o usado do
método dos 3 fatores de Fama e French (1993) e do fator momento de Carhart (1997).
Como medidas de liquidez adotaram o turnover, volume financeiro, quantidade de
negocios, indice de negociabilidade e volume padronizado. Os resultados foram que
somente a variavel de volume financeiro negociado apresentou significancia no teste
e aincluséo da liquidez na determinacéo de precificacdo melhorou o poder explicativo
do retorno da carteira.
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Salles et. al (2014) testaram a influéncia da liquidez nos retornos de acgdes
negociadas no mercado brasileiro, considerando acdes representativas de diversos
setores da economia. Por meio da analise de regressao, a hipétese de influéncia de
liquidez n&o foi rejeitada para a maioria das agdes, mas o efeito liquidez n&o foi aceito
para o mercado em geral.

Machado e Machado (2014) fizeram o uso do modelo de 2 fatores de Liu (2006)
para avaliar a sua capacidade de explicacdo, os resultados foram satisfatorios para o
modelo com coeficientes significativos, pois se mostrou superior ao modelo de
precificacdo CAPM e ao de 3 fatores de Fama French (1993). A pesquisa com o
periodo mais recente foi Perobelli, Fama e Sacramento (2016), observaram as acfes
da bolsa de valores trimestralmente entre 1994 e 2013 para verificar a relacéo entre
liquidez e risco-retorno esperado com as medidas de liquidez turnover, volume
negociado e turnover padronizado. Foi constatado uma relacao linear positiva, ou seja,

sem prémio de liquidez para o mercado brasileiro.

2.2. Anomalias de Mercado

Segundo a teoria dos mercados eficientes, parte-se do pressuposto de que 0s
precos refletem de maneira completa a informacao disponivel, ou seja, informacgdes
de um dado ativo dentro do mercado financeiro sdo incorporadas ao seu preco
rapidamente, impossibilitando ganhos anormais a partir das informacées (FAMA,
1970). A hipotese do mercado eficiente tem sido alvo de muitos trabalhos académicos
por conta de serem observadas anomalias no mercado financeiro, ou seja,
comportamentos anormais 0s retornos dos ativos financeiros, o que contraria a teoria
dos mercados eficientes.

Brav e Heaton (2006) consideram que uma anomalia ho mercado financeiro é
um padrao documentado do comportamento dos pre¢cos que € inconsistente com a
teoria de eficiéncia de mercado e expectativas racionais de precificacdo de ativos.
Existem diversas anomalias, dentre as mais comuns esta o efeito dia da semana ou
efeito segunda-feira, que se refere a diferencas observadas entre os retornos dos
ativos conforme o dia da semana, foi estudada para o mercado acionario brasileiro
por Santos et. al. (2006) realizaram uma verificacdo da existéncia dessa anomalia,

assim analisaram os retornos médios diarios do Ibovespa no periodo de 1986 e 2006.
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A andlise dos resultados indicou evidéncias da existéncia da anomalia, pois a média
dos retornos do Ibovespa das segundas-feiras foram estatisticamente inferior a media
dos demais retornos dos dias da semana.

Tem-se também a anomalia do efeito més do ano ou efeito janeiro, que consiste
na existéncia de retornos mensais diferentes ao longo dos meses do ano, melhor
dizendo, no més de janeiro os retornos dos ativos sdo maiores, segundo Costa Jr.
(1990). Novy-Marx e Velikov (2015) consideram uma grande variedade de anomalias
bem conhecidas, avaliando seu desempenho de custo pos-transacdo em longos
horizontes e em diferentes tipos de acdes.

Outra anomalia € o efeito tamanho, citado primeiramente por Banz (1981), onde
em seu estudo verificou que quando os ativos séo classificados pelo valor de mercado
0s retornos ajustados ao risco dos ativos das empresas menores eram superiores aos
das acdes de alto valor de mercado para o mercado norte-americano no periodo de
1926 a 1975. Banz (1981) também propds esse fato como resultado de ma
especificacdo do CAPM.

Mais uma anomalia do mercado financeiro € o efeito book-to-market ou efeito
valor, onde a relacdo positiva entre os retornos das a¢des e o indice book-to-market
€ observada desde os anos 70. Fama e French (1993) contribuiram para o
entendimento do efeito tamanho e efeito book-to-market, analisaram os dados das
ac6es do mercado norte-americano no periodo de 1963 e 1990. Realizaram testes de
variaveis explicativas que fossem capazes de capturar os retornos esperados que 0
CAPM ma especificava, verificaram que as variaveis tamanho e indice book-to-market
foram fortemente explicadas para os retornos médios das acdes. Assim, criaram 0
modelo de trés fatores com o fator mercado, tamanho e book-to-market.

A cada momento existe uma anomalia muito estudada, e momentum foi a
anomalia estudada no inicio de 2001. Nao é explicado pelo modelo de trés fatores
Fama French (1993). As acdes perdedoras em anos anteriores tém precos baixos e
tendem a movimentar-se com acdes de valor. Consequentemente, o modelo prevé
que eles devem ter retornos médios altos, ndo retornos meédios baixos. As acdes
momentaneas movems-se juntas, assim como o valor e as a¢des pequenas, portanto,
um "fator de momentum" funciona para "explicar" os retornos do portfélio de
momentum (COCHARNE, 2005).

Fama e French (2015) realizaram uma tarefa central, que foi examinar como as

variantes do modelo de cinco fatores capturam os retornos médios das carteiras
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formadas em Tamanho e cada uma das varidveis de anomalia. As classificacbes
bidirecionais em Tamanho e uma variavel de anomalia permitiram ver como 0s
retornos de anomalias e as explicacdes deles fornecidas por diferentes modelos
variam entre os grupos de Tamanho. Realizaram uma série de testes que teve como
resultado uma lista de anomalias que diversas baixas por ser explicado pelo modelo
de cinco fatores, em parte porque 0s retornos das anomalias se tornam menos
andmalos e em parte porgue o0s retornos para anomalias diferentes tém exposicdes
de cinco fatores semelhantes que sugerem que sao fenémenos relacionados. Assim,
exceto quanto ao momentum, o modelo de cinco fatores reduz os retornos medios de

anomalias deixados sem explicacdo pelo modelo de trés fatores.

2.3. Modelos de precificagéo de ativos

2.3.1 Capital asset pricing model

O primeiro modelo de precificacdo de ativos e mais difundido atualmente é o
Capital Asset Pricing Model — CAPM, desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965)
e Mossin (1966) a partir das conclusdes do trabalho de Markowitz (1952) € um modelo
de precificacdo de fator de risco Unico, sendo ele o beta de mercado, que representa
a covariancia do retorno do ativo i com o retorno de mercado, dividido pela variancia
do retorno de mercado. Assim, quanto mais elevada a covariancia entre o retorno de
um ativo e o retorno do mercado, maior sera o beta deste ativo e, consequentemente,
maior sera seu risco. Esse modelo descreve o retorno esperado de um ativo apoiado
na relacdo entre risco e retorno em condicdbes de equilibrio de mercado.
Resumidamente, € uma funcéo linear do ativo livre de risco (um ativo no qual os
investidores possuem certeza dos rendimentos futuros), do risco sistémico do ativo e

do prémio de risco, conforme a equacao:
E(R;) = R¢ + Bi[E(Rm) — Re] (1)
Em que:

E(R;): Retorno esperado do ativo;
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R¢: Retorno do ativo livre de risco;
Bi: Coeficiente beta de mercado;

E(R,): Retorno esperado da carteira de mercado.

Assim o coeficiente beta € o Unico responsavel por explicar a diferenca entre
0s retornos exigidos pelos investidores para diferentes tipos de ativos. O beta
demonstra a sensibilidade do ativo em relacdo ao mercado e mede a volatilidade do
ativo. A analise do CAPM mostra que existe uma relacao linear entre o risco e o retorno
de uma acédo, esta ligada ao processo de avaliacdo de tomada de decisbes em
condic¢des de risco (MACHADO; MEDEIRQOS, 2011).

Como dito, o CAPM leva em consideragao apenas um fator de risco que afeta
o retorno das acdes, trata-se do beta. Desse modo, os investidores tem como objetivo
maximizar o retorno esperado e minimizar a variancia dos investimentos realizados.
Sharpe (1964) descreve que os investidores possuem as mesmas expectativas para
0 retorno esperado e riscos dos ativos, ou seja, possuem expectativas homogéneas
gue implicam que todos os investidores chegam a mesma fronteira eficiente, assim
possuem a mesma carteira eficiente. Posto isso, ele indica a existéncia de uma
relacdo positiva entre o risco e o retorno, em que o investidor ira elevar seu retorno
esperado se estiver disposto a correr maior risco.

Os estudos de Black, Jensen e Scholes (1972) e por Fama e MacBeth (1973)
validaram o modelo CAPM. Black, Jensen e Scholes (1972) desenvolveram um estudo
com o objetivo de testar a relacdo entre o excesso de retorno e o risco sistematico dos
ativos, proposta no modelo CAPM. Os resultados obtidos favoraveis a relagdo
desenvolvida pelo modelo CAPM. Fama e MacBeth (1973) verificaram a relacao entre
risco e retorno. Os resultados encontrados foram favoraveis as hipoteses do CAPM,
com a presenca de uma relagao positiva e linear entre risco e retorno

Mas dentre os estudos que utilizam CAPM surgiram diversas criticas ao
modelo, dentre destaca-se evidéncias empiricas que comprovaram que o modelo tem
anomalias e testes que mostraram o baixo poder explicativo do CAPM. Apesar disso
ainda € o mais difundido e usado modelo de precificacdo de ativos. Uma das
anomalias foi constatada por Fama e French (1992), detectaram que

independentemente do nivel de risco, retornos anormais positivos foram produzidos.
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2.3.2 Modelo de 3 fatores

Estudos foram feitos para superar as anomalias do CAPM, entao surgiu outros
modelos alternativos, dentre eles se destacam o modelo de 3 fatores de Fama e
French (1993). Modelo multifatorial que buscou adicionar outras variaveis além do
risco de mercado, que sdo tamanho e indice book-to-market. Os autores argumentam
gue a superioridade dos retornos das acdes de empresas de baixo valor de mercado
e com alto indice B/M reflete aspectos econémicos subjacentes, que produzem risco
nao diversificavel nos retornos das acdes, o qual ndo é capturado pelo beta do CAPM.
Nesse sentido, Fama e French (1993) consideram que as variaveis, tamanho e B/M,
capturam fatores de risco nao incorporados no CAPM. Ambas medidas capturam o
impacto da alavancagem e lucro-preco na correlacdo com os retornos dos ativos.

Dado pela equacéao:

Rit — Rie = @ + bj(Rme — Ryt ) + 5;SMB + h;HML, + & (2)

Em que:

Ri+ — R Retorno da carteira,;

b;: Coeficiente beta do mercado;

[(Rm) — Rg.]: Retorno esperado da carteira de mercado;

s;. Coeficiente em relacdo ao fator SMB;

SMB;: Retorno da carteira construida com base no valor de mercado;
h;: Coeficiente em relacéo ao fator HML,;

HML,: Retorno da carteira construida com base Book-to-market;

g;¢- Residuo do modelo referente a carteira i no més t.

Entdo o prémio pelo fator mercado, € mensurado pelo excesso de retorno do
portfélio de mercado; o fator tamanho, é mensurado pelo diferencial entre o retorno
de uma carteira composta pelas empresas peqguenas e uma carteira composta pelas

empresas grandes (SMB); e o fator valor ou book-to-market, mensurado pelo
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diferencial entre o retorno de uma carteira composta pelas empresas com elevado
indice book-to-market e de uma carteira composta por empresas de baixo indice book-
to-market (HML).

Para capturar as nuances dos fatores valor de mercado e Book-to Market no
retorno e diminuir ruidos na andlise, Fama e French (1993) ndo analisou cada ativo,
individualmente, e sim optou por utilizar carteiras que sdo compostas pelos ativos.
Como visto, os modelos ndo dédo atencédo aos efeitos da liquidez dos ativos e dos
periodos de retencdo do investidor sobre os retornos esperados, entdo o presente
trabalho ird inserir as proxies escolhidas para liquidez e averiguar a relacdo entre
liquidez e retorno (FAMA; FRENCH, 1992, 1993).

2.3.3 Modelo de 5 fatores

Fama e French (2015) introduziram o modelo de cinco fatores adicionando ao
modelo de trés fatores de Fama e French (1993) os fatores lucratividade e
investimento. Eles fundamentaram-se nos resultados de Titman et. al. (2004), que
encontraram uma relacéo negativa entre investimento e retorno esperado, e de Novy-
Marx (2013), que verificaram uma relacao positiva entre lucratividade e retorno. Entéo,
este € o modelo que apresenta 0 menor niumero de anomalias, ou seja, erro de
aprecamento que nao sao explicados pelos modelos de precificagdo. Assim, a
importancia desse modelo se da pelo fornecimento de fatores que possam captar com
eficiéncia os retornos esperados.

As variaveis explicativas sdo os prémios de riscos dos fatores do modelo de
cinco fatores de Fama e French (2015). Assim, o modelo incorpora o fator de risco de
mercado, fator tamanho, fator book-to-market, fator lucratividade e fator investimento.

O modelo de cinco fatores é descrito pela seguinte equacao:

Ri,t - Rf,t = al + bl(Rm,t - Rf,t) + SLSMBL- + thMLt + TLRMWt + CLCMAt + gi,t (3)
Em que:
R; ¢ E o retorno da carteira i no periodo t;

R ¢: E o retorno do ativo livre de risco no periodo t;
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R, ¢: E 0 retorno da carteira de mercado no periodo t;

SMB,: E o prémio de risco pelo fator tamanho (VM) no periodo t;

HML,: E o prémio de risco pelo fator book-to-market (PL/VM) no periodo t;
RMW,: E o prémio de risco pelo fator lucratividade (OP) no periodo t;
CMA,: E o prémio pelo fator investimento (INV) no periodo t;

&;+: E termo de perturbag&o estocastico;

Fama e French (2015) verificaram o modelo e seu alto poder explicativo do
retorno médio das carteiras no mercado financeiro norte-americano, a partir de acées
negociadas na NASDAQ, NYSE e AMEX. Em seu estudo mais recente, Fama e
French (2017) realizam um teste do modelo de cinco fatores em quatro regides,a
Ameérica do Norte, Europa, Jap4o e Asia-Pacifico. Com o objetivo de buscar identificar
possiveis alteracfes regionais. Nos dois estudos realizados por Fama e French (2015,
2017) o modelo de cinco fatores se mostrou com alto e maior poder explicativo em
comparacao aos outros modelos de precificagédo de ativos. A eficiéncia do modelo de
cinco fatores também ja foi testada para mercados emergentes, como é o caso do
mercado financeiro brasileiro. Vieira et. al. (2017) testou a capacidade de precificacdo
setorial do modelo de cinco fatores e verificou a alta importancia do fator investimento
para os setores analisados.

Ruiz (2015) adaptou o modelo de precificagédo de ativos de cinco fatores para
o mercado financeiro brasileiro, para entédo realizar uma avaliacdo de relevancia de
cada fator. Criou carteiras a partir de quatro fatores, Tamanho, Valor, Rentabilidade e
Investimentos e, desta forma, analisaram quais sdo os fatores mais relevantes para
explicar o retorno dos ativos. Neste estudo concluimos que as variaveis do modelo de
trés fatores de Fama e French (1993) tém maior poder explicativo para os retornos
das ag¢0bes. Logo, os fatores Mercado, Tamanho e Valor continuam sendo os principais
determinantes do retorno das ac¢fes brasileiras. Ja os outros dois novos fatores, tém
menor poder explicativo. Entdo, o principal resultado foi que, igualmente, ao
observado no mercado norte-americano 0 modelo de cinco fatores € superior ao
modelo de trés fatores. Os fatores Tamanho e Valor ainda sdo mais importantes para

entender o retorno dos ativos; e ndo podemos afirmar que o fator Valor se torna
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redundante para o mercado brasileiro, quando os fatores Rentabilidade e Investimento
séo adicionados.

Regis (2021) focou no mercado acionario brasileiro, investigou a influéncia dos
prémios de riscos sobre os excessos de retornos das carteiras formadas a partir de
combinagdes entre os fatores tamanho, razdo de valorizagdo, lucratividade e
investimento. Fez uso da classe de modelos Aditivos Generalizados para Posicao,
Escala e Forma (GAMLSS), os quais permitem a flexibilizacdo das distribuicdes de
probabilidade associadas aos retornos das carteiras de acdes. Realizou uma
avaliacdo de performance entre os modelos CAPM, trés fatores e cinco fatores. Os
resultados corroboram com os encontrados em Fama e French (2015) e Fama e
French (2016) que mostram a superioridade do modelo de cinco fatores em relacéo
aos demais. Entdo demonstrou uma alternativa de estimagao para o modelo de cinco
fatores de Fama e French (2015) através do uso dos modelos GAMLSS, visando sua
aplicabilidade para estimar com maior precisao os retornos das carteiras formadas por

acOes presentes nos mercados financeiros.

3. METODOLOGIA

Ser4 adotada uma metodologia que permitira verificar se o retorno de mercado
das acles de carteiras formadas com base no indice de liquidez pode ser explicado
pelo modelo de 5 fatores de Fama e French (2015). Tomou como base estudos
realizados sobre o0 modelo de precificagéo de ativo de cinco fatores, como o de Regis
(2021) que focou no mercado acionario brasileiro e Salles et. al. (2014) que estudou
a relevancia da liquidez nas expectativas dos retornos de acdes negociadas no
mercado brasileiro. Assim, a metodologia consistira no uso do modelo de cinco fatores
com uma regressdo multipla de dados cross-section de a¢des negociadas na Bolsa
de Valores - B3 entre janeiro de 2012 e dezembro de 2018, e sera empregado o
método de estimacdo Ordinary Least Squares (OLS) ou Minimos Quadrados
Ordinérios (MQO).

3.1. Populag&o e amostra

De maneira geral, para o presente trabalho seréo considerados 7 anos de
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dados, sendo a base de andlise de 1 de janeiro de 2012 a 31 de dezembro de 2018.
Utilizara esse periodo devido as grandes movimentacdes que foram registradas no
mercado acionario. Serdo contempladas todas as empresas com acoes listadas na
Bolsa de Valores.

Como as empresas normalmente negociam mais de um tipo de acédo, sera
selecionada uma Unica acao de cada empresa para evitar que ocorram duplicidade
de empresas nas carteiras formadas, entdo a escolha se deu pelas acfes ordinarias
conforme sugerido por Regis (2021).

Quanto aos critérios de exclusdo da amostra acompanhou-se os adotados por
Vieira et. al. (2017). Regis (2021), com o propoésito de uma melhor adaptacdo ao
mercado acionario brasileiro. Entéo, para composicdo da amostra serdo excluidas as
empresas que se enquadrem nos seguintes critérios estabelecido em estudos
anteriores:

e Setor financeiro, pois, segundo Fama e French (1992), seu alto grau de
endividamento influencia o indice Book-to-market (quociente entre valor de
mercado e valor patrimonial), e pode apresentar valor distorcido, se usado para
comparar com empresas de outros setores;

e acOes que nado tenham cotacbes mensais e pelos menos um negdécio ao més,
para o periodo de 12 anteriores e posteriores da data de formacdo das
carteiras;

e (ue ndo possuiam valor de mercado, lucratividade, investimento e retorno;

e Que ndo apresentaram Patrimonio Liquido positivo em 31 de dezembro de cada
ano, dado a distor¢cao que causaria ao indice book-to-market.

3.2. Coleta de dados e procedimentos

Esta pesquisa fard o uso de dados secundarios mensais que serao retirados
do banco de dados de informagfes financeiras da Economatica e de dados
anualizados relacionados aos dados contdbeis e de liquidez. A intencdo de utilizar
dados mensais dos precos das acdes € para que se possa diminuir a volatilidade e
possa ser capturada melhor a tendéncia. Entdo, foram selecionadas as cotacfes
histéricas de fechamento mensais, corrigidas por dividendos e proventos das acdes.

O periodo escolhido procurara abranger um espaco de tempo suficiente para obter
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uma base de dados robusta para os calculos econométricos. Os dados serao
tabulados no Excel e os calculos estatisticos serdo processados utilizando o software
R.

Os principais dados que seréo obtidos, séo:

e Ativo total;
e EBIT;
e Liquidez;

e Patrimonio liquido;
¢ Preco de fechamento mensal das acoes;

e Valor de mercado das empresas.

3.3. Formacéo de carteiras

Para a pesquisa, a amostra sera alocada em carteiras, por essa metodologia
proporcionar melhores resultados que os obtidos por meio da andlise dos ativos
individuais, e diante de que os retornos estimados para carteiras tendem a ter erros
menores, conforme sugerem Blume e Friend (1973), Fama e French (1993) e
Vaihekoski (2004), Keene e Peterson (2007). Esse procedimento também ja foi
escolhido por trabalhos realizados sobre o mercado brasileiro, feitos por Machado e
Medeiros (2011), Mussa (2012), Machado e Machado (2014), Regis (2021).

Apo6s a primeira filtragem da amostra de acordo com os critérios citados
anteriormente, realizou-se uma segunda filtragem por meio do indice de Liquidez (IL),
o qual é uma medida da participacao relativa de uma empresa na bolsa de valores
gue considera tanto os dias em que a acdo da empresa participou de negociacoes,

como o volume e a quantidade negociadas (ARGOLO et. al., 2012).

d ,n v
ILt =100x BX ;x; (4)

Em que:

d: Numero de dias em que houve pelo menos um negécio com a acdo dentro do

periodo escolhido;
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D: Numero total de dias do periodo escolhido;

n: Numero de negdécios com a acao dentro do periodo escolhido;

N: Numero de negocios com todas as ac¢des dentro do periodo escolhido;

v: Volume em dinheiro de negocia¢des com a acéo dentro do periodo escolhido;

V: Volume em dinheiro de negocia¢cdes com todas as acdes dentro do periodo
escolhido.

Entdo, tendo em vista que a medigéo da variavel liquidez é bastante complexa.
E diante de que a literatura financeira ainda ndo captou uma medida que envolvesse
todas as nuances da liquidez e suas relacdes com anomalias de mercado em modelos
de precificacdo de ativos, buscou-se fazer uso no presente estudo do indice de
Liquidez por ser uma medida abrangente em relacdo a captacédo de dados. O IL
também é conhecido como indice de Negociabilidade em outros estudos relacionados
a liquidez e precificacdo de ativos, como Bruni e Fama (1998), Xavier (2007), Machado
e Medeiros (2011), Mussa (2012).

Posto isso, a segunda filtragem pelo indice de Liquidez excluiu empresas que
tiveram IL menor do que 0,001, ou seja, apenas fizeram parte da amostra de dados
do periodo em estudo as empresas com o indice de Liquidez maior do que 0,001 como
proposta por Regis (2021). O que indica que a participacdo da empresa no mercado
acionario foi de aproximadamente 0,001%, isso na condicdo da acdo apresentar preco

em todos os dias de negociagao na B3.

Sendo assim, tomara como base a variavel indice de liquidez de cada acao
presente na amostragem. Entéo, a formulacéo das carteiras se dara com a ordenacgao
do IL dos ativos para separar em dois grupos cujos divisores sdo os percentis 30% e
70%. Apos as segmentacfes da variavel IL as duas carteiras estardo formadas. A
primeira carteira € composta pelo grupo de a¢gdes de acordo com o percentil 30%, ou
seja, acdes menos liquidas e identificadas pelo nome “IL30”. E a segunda carteira sera
formada pelas a¢bes mais liquidas conforme o percentil 70% e identificada por “IL70”.
As duas carteiras terdo os seus precos medios de cada periodo calculados por meio
dos precos de fechamento mensal de cada ativo ponderados pelo Valor de Mercado
(VM).
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Anualmente as duas carteiras foram rebalanceadas, isso se faz necessério
diante do cenario econémico brasileiro que € bastante dinamico e as empresas podem
passar por modificac6es ao longo do tempo e, assim, os indices de cada acao pode
mudar a cada ano fazendo ser necessario a mobilidade das empresas entre as
carteiras (REGIS, 2021). Entdo, o processo de rebalancear as carteiras anualmente
permitem que as acdes de certas empresas possam migrar de carteira ao longo do
periodo do estudo. E ainda garante que todos os dados referentes as demonstracfes
financeiras relativas ao ano anterior ja tivessem sido oficialmente divulgados conforme

estabelecido por Fama e French (2015).

3.4. Definicao das variaveis

3.4.1. Variavel dependente

A variavel dependente sera o retorno médio das carteiras decrescido pelo
retorno do ativo livre de risco. O retorno de cada uma das duas carteiras (IL30 e IL70)
€ ponderado pelo valor de mercado das empresas que fazem parte da carteira. No
Brasil se constitui como proxy de ativo livre de risco o Certificado de Depdsito
Interfinanceiro (CDI), conforme utilizado por Regis (2021). Assim, as carteiras
formadas com o critério de indice de liquidez serdo compostas pelos excessos de

retornos mensais.

3.4.2. Variaveis independentes

Sao as variaveis explicativas do modelo de cinco fatores de Fama e French
(2015) que séao representadas pelos prémios de riscos dos fatores. A composi¢ao dos
fatores do modelo é construida a partir dos fatores de risco de mercado como no
modelo CAPM e os fatores tamanho (VM), razédo de valorizacdo (PL/VM) ou book-to-
market, lucratividade (OP) e investimento (INV).

O prémio de risco de mercado serd constituido pelos retornos do indice
IBOVESPA, que é o principal indicador de desempenho das a¢des negociadas na B3
e relne as empresas mais importantes do mercado de capitais brasileiro, e a taxa

CDI. Entdo o prémio de risco de mercado é o IBOVESPA como retorno da carteira de
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mercado subtraido pelo retorno do ativo livre de risco, ou seja, o prémio de risco é a
diferenca dos retornos do IBOVESPA e do ativo livre de risco.

O prémio de risco pelo fator tamanho sera construido com os dados de valor
de mercado, que é calculado pela multiplicagdo do numero total de agBes em
circulagdo pelo preco atual da agéo. E que, de acordo com a literatura financeira, se
refere ao preco que o mercado paga por uma empresa. Entdo o prémio de risco de
tamanho é constituido utilizando os dados de valor de mercado do fechamento de
balanco em dezembro de cada ano anterior dando a diferenga dos respectivos dos
retornos.

O prémio de risco de razéo de valorizacado ou book-to-market sera formado com
dados de fechamento de balanco do ano anterior, ou seja, dados de dezembro para
realizar os célculos do valor patrimonial e valor de mercado, assim o prémio de risco
desse fator é a diferenca dos retornos em relacdo ao ano anterior. O book-to-market
€ um indicador que consiste na razao entre o valor do patrimdnio liquido (PL) e valor
de mercado (VM) da empresa, trata-se de um indicador de subvalorizacdo ou
supervalorizacdo das acodes, servindo como um indicador de analise de comparacéo
entre o valor real da empresa e seu nivel de especulacéo na bolsa de valores (REGIS,
2021). Quando apresenta valor acima de 1,0 € sinal de que o patriménio liquido da
empresa supera o seu valor de mercado e estar subvalorizada, por conseguinte,
quando o valor do indicador é abaixo de 1,0 a empresa possui valor de mercado
superior ao do patrimonio liquido entdo estar supervalorizada. Assim, na situacao de
subvalorizacdo quando o valor patrimonial apresenta valores superiores, 0s
investidores tendem, de acordo com a teoria de eficiéncia de mercado, a ter
expectativas de um retorno dos precos das acbBes compativeis aos valores
patrimoniais, isso no longo prazo segundo Fama e French (1993).

O prémio de risco de lucratividade é formado pela divisdo do lucro da empresa
antes de juros e imposto de renda (LAJIR) no fechamento do ano anterior pelo
patrimoénio liquido da empresa no fechamento também do ano anterior, assim
(LAJIR/PL) é fator de constituicdo do prémio de risco de lucratividade.

O prémio de risco de investimento € composto pelo crescimento nominal dos
ativos no balancgo patrimonial em relagcdo ao ano anterior, ou seja, a diferenca entre o
ativo total de fechamento do balanco contabil do ano t-1 subtraido do ativo total de

fechamento no t-2, divididos pelo ativo total em t-2. Desse modo, o prémio de risco de
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investimento necessita de duas defasagens anuais para ser construido (REGIS,
2021).

3.5. Modelo adotado

Terd como variavel dependente os retornos mensais das carteiras formadas
com base no critério de liquidez descontada da taxa do ativo livre de risco (CDI), e
como variaveis independentes serdo consideradas os prémios de risco pelo fator
mercado, tamanho, book-to-market, lucratividade e investimento. O modelo que sera
utilizado para identificar o efeito de liquidez sobre o excesso de retorno das acdes na
precificacdo de ativos, esta representado na equacéo abaixo:

Ri,t — Rf,t = aj + bi(Rm,t - Rf,t) + SiSMBt + thMLt + riRMWt + CiCMAt + Eit (5)

Em que:
Ri¢: E o retorno da carteira i no periodo t;
Re¢: E o retorno do ativo livre de risco no periodo t;
R ¢ E 0 retorno da carteira de mercado no periodo t;
SMB,: E o prémio de risco pelo fator tamanho (VM) no periodo t;
HML,: E o prémio de risco pelo fator book-to-market (PL/VM) no periodo t;
RMW,: E o prémio de risco pelo fator lucratividade (OP) no periodo t;
CMA.: E o prémio pelo fator investimento (INV) no periodo t;
g;¢: E termo de perturbacéo estocastico;

a;: E o intercepto do modelo;

b;, si, h;, 1, ¢i: SAo0 0s parametros dos prémios de risco, ou seja, sao o0s coeficientes

de estimacao que capturam a variagao nos retornos esperados.
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4. RESULTADOS

4.1. Analise Descritivas da Variavel Dependente

As estatisticas descritivas para as carteiras construidas a partir do critério de
liquidez das ac¢des negociadas no periodo de janeiro de 2012 a dezembro de 2018
sdo apresentadas na Tabela 1. As estatisticas apresentadas se referem ao preco
médio mensal de cada carteira, que foi formado pelo preco de fechamento mensal de
cada ativo ponderado pelo valor de mercado. O minimo e o0 maximo se referem,
respectivamente, ao menor e maior preco médio mensal da carteira, a mediana € o
valor central da amostra e a média demonstra o valor de maior concentracdo dos
precos, € o parametro de localizagéao.

De acordo com os dados, verifica-se que a média dos precos da carteira 1L30
foi de 23,88 no periodo analisado, isto é, a carteira construida por acées menos
liquidas. A carteira composta por acdes mais liquidas apresentou uma média de

precos maior, em torno de 24,92.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Carteiras IL30 e IL70

ESTATISTICA CARTEIRA IL30 | CARTEIRA IL70
EXCESSO DE RETORNO 0,0121 -0,0019
DESVIO PADRAO 0,1342 0,1404
ASSIMETRIA 0,1805 -0,2019
EXCESSO DE CURTOSE -0,5591 0,0053

Fonte: Autora (2021)

Em relacdo ao excesso de retorno da carteira, calculou-se a média desses
retornos mensais da IL30 e IL70, carteiras essas que foram constituidas a partir do
critério de liqguidez de acordo com o percentil 30% e 70%, respectivamente. E
ressaltando que o excesso de retorno de cada carteira foi resultado da subtragéo do
ativo livre de risco. Portanto, a carteira formada a partir do percentil 30% do indice de
liquidez apresentou a média para o excesso de retorno de 1,2%, a carteira formada
pelo percentil 70% a partir do mesmo critério teve a média para o excesso de retorno
negativa, -0,02%. Entdo, conforme os resultados a carteira IL30 apresentou uma
meédia maior para 0 excesso de retorno em comparagao com a que possui agcdes mais

liquidas.
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De acordo com Amihud e Mendelson (1986), espera-se que 0s investimentos
de baixa liquidez produzam retornos mais elevados para seus detentores, ou seja,
empresas pequenas que sdo, em sua maioria menos liquidas, tem um maior excesso
de retorno das ac¢des. Outros estudos também comprovaram essa tendéncia, como
Datar, Naik e Radcliffe (1998) que verificaram que o retorno das a¢des € uma funcéo
decrescente da liquidez, indo de encontro com os resultados de Amihud e Mendelson
(1986), os quais apontam que ac0es iliquidas geram retornos maiores. A lliquidez &
tratada como um indicativo da auséncia de negocia¢do de um titulo, quanto maior a
frequéncia de auséncia de negociacdo, menor a liquidez do titulo.

Dessa forma, verifica-se, conforme a Tabela 1 de estatisticas descritivas, que
a carteira composta com acdes menos liquidas concentra maior excesso de retorno.
Evidéncias semelhantes foram obtidas para o mercado acionario brasileiro, Carvalho
et. al. (2021) verificou que os resultados para 0 excesso de retorno médio evidenciam
uma relacdo inversa entre retorno e liquidez, uma vez que os portfolios low (acdes
menos liquidas) apresentaram retornos superiores aos dos portfélios high (acées de
maior liquidez).

Em relacdo ao desvio-padrao que é uma medida de dispersdo em torno da
média populacional de uma variavel aleatoria e que representa no mercado financeiro
uma medida de volatilidade. O desvio-padrdo encontrado para a carteira 1L30 foi
menor do que a carteira IL70, sendo assim, a carteira de acées mais liquidas é mais
arriscada do que a carteira composta por ativo com menor liquidez. Tal resultado
diverge do encontrado por Carvalho et. al. (2021), que todos os portfélios low
apresentaram desvios padrdo maiores do que os dos grupos high. E também vai de
encontro com a maioria dos resultados encontrados para o mercado brasileiro, pois
empresas pequenas tendem a ser consideradas mais arriscadas. Tal divergéncia
pode ter sido em funcéo da quantidade de carteiras utilizadas e também por conta do
periodo analisado.

No que se refere a analise da distribuigéo, foram encontrados os coeficientes
de assimetria e curtose conforme também no estudo de Regis (2021). A assimetria
relaciona o quanto a curva de frequéncia se desvia ou se afasta da posi¢cao simétrica,
guando o coeficiente de assimetria é positivo significa que a cauda da curva de
distribuicdo declina para direita, ou seja, a cauda direita € maior que a esquerda.
Quando o coeficiente de assimetria € negativo revela que a cauda da curva de
distribuicdo declina para a esquerda, isto é, a cauda esquerda da distribuicdo € maior
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que a cauda direita. Posto isso, 0 coeficiente de assimetria é interpretado da seguinte
maneira, entre -1 e 1 a distribuicdo € simétrica, maior que 1 é assimétrica positiva e
menor que -1 é assimétrica negativa. Na carteira 1L30 verificou-se um coeficiente de
assimetria positivo, ja a carteira IL70 apresentou coeficiente negativo. O mercado
brasileiro tem maior incidéncia de coeficiente negativos, como no estudo de Regis
(2021) que apresentou carteiras, em sua maioria, com coeficiente de assimetria
negativo e Salles et. al. (2014) que apontou uma maior incidéncia de assimetria
negativa nas carteiras, ou seja, uma concentracao de retornos maiores a esquerda da
média. O que indica que no mercado financeiro brasileiro os extremos negativos,
cauda de distribuicdo mais alongada para a esquerda, ocorrem mais que extremos
positivos.

Quanto a curtose, mede a concentracdo ou dispersao dos valores de um
conjunto de valores em relacdo as medidas de tendéncia central, ou seja, € uma
medida que revela o achatamento da curva da funcéo de distribuicéo de probabilidade.
Em uma distribuicdo normal, a curtose € igual a trés, para uma curtose maior do que
trés considera-se que a distribuicdo tem relativamente mais chance de abarcar
eventos extremos. Foi demonstrado no presente estudo 0 excesso de curtose, entao
0 excesso € a medida de curtose menos 3. A carteira IL30 apresentou um valor
negativo para o excesso de curtose indicando que a curva de distribuicdo € mais
achatada, a carteira IL70 evidenciou um excesso de curtose positivo, demonstrando
que a carteira tem cauda pesada, ou seja, a curva de distribuicdo é alta. No geral os
valores foram proximos de zero, o que indica que as carteiras sdo préximas de uma
distribuicdo normal. O valor do excesso de curtose para mais e para menos também
estar relacionado com a entrada e saida de empresas nas carteiras, que Sao
rebalanceadas anualmente, que acaba por acarretar grandes variagcées de retornos

nas carteiras ao longo do tempo.

4.2. Analise Dos Prémios De Riscos

A Tabela 2 apresenta os resultados gerados da regressdo linear multipla
utilizando a metodologia de estimacdo de minimos quadrados ordinarios do modelo
de cinco fatores para a carteira IL30 composta por agdes com menor liquidez. S&o

apresentados os valores do intercepto, dos prémios de riscos dos fatores
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representados pelas variaveis Rm - Rf, SMB, HML, RMW e CMA, que retratam,
respectivamente, os prémios de riscos para os fatores de mercado, tamanho, razao
de valorizacéo, lucratividade e investimento, e os valores do t-valor e p-valor. O t-valor
mede o tamanho da diferenca em relacdo a variagdo em seus dados amostrais, quanto
maior a magnitude de t, maior a evidéncia contra a hip6tese nula. O valor p é definido
como o menor nivel de significancia em que uma hipétese nula pode ser rejeitada
(GUJARATI; PORTER, 2011)

Tabela 2 - Resultado da regresséo para o0 modelo de 5 fatores da carteira IL30

Coeficientes | Estimativas | Erro padréo | t-valor | p-valor
intercepto 0,0033 0,0062 0,529 | 0,5980
Rm - Rf 0,8925 0,0426 20,951 | < 2e-16

SMB 0,2344 0,0735 3,188 | 0,0021
HML -0,2863 0,0572 -5,009 | 3.39e-06
RMW -0,0873 0,0820 -1,064 | 0,2909*
CMA 0,1793 0,0486 3,689 | 0,0004

Fonte: Autora (2021)

Posto que, a variavel resposta é o excesso de retorno da carteira formada com
base no critério de liquidez de acordo com o percentil 30% nos resultados desse
modelo, tém-se as estimativas dos coeficientes das variaveis explicativas que sao os
prémios de riscos dos fatores. Conforme apresentado acima na Tabela 2, a estimativa
do intercepto néo é igual a zero, mas € préximo, e de acordo com p-valor ao nivel de
significancia de 5% nao é possivel rejeitar a hipotese nula de que o verdadeiro valor
da estimativa seja igual a zero para carteira IL30. A importancia da avaliagao do valor
do intercepto se da pelo motivo de que para o modelo capturar toda a variagdo nos
retornos esperado o intercepto deve ser exatamente zero, ou seja, 0 intercepto € o
erro de aprecamento do modelo e, sendo valores diferentes de zero, demonstra erros
de aprecamento ou anomalia. Dessa forma, pode significar que o modelo de cinco
fatores explica o excesso de retorno da carteira formada com ac¢des de baixa liquidez,
assim, pode ser que ndo haja anomalia de liquidez pela avaliagdo do intercepto do
resultado do modelo para essa carteira. Pois, o p-valor € alto o bastante para apontar
que a estimativa maior que zero do intercepto € ndo estatisticamente significativa,
trazendo evidéncias que pode ser igual a zero. E assim, o modelo de cinco fatores
nao falhou na sua explicagdo, ou seja, captura todas as variages dos retornos

esperados de carteiras compostas por empresas menos liquidas.
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Analisando os coeficientes dos prémios de riscos dos fatores, tém-se que 0s
fatores Rm - Rf, SMB e CMA apresentaram resultados positivos e 0s prémios de
riscos dos fatores HML e RMW foram negativos. A estimativa do coeficiente do prémio
de mercado ficou bem préximo de 1 e significativa estatisticamente, de acordo com o
p-valor. A variavel Rm - Rf revelou o maior retorno do prémio entre os fatores, em
concordancia com os resultados encontrados em Machado e Machado (2014) e
consistente com os valores de Fama e French (1993) que encontrou para o fator
mercado valores, em média, aproximadamente de 1. Assim, fortalecendo que o
melhor coeficiente do modelo é relacionado ao prémio de risco de mercado. A variavel
Rm — Rf, foi também a que apresentou menor desvio padrdo 0,043, ou seja, indica a
menor volatilidade do modelo. Esse resultado é previsto, pois o prémio de risco de
mercado é formado por uma carteira diversificada, mais que os outros fatores, em
conformidade com Regis (2021) que demonstrou a mesma tendéncia no modelo de
cinco fatores para o mercado brasileiro.

Quanto ao coeficiente do prémio de risco do fator SMB, que representa o valor
de mercado das empresas, encontrou-se um retorno de prémio positivo que
demonstra um excedente de retorno para quem investir em acdes de empresas
pequenas e se mostrou estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 5%,
apoiado pelo p-valor. Em relacédo ao desvio padréo, foi maior que a da variadvel Rm —
Rf, indicando maior ndo homogeneidade entre os valores do fator SMB. A variavel do
fator tamanho apresentou o segundo maior prémio do modelo estimado para a carteira
IL30, sendo menor que do fator mercado, apenas. O que indica que no mercado
brasileiro empresas menores oferecem taxas de retornos superiores aquelas das
empresas maiores, semelhante aos resultados de Fama e French (1993) para o
mercado acionario norte-americano que apresentou coeficientes expressivos nas
carteiras de menor liquidez, isto significa que a variavel SMB pode capturar uma
parcela da liquidez. Assim, os prémios de risco para os fatores mercado e tamanho
S&0 0s Unicos positivos para a presente carteira analisada, IL30 formada por acdes de
menor liquidez, isto €, existe um prémio de risco diante dessas variaveis para a
carteira IL30.

No que se refere ao prémio de risco do fator razéo de valorizagdo ou book-to-
market, HML, apresentou coeficiente negativo de -0,29 na carteira de a¢des de baixa
liquidez, informando que os retornos se comportam como acdes supervalorizadas no

mercado financeiro. O coeficiente negativo do prémio do fator HML esta de acordo
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com o estudo de Machado e Medeiros (2011) que verificaram que o coeficiente do
fator book-to-market tende a diminuir ao acrescentar o critério de liquidez, ou seja,
carteiras formadas por acdes de baixa liquidez para o modelo estimado. A estimativa
do prémio de risco para o fator HML mostrou-se estatisticamente significativa ao nivel
de significancia de 5%. O efeito book-to-market reduz o excesso de retorno para a
carteira IL30.

Analisando o prémio de risco para lucratividade, o coeficiente estimado se
apresentou negativo e nao significante estatisticamente diante do p-valor 0,29. Assim,
nao é possivel aceitar que a estimativa do prémio de risco do fator RMW para o modelo
estimado da carteira IL30 seja verdadeiramente negativa. O desvio padrao também
corrobora com esse fato pela varidvel RMW expressar a maior volatilidade. Agora
avaliando o prémio de risco do fator CMA, o coeficiente é positivo e estatisticamente
significante para o modelo, o que indica que as empresas da carteira IL30, com
menores indices de liquidez no mercado acionario brasileiro, tem baixo nivel de
investimento. O que vai ao encontro do resultado de Fama e French (2015) para o
fator CMA, onde empresas pequenas tiveram coeficiente estimado positivo e o prémio
de risco do fator investimento de suas acdes se comportam como 0s de empresas
lucrativas que investem de forma conservadora. A varidvel CMA obteve o segundo
menor desvio padrdo, assim o prémio de risco de mercado e de investimento
apresentaram menores volatilidades.

Portanto, o modelo de cinco fatores estimado para a carteira IL30 composta por
acOes de baixa liquidez tem o intercepto diferente de zero e nado significativo
estatisticamente ao nivel de significancia de 5%. Esse fato pode comprovar que o
modelo de cinco fatores explica a variavel resposta, o excesso de retorno da carteira
formada por empresas com baixa liquidez, e assim, desfavorecer a hipotese de
anomalia de liquidez no mercado acionario brasileiro para a precificacdo de ativos. O
modelo também demonstrou um prémio de risco positivo para os fatores mercado,
tamanho e investimento com coeficientes estatisticamente significantes. E prémios de
riscos negativos para os fatores book-to-market e lucratividade, sendo somente

aquela estatisticamente significativa.

Tabela 3 - Resultado da regressdo para o modelo de 5 fatores da carteira IL70
Coeficientes | Estimativas | Erro padréo | t-valor | p-valor

intercepto -0,0090 0,0042 -2,160 | 0,0338*
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Rm - Rf 0,9834 0,0289 33,974 | < 2e-16
SMB -0,1289 0,0499 -2,580 | 0,0118*
HML -0,0817 0,0388 -2,103 | 0,0387*
RMW 0,0023 0,0557 0,041 | 0,9670*
CMA -0,1179 0,0330 -3,568 | 0,0006

Fonte: Autora (2021)

A Tabela 3 apresenta os resultados gerados da regressdo linear mdultipla
utilizando a metodologia de estimacao de minimos quadrados ordinéarios do modelo
de cinco fatores para a carteira IL70 composta por acdées com maior liquidez. S&o
apresentados os valores do intercepto, dos prémios de riscos dos fatores
representados pelas variaveis Rm - Rf, SMB, HML, RMW e CMA, que retratam,
respectivamente, os prémios de riscos para os fatores de mercado, tamanho, razao
de valorizagéo, lucratividade e investimento, e os valores do t-valor e p-valor.

Sabendo que, a variavel resposta € 0 excesso de retorno da carteira formada
com base no critério de liquidez de acordo com o percentil 70% nos resultados desse
modelo, tém-se as estimativas dos coeficientes das variaveis explicativas que sdo 0s
prémios de riscos dos fatores. De acordo com a Tabela 3 acima, a estimativa do
intercepto é inferior a zero, e de acordo com p-valor ao nivel de significancia de 5%
rejeito a hipotese nula de ser igual a zero o intercepto do modelo de 5 fatores estimado
para a carteira IL70. Entdo é compreendido que o intercepto é estatisticamente
significante, e pode-se inferir que existe indicios de anomalia de liquidez, ja que o
modelo ndo é capaz de explicar totalmente o excesso de retorno da carteira formada
por acdes de alta liquidez. Sendo assim, de acordo com a interpretacdo do intercepto
ha anomalia de mercado para a liquidez, pois de acordo com o pressuposto de
precificacdo de ativos o valor do intercepto deve ser exatamente zero para 0 modelo
capturar toda a variacdo nos retornos esperados e como comprovadamente ndo é
zero e significante com o p-valor 0,03 ocorre erro de apregamento no modelo de cinco
fatores para carteira de empresas com alta liquidez. Diferente do resultado da
estimativa do modelo para a carteira constituida por acdes de baixa liquidez que se
mostrou explicada pelo modelo de cinco fatores.

Analisando os coeficientes dos prémios de riscos dos fatores, tém-se que 0s
fatores Rm — Rf e SMB demonstraram resultados positivos e 0os prémios de riscos dos
fatores SMB, HML e CMA foram negativos. A estimativa do coeficiente do prémio de

mercado ficou bem proximo de 1, sendo 0,98, e significativo estatisticamente de
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acordo com o p-valor. A variavel Rm — Rf revelou o maior retorno do prémio entre os
fatores, como igualmente na estimacao da carteira IL30, e em concordancia com 0s
resultados encontrados em Machado e Machado (2014), como também consistente
com os valores de Fama e French (1993) que encontrou para o fator mercado valores
aproximadamente de 1, em média. A varidvel Rm — Rf, foi também a que apresentou
menor desvio padrao 0,029, e em comparacdo a carteira IL30, a carteira IL70 exibiu
menor volatilidade.

Quanto ao coeficiente do prémio de risco do fator tamanho SMB, que
representa o valor de mercado das empresas, verificou-se um retorno de prémio
negativo que demonstra uma reducdo do excedente de retorno para quem investir em
acOes de empresas grandes e se mostrou estatisticamente significativo ao nivel de
significancia de 5%, com p-valor 0,01. Em relagao ao desvio padréo 0,049, foi maior
que a da varidvel Rm — Rf, indicando maior volatilidade do fator SMB. A variavel do
fator tamanho apresentou o menor prémio do modelo estimado para a carteira IL70,
assim o fator tamanho € irrisério para o excesso de retorno da carteira das empresas
mais liquidas da bolsa de valores. O que indica que no mercado brasileiro empresas
menores oferecem taxas de retornos superiores aquelas das empresas maiores,
semelhante aos resultados de Fama e French (1993). O resultado para as duas
carteiras analisadas, IL30 e IL70, foram divergentes. O modelo estimado para a
carteira de menor liquidez apresentou um prémio de risco do fator SMB positivo,
comprovando que empresas pequenas de baixa liquidez tende a ter maior excesso de
retorno de acordo com o fator tamanho. E empresas maiores de maior liquidez, como
€ 0 caso da carteira IL70, tende a ter menor excesso de retorno frente a essa variavel.
Convergindo com o estudo de Amihud e Mendelson (1986) que relataram esperar que
os investimentos de baixa liquidez produzam retornos mais elevados para seus
detentores.

Em relagédo ao prémio de risco do fator HML, apresentou coeficiente negativo
de -0,08 na carteira de acdes de alta liquidez, informando que os retornos se
comportam como agles supervalorizadas no mercado financeiro, igualmente a
carteira IL30. O coeficiente negativo do prémio de risco do book-to-market esta de
acordo com o estudo de Machado e Medeiros (2011) que verificaram que o coeficiente
do fator book-to-market tende a diminuir ao acrescentar o critério de liquidez. E
também corrobora o estudo de Regis (2021) em que verificou que empresas com

grande valor de mercado, em sua maioria empresas grandes e com alta liquidez,
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evidenciaram estimativas de prémio de risco para book-to-market negativa. A
estimativa do prémio de risco para o fator HML mostrou-se estatisticamente
significativa com o p-valor 0,04, ao nivel de significancia de 5%. O desvio padrdo da
varidvel HML foi menor do que o apresentado para a carteira IL30, o que indica maior
homogeneidade entre os valores da variavel da estimagcdo do modelo para a carteira
IL70.

Analisando o prémio de risco para lucratividade, o coeficiente do fator RMW
estimado se apresentou positivo, mas néo significativo estatisticamente diante do alto
p-valor 0,97. Assim, ndo é possivel aceitar que a estimativa do prémio de risco do fator
RMW para o modelo estimado da carteira IL70 seja verdadeiramente positivo. E 0
desvio padrdo demonstra a alta volatilidade do fator RMW, o maior entre todos os
fatores estimados do modelo, resultado igualmente encontrado para a carteira IL30
gue evidenciou a néo significancia do fator RMW no modelo de cinco fatores. Assim,
0s prémios de risco para os fatores mercado e tamanho sao o0s Unicos positivos para
a presente carteira analisada, IL70 formada por ac6es de maior liquidez, mas somente
0 prémio para o fator mercado foi significativo. Entdo, somente existe um prémio de
risco de mercado para a carteira IL70.

Agora avaliando o prémio de risco do fator CMA, o coeficiente é negativo e
estatisticamente significante para o modelo, o que indica que as empresas da carteira
IL70, com maiores indices de liquidez no mercado acionario brasileiro, tem alto nivel
de investimento. O que vai ao encontro do resultado de Fama e French (2015) para o
fator CMA, onde empresas grandes tiveram coeficiente estimado negativo e o prémio
de risco do fator investimento de suas a¢fes se comportam como 0s de empresas
menos lucrativas que investem de forma agressiva. A variavel CMA obteve o segundo
menor desvio padrao como também encontrado para a certeira IL30, assim o prémio
de risco de mercado e de investimento apresentaram menores volatilidades.

Portanto, o modelo de cinco fatores estimado para a carteira IL70 composta por
acOes de alta liquidez tem o intercepto diferente de zero e significativo estatisticamente
ao nivel de significancia de 5%. Esse fato pode comprovar que o modelo de cinco
fatores ndo explica a variavel resposta, 0 excesso de retorno da carteira formada por
empresas com alta liquidez, e assim, favorece a hipétese de anomalia de liquidez no
mercado aciondrio brasileiro para a precificacdo de ativos. Diferente do estimado para
a carteira IL30 que se mostrou bem explicado pelo modelo de cinco fatores ndo

apresentando anomalia, ou seja, 0 modelo capturou as variagdes nos excessos de
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retornos da carteira com baixo indice de liquidez. Em relagdo aos prémios de riscos
dos fatores para as duas carteiras, a significancia estatistica, com p-valor menores, é
consideravelmente maior para a carteira formada por acdes de baixa liquidez. Essa
tendéncia também foi verificada por Keene e Peterson (2007) e Machado e De
Medeiros (2011). O modelo estimado para a carteira IL70 demonstrou um prémio de
risco positivo para o fator mercado e lucratividade, sendo somente o fator Rm — Rf
com coeficiente estatisticamente significante, divergente da carteira IL30 que verificou
prémio de risco positivo para o fator mercado e tamanho. E os prémios de riscos
negativos da carteira IL70 para os fatores tamanho, book-to-market e investimento,
sendo todos com coeficientes estatisticamente significantes, diferente da carteira IL30
gue teve prémio negativo apenas para book-to-market e lucratividade. E o fator

lucratividade foi estatisticamente n&o significante para as duas carteiras analisadas.

5. AVALIACAO DE PERFORMANCE DO MODELO

Tabela 4 — Resultados de avaliacdo de performance
Carteiras | Alail | Alail | Alai?| | As?(a))
Alri| | A|F?| | Aa;?

R* | MAE | RMSE

IL30 0,006 | 0,88 | 1,09 0,41 | 0,86 | 0,04 | 0,05
IL70 0,006 | 0,88 | 1,09 0,41 | 0,94 | 0,03 | 0,03
Fonte: Autora (2021)

Para avaliar a performance dos modelos estimados para as duas carteiras, sera
realizada a apresentacdo de estatisticas para analise dos interceptos e andlise de
diagnostico dos modelos por meio do erro médio absoluto (MAE), raiz do erro

quadratico médio (RMSE) e o coeficiente de determinacéao (R?).

Inicialmente, sabendo que a hipétese do modelo de precificacdo de ativos é
gue o intercepto apresente valor zero para o0 modelo explicar totalmente 0s excessos
dos retornos das carteiras, ou entdo, tem-se erro de aprecamento ou anomalia.
Usando A para indicar um valor médio, a estatistica de avaliacéo inclui a média do

valor absoluto dos interceptos:
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Alaj| (6)

Permite avaliar a magnitude dos retornos excedentes inexplicaveis das
carteiras pelo modelo e para essa estatistica quanto menor o valor indica que o
modelo apresentou bom desempenho na explicacdo dos excessos de retornos das
carteiras formadas pelo critério de liquidez. O valor dessa estatistica foi de 0.006,
verifica-se uma descri¢cdo incompleta para os excessos de retornos, mas bem proxima
de zero. Corroborando os resultados encontrados para essa mesma variavel nos
estudos de Fama e French (2015), Fama e French (2016), Regis (2021), apesar do
processo de formacgéo das carteiras ser divergente.

A préxima avaliacdo € a partir da proporcdo entre a média absoluta dos
interceptos e o valor absoluto dos retornos:

Alaj]
— (7

Al

O 1; é a diferenca dos excessos de retornos médios das carteiras e 0 excesso
de retorno médio do mercado. Essa estatistica mostra a dispersao dos interceptos dos
modelos em relacdo ao retorno esperado para as carteiras, assim representa uma
medida para o quanto dos retornos das carteiras formadas pelo indice de liquidez
permanecem sem ser explicadas pelo modelo de cinco fatores, valores menores
significam que o modelo deixou uma menor parcela dos retornos médios sem
explicacdo. O resultado € 0,88, ou seja, as dispersées da média dos excessos dos
retornos ndo explicados é 88%. Ao analisar essa mesma estatistica ao quadrado,
ajustada para os erros de medicao, sendo:

Ala;®|

Al @

Tem-se o resultado 1,09, evidenciando ser bastante alta e demonstrando que
a dispersdo meédia dos retornos excedentes tem grande parcela ndo explicada pelo
modelo. A dltima andlise do intercepto se da pela proporcdo das dispersbes do

intercepto atribuida ao erro de amostragem:
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As?(a;)
Aaiz

%)

O s?(a;) € a estimativa do desvio padrdo ao quadrado de a;. Essa estatistica
mostra que grande parte da disperséo do intercepto é devido ao erro de amostragem
e ndo por conta da dispersédo do verdadeiro valor do intercepto, quanto maior o valor
dessa estatistica, melhor € o modelo. O resultado foi 0,41, ou seja, 41% da disperséo
do intercepto se da devido ao erro de amostragem, o que significa que o modelo
apresentou uma distribuicdo adequada.

A analise de performance do modelo se d&, primeiramente, pela avaliacdo do
coeficiente de determinacéo (R?), € uma medida que diz quanto a linha de regressao
amostral ajusta-se aos dados, ou seja, € um indicador para medir a qualidade do
ajustamento da linha de regressédo ajustada a um conjunto de dados. Ele indica que
proporcao da variacdo da variavel dependente, é explicada pela variavel explicativa
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Ao analisar o R2, o maior ganho de poder explicativo por essa estatistica foi
observado para a carteira IL70, verifica-se que seu valor é 0,94 na estimacdo dos
excessos de retorno da carteira formada por a¢cdes mais liquidas, ou seja, 94% das
variacfes do excesso de retorno é explicada pelas variacdes dos prémios de riscos.
A carteira IL30 também apresentou um bom coeficiente de determinacéo 0,86, ou seja,
em média as variacdes das variaveis respostas sao explicadas em 86% pelos prémios
de riscos.

Outro estimador para avaliagdo de performance é o Erro Médio Absoluto
(MAE), por meio dele verifica-se a precisdo dos modelos estimados, isto €, mede a
magnitude média dos erros e é expressa pela média do somatdrio das diferencgas entre
os valores observados e os preditos em valores absolutos e atribui pesos iguais para

todas as diferencas individuais:

T S
MAE = D=1 |}’;t Vil (10)

A carteira que apresentou o menor MAE foi a formada por a¢cdes mais liquidas,
IL70, com 0,03. A que apresentou maior valor MAE € a carteira IL30 com 0,04. A

carteira IL70 € evidenciada como superior diante da estimativa do erro meédio absoluto.
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A Ultima medida para avaliagdo de performance do modelo é a Raiz do Erro
Quadratico Médio (RMSE), € uma medida dos desvios médios entre os valores

observados e preditos e atribui um peso relativamente alto aos grandes erros:

T N2
RMSE=Zt=1(y,; V) 1)

Entdo, quanto menor o resultado do RMSE melhor. A carteira IL30 apresentou
RMSE de 0,05, ja a carteira IL70 formada por acdes mais liquidas o RMSE é 0,03. Ao
analisar os resultados das estimativas do RMSE o modelo estimado para a carteira
IL70 apresenta melhor resultado, quando comparado ao modelo com estimativas para
a carteira 1L30. Portanto, o modelo estimado para carteira IL70 formada com acdes
de alta liquidez apresenta uma melhor performance, tanto nos indicativos MAE e
RMSE, quanto no coeficiente de determinacdo que demonstra a magnitude no poder
explicativo da influéncia dos cinco fatores sobre os excessos de retornos da carteira

com maior liquidez.

Conforme ja ressaltado, se os fatores capturarem toda a variagdo dos retornos
esperados, o intercepto deve ser estatisticamente igual a zero. Nesse caso, ndo se
encontram evidéncias para rejeitar a hipotese nula de que a constante € igual a zero.
Logo, pode-se inferir que o fato da constante ser estatisticamente igual a zero indicaria
gue o modelo de cinco fatores capturou toda a variacdo dos retornos das carteiras
analisadas. Baseado nos resultados apresentados algumas métricas foram a favor de
nao rejeitar a hipotese nula de que a constante é igual a zero e outras métricas a favor
de rejeitar a hipétese nula, ou seja, a presenca de anomalia de liquidez no mercado

financeiro brasileiro.

Assim, observando exclusivamente as métricas de média do valor absoluto dos
interceptos, a proporgéo entre a média absoluta dos interceptos e o valor absoluto dos
retornos e essa mesma estatistica anterior ao quadrado ajustada para os erros de
medicéo sdo favoraveis para a existéncia de anomalia de mercado pelo efeito liquidez.
Ja as métricas de proporcdo das dispersdes do intercepto atribuida ao erro de
amostragem e coeficiente de determinagédo sao contra a existéncia da anomalia por
liquidez. O erro médio absoluto (MAE) e a raiz do erro quadratico médio (RMSE) para

a carteira IL70 também sao favoraveis para concluir gue o modelo de 5 fatores explica



43

bem os retornos das acles brasileiras para carteiras formadas por acdes de alta

liquidez.

6. CONCLUSAO

Com a principal finalidade de verificar se o efeito de liquidez gera anomalia de
mercado, este trabalho buscou analisar por meio do modelo de precificacdo de cinco
fatores os excessos de retornos de carteiras formadas pelo indice de liquidez. Dessa
forma, o modelo de cinco fatores de Fama e French (2015) foi estimado pela
metodologia de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

A formacdo das carteiras se deu a partir do indice de liquidez, as quais foram
formadas a partir dos percentis 30% e 70%, obedecendo o critério minimo de indice
de liquidez de 0,001% por ativo. Essas carteiras foram formadas por acdes
negociadas na bolsa de valores brasileira de janeiro de 2012 a dezembro de 2018. Foi
realizado o rebalanceamento anual para permitir que os ativos mudem de carteiras ao
longo da série temporal e seguir de acordo com o indice de liquidez a dinamica do

cenario econbmico em cada periodo.

As avaliacdes de performance se deram conforme o estudo de Regis (2021),
evidenciaram que o modelo estimado tem alto poder explicativo demostrado nos
resultados do coeficiente de determinacdo ou R2. A carteira formada pelo percentil
30% explica 86% da variancia, enquanto a carteira formada pelo percentil 70% foi a
melhor com 94% de poder de explicacdo para a variabilidade dos dados de resposta
ao redor da média. A Raiz do Erro Quadréatico Médio (RMSE) e o Erro Médio Absoluto
(MAE) também corroboraram que a carteira com o percentil 70%, formada com acbes
mais liquidas, tem erros menores na previsdo do modelo. Contudo, ao analisar o
intercepto, que conforme destacado por Fama e French (2015), se 0 modelo é capaz
de explicar completamente o retorno esperado para determinada carteira, o intercepto
deve ser estatisticamente igual a zero. O resultado da média dos valores absolutos
dos interceptos demonstraram uma evidéncia desfavoravel ao modelo de cinco

fatores, pois uma parcela dos retornos nao é explicada pelo modelo.
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Outra estatistica para o intercepto que mostrou evidéncias de que o modelo
avaliado permanece sem explicar parte dos retornos médios, € a média absoluta do
intercepto dividida pela média absoluta dos retornos das careiras formadas, a qual
apresentou o valor 0.8757. Assim, grande parcela dos retornos médios ficou carente
de explicacdo pelo modelo de cinco fatores, o que favorece a hipétese de indicios de

anomalia de liquidez no mercado financeiro brasileiro.

Portanto, ao analisar os resultados obtidos determinadas métricas foram a favor
da existéncia de anomalia de mercado pelo efeito de liquidez, corroborando a hipotese
do trabalho. Outras estatisticas foram a favor do modelo de cinco fatores, o que
comprova a alta eficdcia do modelo em explicar os retornos das carteiras de mercado

reduzido do ativo livre de risco.

Entéo o presente estudo visou apresentar indicios de anomalias de mercado
pelo efeito de liquidez, mas carece de mais robustez estatistica. Desse modo,
sugestiona-se para trabalhos futuros a possibilidade de uma maior série temporal de
dados das ag¢bes negociadas na BM&FBOVESPA para proporcionar uma maior
robustez, como também a criacdo de mais carteiras a partir de outras medidas de

liquidez e a divisdo de mais percentis para uma maior diversificacdo dos ativos.
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APENDICE A — SUPORTE COMPUTACIONAL

Esta secdo trard os codigos construidos e todas as fun¢des necessarios para a

50

regressdo do modelo. Todos os resultados apresentados neste trabalho originaram-

se de andlises efetuadas através do software R

### TRANSFORMANDO EM RETORNOSH#####
n = length(IL30)

RIL30 = log(IL30[-1]/IL30[-n])

n = length(IL70)

RIL70 = log(IL70[-1]/IL70[-n])

n = length(SL)

RSL = log(SL[-1]/SL[-n])

n = length(SNVALOR)

RSNVALOR = log(SNVALOR[-1)/SNVALOR[-n])
n = length(SH)

RSH = log(SH[-1]/SHI[-n])

n = length(BL)

RBL = log(BL[-1]/BL[-n])

n = length(BNVALOR)

RBNVALOR = log(BNVALOR[-1]/BNVALORI[-n])
n = length(BH)

RBH = log(BH[-1])/BH[-n])

n = length(SW)

RSW = log(SWI-1)/SWI[-n])

n = length(SNOP)

RSNOP = log(SNOP[-1]/SNOP[-n])

n = length(SR)

RSR = log(SR[-1])/SR[-n])

n = length(BW)

RBW = log(BWI[-1]/BW[-n])



n = length(BNOP)

RBNOP = log(BNOP[-1]/BNOP[-n])
n = length(BR)

RBR = log(BR[-1]/BR[-n])

n = length(SC)

RSC = log(SC[-1}/SCI[-n])

n = length(SNINV)

RSNINV = log(SNINV[-1]/SNINV[-n])
n = length(SA)

RSA = log(SA[-1]/SA[-n])

n = length(BC)

RBC = log(BC[-1]/BCI[-n])

n = length(BNINV)

RBNINV = log(BNINV[-1]/BNINV[-n])
n = length(BA)

RBA = log(BA[-1]/BA[-n])

n = length(CDI)

RCDI = log(CDI[-1)/CDI[-n])

n = length(IBOV)

RIBOV = log(IBOV[-1]/IBOV[-n])

IL30 <- RIL30- RCDI[181:263]
IL70 <- RIL70- RCDI[181:263]

####formcao dos Fatores###

HHHEatOr SMBHIHHHE

SMBvalor <- (RSH + RSNVALOR + RSL)/3 - (RBH + RBNVALOR + RBL)/3
SMBop <- (RSR + RSNOP + RSW)/3 -(RBR + RBNOP + RBW)/3

SMBinv <- (RSC + RSNINV + RSA)/3 - (RBC + RBNINV + RBA)/3
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SMB <- (SMBvalor[181:263] + SMBop[181:263] + SMBIinv[181:263])/3

T ator HML#H
HML <- (RSH[181:263] + RBH[181:263])/2 - (RSL[181:263] + RBL[181:263])/2

T atOr RMW -
RMW <- (RSR[181:263] + RBR[181:263])/2 - (RSW[181:263] + RBW[181:263])/2

HHHEatOr CMAHEHH
CMA <- (RSC[181:263] + RBC[181:263])/2 - (RSA[181:263] + RBA[181:263])/2

HitHHEator do CAPM##H#HH
CAPM <- RIBOV[181:263] - RCDI[181:263]

#HHHHESTATISTICA DESCRITIVA#####
H#HHHHMEdia#t##
mean(IL30)

mean(IL70)
####H#Hdesvio padrao##
sd(IL30)

sd(IL70)
library(moments)
#HitH#tassimetriaf#
skewness(IL30)
skewness(IL70)
HEHHHCUtOSeHHHHHH
kurtosis(IL30) - 3
kurtosis(IL70) - 3
library(Metrics)

RMSE = function(m, o){



sqrt(mean((m - 0)"2))
}
ajustel = Im(IL30 ~ CAPM + SMB + HML + RMW + CMA)
summary(ajustel)
predictionsl <- predict(ajustel)
RMSE(IL30, predictionsl)
mae(IL30, predictionsl)

ajuste2 = Im(IL70 ~ CAPM + SMB + HML + RMW + CMA)
summary(ajuste2)

predictions2 <- predict(ajuste2)

RMSE(IL70, predictions2)

mae(IL70, predictions2)

###analise de performance####

##MQO media dos valores absoluto do intercepto##
A <- mean(abs(c(0.003256,-0.009028)))

A

medialL30<-mean(IL30)-mean(CAPM)

medialL70 <- mean(IL70)-mean(CAPM)

ERM <- mean(abs(c(medialL30,medialL70)))

#r###media absoluta do intercepto dividido por media absoluta dos retornos###

HHHMQO#H#H

Aar <- AJERM
medialL302 <-(mean(IL30)-mean(CAPM))"2
medialL702 <- (mean(IL70)-mean(CAPM))"2

53



R2 <- mean(c(medialL302,medialL702))

##MQO media dos valores absolutos do intercepto ao quadrado##
A2 <- ((0.003256)"2 + (-0.009028)"2)

HAHMQOHH##

Aar2 <- A2/R2

Aar2

HitHHAS Qi) A(ai) 2

a<-c(0.003256,-0.009028)

varmgo <-sd(a)"2

Avarmqo <- varmqo/2

smqgo<- Avarmqo/A2

smqo
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