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RESUMO

JOAQUIM, Rubens Fernando dos Rios. Avaliacdo de Medida Alternativa de Liquidez no
Mercado Acionario Brasileiro. 2012. 45 f. Dissertacdo (Mestrado) — Insper Instituto de
Ensino e Pesquisa, Sdo Paulo, 2012.

Este trabalho tem o objetivo de verificar a existéncia de um prémio de risco de
liguidez no mercado acionario brasileiro e seus efeitos na composicdo dos retornos
esperados dos ativos deste mercado através do uso de uma medida alternativa de
liquidez. Para isso constroi-se a série temporal de uma medida de liquidez proposta por
Pastor e Stambaugh (2003) e apura-se o0 prémio de liquidez utilizando-se um modelo
com os trés fatores de Fama e French (1993), além da medida de liquidez. Analisam-se
diferentes janelas de tempo para verificar como a liquidez se altera ao longo do tempo,
no periodo entre 1994 e o terceiro trimestre de 2011. Os resultados obtidos mostram que
o fator de liquidez ¢ significativo na composic¢ao dos retornos dos ativos que compdem
0 mercado acionério brasileiro e, como esperado, agrega um prémio a estes retornos

para compensar o risco de liquidez assumido pelos investidores.

Palavras-chave: Liquidez; Aprecamento; Mercado Acionario; BM&FBovespa



ABSTRACT

JOAQUIM, Rubens Fernando dos Rios. An Alternative Liquidity Measure Evaluation in

the Brazilian Stock Market 2012. 45 f.. Dissertation (Mastership) — Insper Instituto de

Ensino e Pesquisa, Sao Paulo, 2012.

This study seeks evidence of the existence of a liquidty risk premium in the Brazilian

Stock Market through the use of an alternative liquidity measure, and its efects on
assets’ expected returns. A measure first proposed by Pastor and Stambaugh (2003) is
used here to build this series representing marketwide liquidity. The liquidity risk
premium is then investigated using a factor model as proposed by Fama and French
(1993), adding to the tree traditional factors the liquidty measure. Diferent time
windows are used to investigate for changes in liquidity between 1994 and 2011’s third
quarter. Results show that the liquidity factor is significant on assets’ expected returns
and that there is evidence of a premium for liquidity issues in the Brazilian Stock
Market.

Keywords : Liquidity; Asset Pricing; Stock Market; BM&FBovespa



SUMARIO

R 101 (oo [0 Tox To ST OR 9
2. REVISAOD A8 LITEIALUIA. ... .c.eeiieieiie ettt sttt nre e e 11
2.1, MOtiVaGao € eStUAOS FECENTES .......eeveireeireeieetie e erie et esteeste e steesae e sre e e e sree e e 11
2.2.  Outros Mercados além dos EUA.........coiiiiiee e 12
2.3. Pesquisas relacionadas no mercado brasileiro .........cccccevvvieiiieieiieiieneee e 13
2.4.  Modelo de volume associado a0 FEIOINO.........coueruereririeiisieee e 15
I I 1Y, (=1 (oo (o] (oo - USSP SOPRSPPN 17
3.1. Medida da liquidez do MErCadO .........c.ceririeiiieie e 17
3.2. ldentificacdo das InovacGes ndo Antecipadas na Liquidez..........c.cccevvevveveiinennenn 20
3.3. Estimacdo da sensibilidade dos retornos as inovac6es na liquidez do mercado ....21
N T Vo [0SR 1] 142 To oL USSR 23
ST o (TSI U ] - To [0 LSS PR PSPPSR 24
5.1, Medida de LIQUIARZ......ccoveeiiie ettt 24
5.2.  Inovagdes ndo Antecipadas Na LIQUIJEZ .........cccoovvieiiiiiiiiiiccee e 35
5.3. Estimativa de Prémio por Liquidez do Mercado Acionario Brasileiro.................. 37
T O] o (o] U1 Vo IR SPRP 42

7. BIDHOGIATIA . ..c.viiiiiicicee e 43



1. INTRODUCAO

Amihud (2002) e Pastor e Stambaugh (2003) reconhecem a dificuldade de precisar o
conceito de liquidez, em geral bastante amplo e difuso, ainda que sempre presente nas
analises e decisfes de investimento tanto individuais quanto institucionais.

A ideia mais comum de liquidez é a de que ela reflete a capacidade de transacionar
grandes quantidades de um ativo, rapidamente, a baixo custo e sem alterar de maneira
significativa seu preco.

Esta caracteristica pode afetar tanto ativos individuais quanto o mercado de uma
maneira geral. Um exemplo notorio dos efeitos do risco de liquidez, tanto na literatura quanto
na imprensa por ser um caso extremo, esta relacionado ao risco de exposi¢do a ativos com
baixa liquidez, ou mais precisamente ao descasamento entre ativos e passivos no que se refere
a liquidez: a liquidacéo forcada do fundo Long Term Capital Management (LTCM), ocorrida
em 1998.

O fundo possuia uma série de posicdes compradas relativamente pouco liquidas, e
operava fortemente alavancado com o uso de instrumentos de liquidez relativamente maior.
Quando o ambiente se tornou mais restritivo e 0 mercado reduziu rapidamente sua liquidez
durante a crise da divida russa, o fundo viu sua carteira perder valor de maneira dréstica e foi
obrigado a se desfazer de ativos para cobrir chamadas de margem. Esta liquidagédo antecipada
e abrupta ocorreu justamente no momento em que 0s ativos apresentavam menor valor e
levou, em ultima instancia, a liquidacédo final do fundo.

Ao mesmo tipo de risco fica exposto qualquer investidor quando transaciona ativos de
baixa liquidez: é possivel que 0 momento de maior necessidade de liquidacdo coincida com
aquele no qual o valor do ativo esteja em seu menor patamar. Parece natural que este risco
adicional seja traduzido na exigéncia de um prémio adicional pelo investidor, que, por sua
vez, transforma-se em expectativas de retornos adicionais associados aos ativos menos
liquidos.

O tema ¢é bastante rico e a literatura (Amihud (2002), Campbell, Grossman e Wang
(1993), Minardi, Sanvicente e Monteiro (2006), Pastor e Stambaugh (2003)) tem encontrado
evidéncias da existéncia desse prémio.

Sdo utilizadas nestas pesquisas diferentes medidas de liquidez, tais como a quantidade

de transacdes, o volume e o turnover transacionados por periodo (diario, mensal etc.), o bid-
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ask spread, oscilagoes nos volumes intraday e ainda medidas compostas, envolvendo a
combinacdo entre duas ou mais destas e ainda retornos passados.

Ao investigar o papel da liquidez nos retornos observados no mercado acionario
brasileiro, buscamos acrescentar um enfoque diferente daquele de outros trabalhos que
pesquisaram este mesmo mercado. Em especial, tentamos mensurar a sensibilidade dos
retornos de agdes utilizando uma medida adicional aquelas exploradas por Minardi,
Sanvicente e Monteiro (2006). Esta medida explora a liquidez como um estado do mercado
como um todo e tem o potencial para uso em modelos de precificagao.

Optou-se por utilizar a medida proposta por Pastor e Stambaugh (2003), que baseia-se
no modelo conceitual desenvolvido por Campbell, Grossman e Wang (1993). Seu principal
mérito é captar o efeito de reversdo esperada no retorno que afeta as acdes menos liquidas
quando um excesso de retorno ¢ acompanhado de grande volume transacionado.

Para medir a sensibilidade de portfolios de ativos a liquidez do mercado, foi utilizado
um modelo multi fatores, onde, além dos fatores classicos de Fama e French (1993) foi
incluido um termo de liquidez.

Os resultados finais mostram que ha evidéncias de sensibilidade sgnificativa dos
retornos de portfolios de acdes a efeitos de liquidez e também de que existe um prémio de
liquidez no mercado brasileiro.

O texto esta organizado, além desta introdugdo, em mais cinco partes: 2) uma revisao
da literatura, que busca apresentar as pesquisas mais recentes e conclusdes sobre o tema; 3) a
apresentacdo da metodologia proposta para execucdo da pesquisa e 0s testes aplicados; 4) o
detalhamento dos dados utilizados, as fontes e o periodo coberto; 5) a andlise dos resultados

obtidos; e 6) a apresentacao das conclusdes do estudo.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura foi dividida em quatro partes, abrangendo: 1) a motivacdo para
0 estudo do tema e alguns resultados obtidos por estudos referentes ao mercado americano nas
Gltimas décadas; 2) os resultados de estudos conduzidos com dados de outros mercados que
ndo o americano; 3) resultados de estudos no mercado brasileiro de a¢Ges; e 4) um resumo dos
estudos que motivaram e propuseram a medida de liquidez do mercado utilizada no presente

trabalho para investigacdo do prémio por liquidez no mercado acionario brasileiro.

2.1. Motivacéao e estudos recentes

A liquidez é preponderante nas decisdes de investimento de individuos, firmas, fundos
e governos, porém ndao hd um padrdo estabelecido e aceito universalmente para sua
mensuracao, e os efeitos desta variavel ndo sdo diretamente observaveis no mercado. Além
disso, o comportamente de ativos individuais e do conjunto dos ativos em diferentes mercados
responde de maneira bastante diversa a liquidez.

E certo entretanto que se trata de um fator que afeta tanto ativos individuais, quanto o
mercado como um todo e diversos artigos, entre eles Pastor e Stambaugh (2003) e Acharya e
Pedersen (2005), mencionam ainda o grande destaque dado ao assunto em veiculos de
imprensa, em especial nos momentos de crise ou quando choques séo observados.

Amihud e Mendelson (1986) estuda a liquidez pela 6tica do chamado bid-ask spread,
medido pela diferenca entre os precos oferecidos por formadores de mercado (market makers)
para comprar ou vender determinada acao.

Esta diferenca pode ser interpretada como um custo para os demais traders e como a
remuneracdo dos market makers para acomodar as ordens de compra/venda com rapidez,
provendo liquidacdo imediata aos demais participantes do mercado.

Amihud e Mendelson (1986) destacam ainda a especial importancia dada a liquidez
em propagandas de toda sorte de investimentos, como por exemplo de fundos mutuos. A
questdo tem exposicdo semelhante aquela dada ao proprio risco do investimento. Apesar
disso, destaca ainda, 0 modelo mais comum de precificacdo de ativos, o classico CAPM-
Capital Asset Pricing Model ndo leva em conta os efeitos da liquidez ou do periodo previsto
do investimento nos retornos esperados.

Avaliando o mercado americano de agdes no periodo de 1961 a 1980, Amihud e
Mendelson (1986) encontram evidéncias de que os retornos séo significativamente afetados
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pelo bid-ask spread e de que, portanto, hd um prémio pela liquidez. Identificam, entretanto, o
fato de que este efeito ndo é linear, e € marginalmente reduzido conforme o bid-ask spread
aumenta em acdes individuais, indicando que o retorno destas € menos sensivel ao spread.
Em outras palavras, os retornos em acdes de alto spread sdo maiores, porém menos sensiveis
ao spread do que os retornos de acdes de baixo spread, indicando uma curva com formato
coéncavo.

Amihud (2002) prop6e ainda uma medida alternativa para a liquidez, computada como a
relacdo entre o retorno diario de uma dada acédo e seu volume transacionado neste mesmo dia.
Novamente utilizando dados do mercado americano, conclui que as expectativas com relagdo
a liquidez do mercado influenciam a formacdo das expectativas dos retornos das agdes, em
especial daquelas de empresas de menor porte, e ajuda a explicar variacdes em suas séries
temporais de retornos.

Acharya e Pedersen (2005) desenvolveram um modelo que busca incrementar o
CAPM com fatores de sensibilidade a liquidez do mercado. O modelo deriva, além da
tradicional sensibilidade & covariancia com os retornos em excesso do mercado, trés betas de
liquidez: a covariancia entre a liquidez do ativo e do mercado; a covariancia entre os retornos
do ativo e a liquidez do mercado; e por fim a covariancia entre a liquidez do ativo e 0s
retornos do mercado. Os testes empiricos utilizam a medida proposta por Amihud (2002)
como proxy da liquidez do mercado e séo capazes de ajustar os dados com maior precisao do

que o uso do CAPM tradicional.

2.2. Outros Mercados além dos EUA

Bekaert, Harvey e Lundblad (2007) conduziram um estudo usando a técnica VAR
(vector auto regressive) com dados coletados em 19 paises emergentes entre 1993 e 2003,
entre eles Brasil e Argentina. E utilizado o ajuste de um modelo de precificacdo sensivel ao
risco de mercado além de um fator de sensibilidade a liquidez. Sua medida de liquidez é
baseada na média entre os ativos da proporcdo de dias com retorno zero. Suas conclusdes
seguem na mesma linha dos trabalhos anteriores, indicando a capacidade da medida de
liquidez de predizer retornos e de que chogues ndo antecipados de liquidez séo
correlacionados com retornos futuros.

Hearn, Strange e Piesse (2010) analisaram quatro mercados africanos:Africa do Sul,
Quénia, Egito e Marrocos. Utilizou a medida de liquidez proposta por Amihud (2002) e um

modelo de precificacdo baseado no modelo multi fator de Fama e French (1993), porém
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aumentado com o uso de fatores de liquidez e varidveis de controle para o tamanho da firma.
Suas conclus@es indicam que o modelo se ajusta de maneira mais eficiente aos dados do que o
CAPM original nos 4 mercados e confirmam a sensibilidade a liquidez como um fator
significativo no modelo de precificacdo. Observam ainda que ha um grande prémio no custo
de capital das empresas africanas quando comparadas suas listagens nestes mercados e no
mercado mais maduro de Londres, o que pode justificar a migracdo da listagem primaria de
uma série de empresas de seus paises de origem para a bolsa de Londres que foi também

obervada.

2.3. Pesquisas relacionadas no mercado brasileiro

Bruni e Fama (1998) pesquisaram o efeito da liquidez nos retornos de ativos da BM&Fbovespa
entre 0s anos de 1988 a 1997. Utilizaram para tal o indice de negociabilidade, definido em detalhes a
seguir, e os retornos de portfolios sintéticos de a¢des, ordenadas por sua liquidez e risco sistematico.

O indice de negociabilidade de uma agdo em um dado periodo é dado pela férmula:

indice N iabilidade = 100 P ”
ndice Negociabilidade N

onde : p = numero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a agdo dentro do periodo
escolhido; P = numero total de dias do periodo escolhido; n = nimero de negécios com a agdo dentro
do periodo escolhido; N = numero de negdcios com todas as agdes dentro do periodo escolhido; v =
volume monetario de negociagdes com a ag¢do dentro do periodo escolhido; V = volume monetario de
negociagdes com todas as acdes dentro do periodo escolhido.

Os autores encontraram forte relacdo entre esta medida de liquidez e os retornos observados,
relagdo mais significativa inclusive que aquela observada entre os retornos e o risco de mercado.

Sanvicente e Minardi (1998) tambem fazem uso do indice de negociabilidade, porém sem
o termo p/P, relacdo entre os dias em que houve negdcios de um ativo e o nimero total de dias
do periodo analisado. Os dados utilizados foram quadrimestrais, coletados entre 1994 e 1998,
e suas conclusdes apresentam evidéncias contrarias as do estudo anterior, observando maiores
retornos justamente nas acdes de maior liquidez, sem a observacdo de um prémio por falta de
liquidez.

Nagano, Merlo e da Silva (2003), buscaram evidéncias de que o modelo CAPM se aplica
no mercado acionario brasileiro, ou se seria preciso incluir outras variaveis explicativas no
modelo de regressdo de retornos. Seus testes incluiram variaveis como a liquidez
(representada pelo indice de negociabilidade), o endividamento, o fluxo de caixa/preco, 0s
dividendos/preco e o valor de mercado, entre outras.
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Foram usados dados das acOes de empresas participantes do Ibovespa, excetuando-se
empresas financeiras (devido a distorcdo causada por seu nivel de alavancagem) entre 0s anos
de 1995 a 2000.

Neste trabalho foram encontradas evidéncias de que a liquidez é significativa na
explicacdo dos retornos e de que ha um prémio pela falta de liquidez na avaliacdo de
investimentos em acoes.

Minardi, Sanvicente e Monteiro (2006) estudaram a existéncia de um prémio de liquidez
na Bovespa através da analise do bid-ask spread. Apesar da diferenca entre o mercado
americano, onde a presenca de market makers é ampla e agentes especializados possuem
portfolios préprios de grande relevancia, e o mercado brasileiro, onde ocorre a negociacao
direta entre os agentes através do pregdo eletrdnico e os negocios sdo fechados quando ha um
encontro entre ofertas de compra e venda, € possivel encontrar similaridades entre o0s
mercados no que tange a liquidez.

No mercado brasileiro, a diferenga entre a maior oferta de compra e a menor oferta de
venda num dado momento é utilizada como medida de bid-ask spread e proxy da liquidez.
Usando séries de dados entre 1998 e 2003, foram feitas estimativas de pooled cross section
time series relacionando o bid-ask spread a outras medidas de liquidez, como o turnover, a
quantidade de transacbes e o volume negociado.Foram encontradas correlagcdes negativas
entre as mesmas, conforme esperado (quanto maior o spread, menor a liquidez). Além disso,
0 uso de 10 portfolios ordenados pelo bid-ask spread e a regressdo de seus retornos contra o
prémio em excesso do mercado e a medida do spread indicam a existéncia de um prémio por
liquidez, em especial para as a¢fes nos trés primeiros e menos liquidos portfolios.

Iquiapaza, Amaral e Bressan (2007) utilizaram também dados da Bovespa, porém
buscando testar a eficiéncia do mercado na forma fraca, e utilizaram uma medida de liquidez
(volume transacionado) como variavel de transicdo num modelo auto-regressivo de transicao
suave logistica (LSTAR) e efeito ndo linear do volume (modelo LSTAR). Foram testadas
diferentes especificacdes do modelo, com o volume defasado ou preditivo e suas conclusdes
dependem do custo de transacdo assumido. Quando custos superiores a 0,35% sdo
considerados nao ha evidéncias que apontem contra a existéncia de eficiéncia na forma fraca

neste mercado.
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A tabela a seguir resume alguns dos principais trabalhos publicados no Brasil, suas

caracteristicas e principais resultados.

Pesquisa Medida de Objetivos Periodo Ativos Resultados
Liquidez Pesquisado
Empregada
Bruni e ) i?:lgsoarei re Hé fortes evidéncias
. Indice de clag 1988 a Acdes da de uma relagdo
Fama N liquidez de uma .
Negociabilidade ~ 1997 Bovespa negativa entre
(1998) acdo e o seu L
retornos e liquidez
retorno
Sanvicente |- Verificar a As agdes mais
X . |Indice de existéncia de 1994 a Acgoles da negociadas
e Minardi L e .
Negociabilidade* | um prémio por |1998 Bovespa apresentaram maior
(1998) 10D
falta de liquidez retorno.
Verificar
aderéncia do Liquidez e outras
CAPM ao ~ variaveis mostram-se
Acdes do P
Nagano, mercado variaveis significantes
T S Ibovespa S
Merlo e da |Indice de acionario 1995 a (exceto na explicacdo de
Silva Negociabilidade | brasileiro, 2000 MDIesas retornos,
(2003) testando a Mpress complementando o
N financeiras) | .
significancia de risco de mercado do
outras variaveis CAPM original
explicativas
Bid-ask spread é
negativamente
correlacionado a
Minardi, Verificar a outras variaveis de
Sanvicente | . existéncia de 1998 a Acoes da liquidez (volume,
e Monteiro Bid-ask spread um prémio de | 2003 Bovespa turnover etc.) e ha
(2006) liquidez evidéncias de prémio
nos retornos de
portfolios menos
liquidos
Verificar
hipotese de Né&o encontra
Iquiapaza, mercado evidéncias contra a
Amarale | Volume eficiente na 1996 a Agdes da eficiéncia na forma
Bressan Transacionado forma fracano |2006 Bovespa fraca, desde que
(2007) mercado controlados os custos
acionario de transacédo
brasileiro

2.4. Modelo de volume associado ao retorno

Campbell, Grossman e Wang (1993) propuseram um modelo conceitual que considera

a existéncia no mercado de dois tipos de investidores:os investidores informados, que agem

como market makers, e os investidores motivados por liquidez, que séo afetados por fatores

exogenos e decidem reverter suas posicbes em funcdo destes fatores conjunturais. Os
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primeiros entdo usam o volume como sinal de que os investidores de liquidez estdo
transacionando sem base em fundamentos e ajustam os precos atuais conforme a pressdo do
momento, por exemplo, baixando o preco caso a pressdo seja de venda, e buscando garantir
assim os retornos futuros e a compensacdo pelo risco que assumem desta maneira com um
prémio.

Sua concluséo, verificada empiricamente no mercado americano é de que variagGes de
preco acompanhadas de altos volumes tendem a ser revertidas em periodos seguintes mais
fortemente. Dito de outra maneira, a correlacdo serial de primeira ordem dos retornos das
acles, e mesmo de alguns indices, é mais fraca em dias de alto volume do que em dias de
volume baixo.

Baseado no modelo conceitual e nas evidéncias empiricas de Campbell, Grossman e
Wang (1993), Pastor e Stambaugh (2003) propde uma medida de liquidez do mercado
composta, estimada com dados diarios para ativos individuais e depois agregada mensalmente
no mercado como um todo entre os anos de 1962 e 2000.

Esta medida relaciona os excessos de retorno de cada ativo com um seus retornos
defasados e com seu excesso de retorno também defasado, porém ajustado pelo volume
transacionado contemporéaneo.

A partir dos resultados desta medida ao longo do tempo é possivel identificar os
choques néo antecipados de liquidez com o uso de um modelo auto-regressivo, ajustado ainda
pela escala de valores de mercado ao longo do tempo.

Por fim, com o0 uso da série de inovacdes ndo antecipadas na liquidez € medida a
sensibilidade dos retornos dos ativos a liquidez do mercado através de um modelo de
precificacdo com os fatores de Fama e French (1993). Além dos fatores tradicionais é
adicionado de um fator de prémio por liquidez, que mostra-se significativo e com peso
consideravel no ajuste do modelo aos dados, explicando em alguns casos excessos de retorno
néo explicado pelos demais fatores.

Sua andlise da evolucdo de medida de liquidez ao longo do tempo permite também
observar outros fendmenos, como picos muito fortes em resposta a eventos ocorridos no
mercado, como o crash da Bolsa de Nova lorque em 1987 e os impactos na época da
liquidacao do fundo LTCM.

Julgamos que esta medida, adaptada ao mercado acionério brasileiro, tem potencial
para atender aos objetivos da investigacdo proposta na verificacdo da existéncia e mensuragéo

do prémio por liquidez no mercado acionario brasileiro.
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3. METODOLOGIA

Serdo executados trés passos principais para analisar os efeitos da liquidez e verificar a
existéncia de um prémio por liquidez do mercado na precificacdo dos ativos:
1. Construcdo de uma medida ampla de liquidez agregada do mercado
2. ldentificagdo de movimentos néo antecipados na medida de liquidez

3. Estimacéo da sensibilidade dos retornos dos ativos a choques na medida de liquidez

3.1. Medida da liquidez do mercado

A medida de liquidez aqui adotada foi proposta por Pastor e Stambaugh(2003). Seu
valor mensal é dado pela média igualmente ponderada das medidas de liquidez individuais
dos ativos analisados, calculadas utilizando dados diérios destes ativos.

Especificamente, interessa-nos o terceiro parametro da regressdo abaixo, estimada
utilizando minimos quadrados ordinarios:

e _ . . Ci e . x
reiiim = Oim + Pim  Tiam + Vim - Sign(r&am) * Viam + €ias1m (Equagdo 1)

onde os subscritos indicam o ativo em questdo (i), o dia da medi¢&o (d) e 0 més de referéncia
(m); a variavel r representa o log-retorno do ativo (i); v representa o volume transacionado do
ativo em milhdes de Reais; 0 sobrescrito (e) indica que se trata do excesso de retorno medido
com relacéo ao indice de mercado ponderado pelo valor de mercado (ou seja r° = r; - I'mercado);
e Sign() é uma fungdo que retorna +1 caso o termo entre parénteses seja positivo e -1 caso 0
termo seja negativo.

Em outras palavras, buscamos explicar o retorno em excesso de um dado ativo com
relagdo ao indice de mercado, num dado dia, através: 1) de um termo constante, de média ao
longo do tempo; 2) de seu retorno no dia anterior; e 3) do volume negociado no dia anterior,
alterado pelo sinal do excesso de retorno também do dia anterior.

O parametro gama, que expressa a relevancia do volume negociado na explicacdo dos
retornos, é entdo obtido para cada ativo e més da amostra.

No célculo do excesso de retorno, o indice utilizado ¢ 0 MXBR (MSCI Brazil Index),
indice cuja composicdo é ponderada pelo valor de mercado dos ativos componentes dentre
todos listados na bolsa. A opcao por este indice, alternativamente ao Ibovespa, é feita para

capturar de forma mais ampla o comportamente do mercado, ja& que a composi¢cdo do
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Ibovespa exige que os ativos tenham negociacdo bastante expressiva e recorrente para que
facam parte do indice.

Foram candidatos utilizados todos os ativos individuais cujas cotacdes estejam
disponiveis e que tenham valores de fechamento e volume negociados em pelo menos 10%
dos dias do periodo investigado (450 de 4.502 dias).

Além disso, seguindo a metodologia sugerida por Pastor e Stambaugh (2003), séo
feitas as regressdes para todos os ativos que tenham, pelo menos, 15 observacdes de retorno e
volume em um dado més. Caso uma agdo tenha menos do que 15 observagdes de retorno num
dado més ndo sera considerada no computo da medida de liquidez naquele més, mas pode ser
considerada em meses anteriores ou posteriores caso atinja 0 nimero minimo de observaces.

O conjunto de parametros gama de todos os ativos cuja regressdo foi calculada num
dado més é agregado entdo pela média simples através dos ativos e, com isso, chega-se a um
conjunto de valores que representa a medida de liquidez do mercado em cada més de
referéncia.

A idéia béasica é de que o fluxo de transacBes, construido aqui como o volume
acrescido do sinal do excesso de retorno contemporaneo, devera ser seguido por um retorno
que se espera seja parcialmente revertido no futuro caso a agao nédo seja perfeitamente liquida.
Com base neste modelo é assumido que, quanto maior for a reversdo esperada, menor sera a
liquidez de determinada acdo. A expectativa é de que os valores medidos de gama sejam
negativos, em geral, e maiores em valor absoluto quando a liquidez é menor.

O trabalho de Campbell, Grossman e Wang (1993) motivou esta construcdo onde
reversdes de retorno relacionadas ao volume negociado surgem de efeitos de liquidez.
Analisando o comportamento esperado de dois tipos de investidores, este modelo é capaz de
fornecer uma explicacdo condizente com os fatos observados no mercado americano.

O modelo em questdo propbe que agentes formadores de mercado (market makers)
avessos ao risco acomodam as transacbes do mercado geradas por agentes motivados
exclusivamente por questfes de liquidez (choques externos que ndo afetem o mercado como
um todo, por exemplo) e sdo compensados com um retorno esperado mais alto, seja
comprando as a¢fes por um preco mais baixo, seja vendendo-as por preco mais alto.

E importante ressaltar entretanto que esta construcdo, como qualquer medida de
liquidez, é arbitréria e capaz de capturar apenas uma fracdo da realidade do mercado. Outros
efeitos que possam surgir da relagdo entre volume transacionado e retornos observados em

conjunto com retornos passados, por exemplo, ndo sao aqui explicitamente considerados.



19

Pastor e Stambaugh (2003) justificam o uso do excesso de retorno do dia anterior com
relacdo ao mercado como variavel dependente e também para fornecer o sinal ao volume
transacionado no mesmo dia pela tentativa de remover choques no mercado como um todo e
isolar de maneira mais efetiva o efeito de reversédo relacionado ao volume de cada acao.

Justifica-se também pela maior possibilidade de observar retornos individuais de valor
zero no caso de a¢fes menos liquidas em dias nos quais ndo ha negociacao, fato bem menos
comum no caso do excesso de retorno.

A escolha do retorno da prépria acdo no dia anterior como segunda variavel
independente é feita para capturar outros efeitos de reversdo que podem estar presentes mas
gue ndo sdo relacionados ao volume transacionado, como por exemplo o atingimento de um
piso, ou preco minimo, e também pelo fato de este retorno ter menor correlacdo com as
demais variaveis independentes, aumentando a precisdo nas estimacdes das regressoes.

Para construir a medida de mercado utilizamos a média aritmética dos resultados de
um dado més de todas as agdes para as quais foi possivel rodar a regressdo. A expectativa é de
gue esta média seja uma estimativa bem mais precisa do que cada medida individual de
liquidez.

Para avaliar o efeito do crescimento do mercado, a série da medida de liquidez foi
analisada de duas maneiras diferentes. A primeira diretamente, com as médias mensais
calculadas como acima. A segunda ap6s um ajuste mensal pela variagdo do valor dos ativos
do mercado ao longo do tempo.

O ajuste mensal é realizado com a constru¢do de um indice de valor de mercado que
multiplica a série de medidas de liquidez. Foi calculada a cada més a relacdo entre o valor de
mercado dos ativos disponiveis na bolsa naquele més e o mesmo valor calculado na posigédo
do final do primeiro més do inicio da série de dados, em julho de 1994. A equacdo 2 abaixo

mostra a construcao da série ajustada pelo valor de mercado — y’, a partir da serie original v.

, (valm
Ym =\ Jal,

) ¥m  (Bquagio 2)

Onde val representa o valor de mercado dos ativos listados que cumprem os requisitos
para participar da medida de liquidez no més de referéncia, representado pelo subscrito m. O
subscrito 1 no denominador indica que o valor foi computado para os ativos no primeiro més

da série.
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3.2. ldentificacéo das Inovagdes ndo Antecipadas na Liquidez

A identificacdo dos choques ndo antecipados de liquidez foi também dividida em duas,
a primeira que avalia a série mensal da medida de liquidez sem ajuste e a segunda que
considera o efeito do ajuste pelo valor de mercado dos ativos listados. As equacbes 3 e 4 a

seguir indicam como serdo calculadas ambas as séries diferenciadas das medidas de liquidez.

A]?m = (?m - ?m—l) (Equagao 3)

val,,
valy

M = (S) (= Pm-1)  (Equagdo )

Da mesma maneira, o0 subscrito m representa 0 més de referéncia, e val o valor de
mercado dos ativos listados no més de referéncia com condi¢des de fazer parte da medida de
liquidez.

Apurando-se as medidas de liquidez com e sem ajuste efetuam-se as regressoes
indicadas nas equacgdes 5 e 6.

AV =a+ bAV,_ 1 + V1 + m (Equacao 5)

valy,_1

Ay’ =a+bAy' . +c ( ))7’,,1_1 + t, (Equagio 6)

valy

Onde os subscritos, e variaveis mantém as defini¢Ges das equagdes 2, 3 e 4.

Estas regressdes permitem que as inovacgdes das séries diferenciadas dependam tanto
da inovacdo mais recentemente observada quanto de seu desvio com relacdo a média de longo
prazo dada pelo primeiro parametro da equacdo e de seu nivel anterior. Estas regressoes sao
analogas a um modelo AR(2)', com excecdo do efeito do ajuste de escala para a Série
ajustada.

Os residuos obtidos através destas duas regressdes podem ser interpretados como
representantes das inovacgdes ndo antecipadas na medida de liquidez ou como os choques aos

quais os retornos dos ativos podem apresentar sensibilidade.

! A equacio:
Ve = Veer = a+ by — Vez) T Yoy 1
Pode ser reescrita como:
Ye=a+by+cye o+
Desdeque b'=1+b+c ec'=—b
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As séries de residuos assim construidas chamamos de inovagdes na liquidez (L),
ajustadas também por um fator fixo de escala (dividindo-as por 100) apenas para produzir
valores mais convenientes de trabalho. Estas séries serdo a base da investigacao final, sobre o
efeito da liquidez nos retornos dos ativos.

Nas regressOes das equacbes 5 e 6, 0s residuos devem ser testados para garantir a
inexisténcia tanto de correlacdo serial (aplicando o teste LM de Breusch-Godrey) quanto de
heterocedasticidade (aplicando-se o teste de heterocedasticidade de White), garantindo assim

a robustez das regressoes.

3.3. Estimacao da sensibilidade dos retornos as inovac¢des na liquidez do mercado

Para mensurar a sensibilidade dos retornos as variacdes na liquidez, as séries de
inovacOes construidas até 0 momento sdo consideradas separadamente como um dos fatores
explicativos ao ajustarmos aos dados observados de retornos um modelo multi-fator de
precificacao.

O modelo original, tal como proposto por Fama e French (1993), expande a
formulacdo do CAPM e relaciona os retornos dos diversos ativos/portfolios a sensibilidade de
cada um a diferentes variaveis observaveis de mercado, chamadas de fatores.

Os trés fatores identificados cuja capacidade de explicagdo foi maximizada para o
mercado americano a época foram: o prémio de mercado (retorno de um indice de mercado
em excesso sobre o retorno livre de risco de referéncia — chamado de MKT); o spread entre 0s
retornos de posi¢cBes comprada (long) nas acBes de maior capitalizacdo e vendida (short) nas
de menor valor com o0 uso da divisdo dos ativos em portfolios ordenados por este fator
(chamdo de SMB); e o spread entre os retornos de posicdes similares (long x short) em
portfolios de acbes ordenadas de acordo com seus indicadores de book-to-market value, ou
valor patrimonial / valor de mercado (chamdo de HML).

O conceito é de que estes fatores seriam capazes de mimetizar os fatores de risco
subjacentes aos retornos e ndo necessariamente observaveis diretamente, atingindo nivel
significativo de explicacdo dos dados observados no mercado americano.

Aqui adicionamos como um fator explicativo também as inovacBes na liquidez ao
longo do tempo e, com uma regressao de minimos quadrados como a da equacdo 6 abaixo,
serd possivel identificar a sensibilidade de cada um dos ativos/portfolios a este fator, bem

como sua significancia na comparagdo com os demais fatores propostos.
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rém = B2 + B MKT + BSSMB + B'HML + BFL + €;,  (Equagdo 7)

Onde os subscritos indicam o ativo ou portfolio em analise (i), 0 més da medida (m), r°
representa o0 excesso de retorno com relacdo ao indice de mercado (Ibovespa) do ativo ou
portfolio i e MKT, HML, SMB e L s&o os fatores de sensibilidade do modelo.

Seguindo um padrdo comum na literatura (Fama e French (1993), Pastor e Stambaugh
(2003)), a avaliacao da sensibilidade aos fatores explicativos é feita com o uso de portfolios
sintéticos, agrupando os ativos individuais em carteiras.

Como nosso objetivo é avaliar a sensibilidade a liquidez, os ativos listados foram
agrupados em 10 portfolios com base em seu volume negociado. O portfolio de nimero 1
(P1) é construido mensalmente com os ativos no decil de maior volume negociado. No més
seguinte 0 mesmo procedimento é adotado, agrupando no portfolio P1 os ativos que neste
més de referéncia tenham representado os 10% mais negociados em termos de volume
financeiro e assim sucessivamente.

A construcdo é anéloga para todos os meses da amostra (jul/94 a set/11) e para 0s
demais portfolios (P2 a P10), apenas alternando o decil de referéncia e caminhando para 0s
portfolios menos negociados em termos de volume até o P10, que agrupa os 10% dos ativos
que representaram o menor volume de negociacdo em um dado més.

Os retornos mensais médios de cada portfolio sintético sdo entdo calculados e formam
uma série continua ao longo dos meses representando o comportamento destes diferentes
grupos no periodo da amostra.

Estas séries de retornos sdo a base para as regressdes da equacdo 7, que permitira
identificar as diferencas entre os portfolios em termos de sensibilidade e significancia aos

diferentes fatores explicativos, incluindo a liquidez ndo antecipada.
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4. DADOS UTILIZADOS

Para a construcdo da medida agregada de liquidez do mercado foram utilizados dados
diarios dos precos de fechamento das acdes listadas na BM&FBovespa, seus volumes
negociados e a posicdo diaria de fechamento do indice MXBR (MSCI Brazil — composto
pelas acbes da BM&FBovespa ponderadas por seus valores de mercado). Sdo utilizados
também os valores de fechamento do indice Ibovespa.

Os valores de fechamento das a¢6es individuais e de seus volumes negociados foram
extraidos da base de dados Economatica no més de outubro de 2011. No caso dos pregos de
fechamento, os mesmos foram ajustados para considerar eventos que pudessem influencia-los
(e.g. pagamento de dividendos, split ou agrupamento de papéis etc).

Além destes dados, foi utilizada a série historica de retornos diarios do CDI —
Certificado de Deposito Interbancario — adotado como referencial para a taxa livre de risco
(risk free) na apuracdo dos excessos de retorno do indice Ibovespa (ry - rf) e também dos
excessos de retorno dos ativos individuais ou dos portfolios sintéticos construidos (r; - rf).

O fechamento diario do indice MXBR (MSCI Brazil), o fechamento diario do indice
Ibovespa e os valores do CDI foram obtidos a partir da base de dados Bloomberg também no
més de outubro de 2011.

Foram capturados dados para todos os ativos listados na BM&FBovespa, ativos ou
ndo na época da extragdo, cujos valores estivessem disponiveis entre 01/07/1994 e
30/09/2011. No total foram extraidos dados de 1.154 ativos.

A intencdo é de permitir regressdes com maior assertividade e robustez com o uso de
séries tdo longas quanto possivel e com o maior nimero de ativos. A série abrange pouco
mais de 17 anos, com 4.502 observacdes diarias ao longo de 207 meses.

O inicio foi fixado em meados de 1994 para coincidir com o periodo recente de
estabilidade econdmica do pais e evitar ruidos relacionados a inflacdo elevada e aos planos
econdmicos observados nos anos 80 e 90.

Buscamos ainda a possibilidade de avaliar as medidas de liquidez e a sensibilidade dos
ativos a seus choques ao longo do tempo, e os efeitos de acontecimentos relevantes nas séries

de dados através do uso de diferentes janelas de tempo.
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5. RESULTADOS

5.1. Medida de Liquidez

Foram rodadas as regressfes mensais conforme a equacdo (1) para todos os ativos
disponiveis na BM&FBovespa cumprindo as condigdes necessarias e obtidas 207
observacdes, uma para cada més entre julho de 1994 e setembro de 2011. A série da medida

de liquidez construida sem ajuste pelo valor de mercado € mostrada na figura (1) a seguir. A

tabela (1) e a figura (2) resumem os valores da medida.
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Figura(1) — série da medida de liquidez sem ajuste
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Figura(2) —

histograma da medida de liquidez sem ajuste
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Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacgoes
0.1031 0.0004 28.71 - 10.97 2.23 207

Tabela (1) — resumo descritivo da medida de liquidez sem ajuste

Observa-se na Tabela 1 que o valor médio da medida de liquidez é positivo, diferente
do esperado pela proposta da medida, baseada nas expectativas de reversdao do fluxo de
transacOes nas acbes menos liquidas. E possivel verificar no histograma da figura 2,
entretanto, que a mediana € proxima de zero, e que a existéncia de valores positivos de
magnitude elevada colaboram para deslocar a média para um valor positivo.

A existéncia destes valores, bem como valores de magnitude alta também no lado
negativo do espectro mostram uma distribuicdo com caudas pesadas e consequentemente alta
variancia.

A investigacdo da medida nestes valores extremos mostra que a medida é fortemente
afetada por ativos individuais. Como todos tém o0 mesmo peso na média, em meses com uma
quantidade menor de ativos, comportamentos anormais de apenas um ativo podem afetar o
valor agregado.

O pico observado em nov/1995, por exemplo, deve-se a apenas um ativo (RIO4 — Sid.
Riograndense) dentre os 109 presentes na medida neste dado més. A combinacao de volume
negociado e retornos deste ativo, neste dado més, gera um resultado bastante fora do padréo
para a medida como um todo.

Nas figuras 3 e 4, bem como na tabela 2 podemos ver o resultado da mesma analise

para a série da medida de liquidez, ajustada agora pelo valor de mercado.
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Figura (3) — série da medida de liquidez ajustada
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Figura (4) — histograma da medida de liquidez ajustada
Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacoes
- 0.4280 0.0012 78.36 - 134.23 13.83 207

Tabela (2) — resumo descritivo da medida de liquidez ajustada

Analisando a figura 3 podemos destacar o forte impacto causado pelo ajuste dos

valores de mercado. Este ajuste aumenta fortemente a variancia da medida, comprime as
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variacdes no inicio da série e insere ruido no periodo mais recente. Em nossa andlise, 0s
pontos destacados levam a medida de liquidez representada por esta série a perder poder
explicativo na analise, fato comprovado posteriormente na precificacdo dos choques de
liquidez.

Do ponto de vista da quantidade de ativos, ao longo dos 207 meses 0 nUmero de ativos
que participa na construcdo da medida varia de 117 a 339 ativos por més, com uma média de

204. A figura 5 e a tabela 3 abaixo sumarizam a participacdo de ativos na medida construida.
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Figura 5 — evolucéo da quantidade de ativos considerados ha medida

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacgoes
204 182 339 117 59.20 207

Tabela 3 — resumo descritivo da quantidade de ativos considerados na medida

Como parametro de comparacao, o estudo de Pastor e Stambaugh (2003), ja citado e
cujo objetivos e metodologia sdo semelhantes a este, cobriu um periodo maior, de 37 anos. Na
construcdo de sua medida de liquidez, a quantidade de ativos que reuniu as condicdes
necessarias para a regressdo variou entre 951 e 2.188 nos meses com a menor e maior
quantidade de ativos respectivamente.

Para avaliar a medida de liquidez ao longo do tempo, quebramos a amostra em 3

subperiodos. As figuras 6 a 17 mostram as séries e 0s histogramas das medidas de liquidez
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analisadas em diferentes janelas de tempo com e sem o ajuste pelo valor de mercado. As
tabelas de 4 a 9 apresentam as respectivas analises descritivas.

Verifica-se que o comportamento da série ndo € uniforme ao longo do tempo. Tanto os
valores médios quando o formato da distribuicdo se alteram quando analisamos periodos
diferentes.

A escolha destes periodos nos quais a medida de liquidez é mostrada foi arbitraria, no
sentido de que nenhum teste formal de quebra estrutural foi realizado. A intencdo foi
demonstrar que ha variacbes importantes no comportamento da medida em diferentes
periodos, e que este fator deve ser levado também em consideracdo no momento da analise do
impacto da liquidez sobre os retornos esperados.

De maneira geral, buscamos refletir trés momentos da economia do pais: a) o periodo
compreendido entre a estabilizacdo econdmica e a mudanca no regime de cambio para o
cambio flutuante; b) o periodo subsequente, até o inicio da crise econdmica que afetou os
mercados financeiros mundiais; e ¢) 0 momento posterior, que compreende o periodo de crise

e 0S meses mais recentes.
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Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacoes
0.425 - 0.007 28.710 - 1.201 3.55 66

Tabela (4) — resumo descritivo da medida de liquidez sem ajuste — jul/94 a dez/99
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T
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Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padréao Observacoes
0.414 - 0.013 31.247 - 2.084 3.90 66

Tabela (5) — resumo descritivo da medida de liquidez ajustada — jul/94 a dez/99
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Periodo de 2000-2007
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Figura (10) — série da medida de liquidez sem ajuste — jan/2000 a dez/07
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Figura (11) — histograma da medida de liquidez sem ajuste — jan/2000 a dez/07

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacgoes
- 0.053 0.005 3.840 - 10.970 1.33 96

Tabela (6) — resumo descritivo da medida de liquidez sem ajuste — jan/2000 a dez/07
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Figura (12) — série da medida de liquidez ajustada — jan/2000 a dez/07
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Figura (13) — histograma da medida de liquidez ajustada — jan/2000 a dez/07

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padréao Observacoes
- 0.635 0.016 78.357 - 134.226 17.15 96

Tabela (7) — resumo descritivo da medida de liquidez ajustada — jan/2000 a dez/07
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Figura (14) — série da medida de liquidez sem ajuste — jan/08 a set/11
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Figura (15) — histograma da medida de liquidez sem ajuste — jan/08 a set/11

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacoes
- 0.037 - 0.011 1.894 - 3.634 0.75 45

Tabela (8) — resumo descritivo da medida de liquidez sem ajuste — jan/08 a set/11
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Figura (16) — série da medida de liquidez ajustada — jan/08 a set/11
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Figura (17) — histograma da medida de liquidez ajustada — jan/08 a set/11
Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacgoes
- 1.220 - 0.217 33.892 - 81.420 15.36 45

Tabela (9) — resumo descritivo da medida de liquidez ajustada — jan/08 a set/11
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Apesar de algumas caracteristicas diferentes dos resultados esperados em termos de
valores médios (eram esperados valores negativos em média) e dispersdo (eram esperados
menos valores extremos, em especial positivos), e das mudangas observadas ao longo do
tempo, a série da medida proposta ndo ajustada ainda se mostra como boa candidata para
representar o estado do mercado de maneira mais ampla em termos de liquidez e capaz de

servir como fator de sensibilidade no modelo de apregcamento.

5.2. Inovacgbes ndo Antecipadas na Liquidez

A Figura 18 mostra o comportamento das inovacgdes na liquidez apuradas de acordo
com a equacao 5 ao longo do tempo, a figura 19 mostra o histograma de sua distribuicdo e a
tabela 10 a analise descritiva. Observamos, como esperado, valores distribuidos em torno de
uma media zero, porém com choques pronunciados ocorrendo de tempos em tempos,

especialmente choques negativos.

30

20 Inovacdes Nao Antecipadas na Liquidez

10

-10

-20 T [ T T 1 T [ [ T T [ T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Figura 18 — série das inovag¢des ndo antecipadas na liquidez
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Figura 19 — histograma das inovacgdes ndo antecipadas na liquidez

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padréao Observacoes
0.000 - 0.103 28.597 - 11.074 2.23 207

Tabela 10 — resumo descritivo das inovag6es na liquidez

Nas figuras 20 e 21 é possivel ver a série de inovacdes na liquidez ajustada pelo valor

de mercado e seu histograma, conforme a equacéo 6. A tabela 11 resume estes dados.

80
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Figura 20 — série das inovacBes ndo antecipadas na liquidez ajustada
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Figura 21 — histograma das inovagdes ndo antecipadas na liquidez ajustada

Média Mediana Maximo Minimo Desvio Qtde de
Padrao Observacoes
- 0.000 0.490 76.392 - 133.688 13.74 207

Tabela 11 — resumo descritivo das inovagdes na liquidez ajustada

Para o uso no modelo de fatores a seguir, estas séries foram divididas por 100 apenas
para aproximar-lhes dos demais fatores e facilitar calculos e interpretacdes.

Durante as regressoes das quais resultaram ambas as medidas (equacdes 5 e 6), foram
executados testes de correlacdo serial para os residuos (teste LM de Breusch-Godrey) e de
heterocedasticidade (teste de White). Em ambos os casos as hipoteses, tanto de existéncia de

correlagéo serial quanto de heterocedasticidade nos residuos, foram rejeitadas.

5.3. Estimativa de Prémio por Liquidez do Mercado Acionério Brasileiro

A figura 22 mostra as séries historicas dos fatores utilizados na equacdo 7: MKT para
o risco de mercado, SMB para o spread entre posi¢cdes de empresas pequenas e grandes, HML
para o spread entre posi¢des de empresas com altas e baixas relagdes Valor de Mercado/Valor
Patrimonial, e por fim L para os choques de liquidez nao antecipados, com e sem 0 ajuste de

valor de mercado.
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Figura 22 — Série dos fatores de sensibilidade do modelo de precificacdo: MKT, SMB, HML e L

Na analise da precificacdo, foram utilizados 10 portfolios ordenados pelo volume
negociado. Apenas para ilustrar a evolucdo dos portfolios ao longo do tempo, a anélise foi
guebrada em 4 janelas de tempo, a primeira contendo todos os dados da amostra; a segunda
indo de jul/94 a dez/99; a terceira de jul/94 a dez/2006; e a ultima de jan/2000 a dez/2006. As

caracteristicas principais dos portfolios em cada periodo podem ser vistas na tabela 12.

jul/94 a set/11 jul/94 a dez/99 jul/94 a dez/06 jan/2000 a dez/06
Retorno % do Retorno % do Retorno % do Retorno % do
Medio Volume Medio Volume Medio Volume Medio Volume
# Portfolio (aa) Negociado (aa) Negociado (aa) Negociado (aa) Negociado
(>Volume) 1 26.7% 87.9% 48.7% 92.2% 36.7% 89.7% 28.0% 87.8%
2 27.6% 8.8% 36.9% 5.2% 34.3% 7.7% 32.2% 9.7%
3 30.9% 2.3% 33.2% 1.7% 38.1% 1.8% 42.0% 2.0%
4 28.4% 0.7% 25.0% 0.6% 32.5% 0.5% 38.6% 0.4%
5 19.7% 0.2% 6.5% 0.2% 20.8% 0.2% 33.3% 0.1%
6 13.3% 0.1% 0.5% 0.1% 13.4% 0.1% 24.5% 0.0%
7 14.7% 0.0% 8.3% 0.0% 17.5% 0.0% 25.2% 0.0%
8 12.5% 0.0% 3.0% 0.0% 13.4% 0.0% 22.2% 0.0%
9 8.6% 0.0% 6.2% 0.0% 12.0% 0.0% 16.8% 0.0%
(<Volume) 10 -0.3% 0.0% 0.1% 0.0% 1.9% 0.0% 3.4% 0.0%
Média de Ativos por Decil 43 41 41 41

Tabela 12 — 10 porfolios sintéticos por periodo — gtde ativos, volume %, e retorno médio

Apos a regressdo do modelo de fatores usando as duas medidas de liquidez (com e

sem ajuste) para os dez portfolios sintéticos, os resultados obtidos sdo apresentados nas
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tabelas 13 e 14 para o todo o periodo da amostra. Nestas tabelas estdo os valores dos betas de

todos os fatores do modelo e a indicagédo de sua significancia.

Periodo jul/94 set/11
# Portfolio Beta Liquidez Beta MKT Beta SMB Beta HML
1 -0.430 0.912 -0.044 0.018
(0.000) (0.000) (0.366) (0.729)
2 -0.447 0.828 0.182 -0.013
(0.001) (0.000) (0.012) (0.863)
3 -0.258 0.788 0.371 -0.016
(0.093) (0.000) (0.000) (0.848)
4 -0.476 0.804 0.524 0.091
(0.002) (0.000) (0.000) (0.282)
5 -0.232 0.700 0.549 0.130
(0.109) (0.000) (0.000) (0.110)
6 -0.337 0.641 0.635 0.006
(0.009) (0.000) (0.000) (0.929)
7 -0.298 0.603 0.729 -0.041
(0.027) (0.000) (0.000) (0.587)
8 -0.240 0.505 0.591 0.043
(0.037) (0.000) (0.000) (0.505)
9 -0.393 0.375 0.452 -0.023
(0.000) (0.000) (0.000) (0.709)
10 -0.361 0.381 0.445 0.028
(0.001) (0.000) (0.000) (0.638)
Média -0.347 0.654 0.444 0.022

Tabela 13 — Betas dos fatores de sensibilidade para a medida de liquidez ndo ajustada

Os valores entre parénteses indicam o p-valor de cada beta

Periodo jul/94 set/11
# Portfolio Beta Liquidez Beta MKT Beta SMB Beta HML
1 -0.030 0.910 -0.041 0.012
(0.059) (0.000) (0.424) (0.818)
2 -0.008 0.828 0.185 -0.020
(0.727) (0.000) (0.013) (0.801)
3 -0.009 0.788 0.373 -0.020
(0.706) (0.000) (0.000) (0.816)
4 -0.034 0.802 0.528 0.085
(0.174) (0.000) (0.000) (0.325)
5 -0.016 0.699 0.551 0.127
(0.501) (0.000) (0.000) (0.120)
6 -0.011 0.640 0.637 0.001
(0.596) (0.000) (0.000) (0.984)
7 -0.016 0.602 0.732 -0.045
(0.456) (0.000) (0.000) (0.555)
8 -0.026 0.504 0.594 0.040
(0.167) (0.000) (0.000) (0.535)
9 -0.038 0.373 0.456 -0.028
(0.038) (0.000) (0.000) (0.660)
10 0.002 0.381 0.447 0.022
(0.907) (0.000) (0.000) (0.716)
Média -0.019 0.653 0.446 0.018

Tabela 14 — Betas dos fatores de sensibilidade para a medida de liquidez ajustada

Os valores entre parénteses indicam o p-valor de cada beta
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Conforme nossa expectativa inicial, quando a serie completa de inovac¢des na liquidez
ndo ajustada € utilizada na regressdo do modelo de fatores conforme a equacdo 7, a maior
parte dos portfolios sintéticos mostra-se sensivel a este fator, significativo para 8 dos 10
portfolios. Ainda conforme a expectativa, os valores dos betas sdo negativos, resultado
replicado no estudo de Pastor e Stambaugh (2003) para a maior parte dos ativos/portfolios.

Um fato observado mas que ndo era esperado inicialmente é o comportamento dos
betas de liquidez nos diferentes portfolios. Nossa expectativa inicial era de que os betas
seguissem a ordem inversa dos portfolios, ou seja, com maior sensibilidade nos portfolios
menos liquidos.

Os valores observados sugerem entretanto maior sensibilidade a liquidez nos portfolios
extremos, tanto nos mais quanto nos menos liquidos da bolsa. Valores menores sdo
encontrados apenas nas carteiras centrais.

Ainda sem uma explicacdo conclusiva sobre o fato, uma das possibilidades esta
relacionada a forte concentracdo do mercado brasileiro (o portfolio P1 ainda mantém mais de
80% do volume de negdcios na bolsa).

Nos momentos de aperto na liquidez do mercado, as acGes mais negociadas (as chamadas
Blue Chips) séo impactadas tanto quanto as de poucos negocios, mostrando 0 movimento dos
investidores chamados por Campbell, Grossman e Wang (1993) de investidores de liquidez,
cujas decisfes sdo afetados por eventos exdgenos e ndo por alteraces nos fundamentos.

As acles intermediarias aparantemente concentrariam o0s negocios de investidores cuja
negociacdo estd mais relacionada aos fundamentos, por isso seriam menos sensiveis aos
choques de liquidez.

Quando analisamos os betas de liquidez obtidos com as inovagdes na medida de liquidez
ajustada, os resultados ndo se mostram tdo interessantes. Apesar do sinal negativo da maior
parte dos coeficientes, apenas dois sdo significativos a 10% e apenas um a 5%.

A introducdo do fator de ajuste aparentemente causa um aumento no ruido da medida de
liquidez e faz com que suas inovagdes percam aderéncia aos movimentos dos retornos dos
ativos. A introducdo deste fator de liquidez ndo é capaz portanto de melhorar as explicacGes
de retornos esperados obtidas com modelos mais simples, como préprio CAPM.

Ainda sobre ajustes na série da medida de liquidez, foi testado um controle para o efeito
de outliers na série, porém sem a inclusdo de poder explicativo ou resultados mais

significativos.
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Para isso, foram geradas quatro séries adicionais: a) na constru¢do da medida de liquidez
mensal, foram desconsiderados da média os ativos cujos valores estivessem distantes mais do
que dois desvios padrdo da média original; b) a mesma série ajustada pelo valor de mercado;
c) 0 mesmo procedimento, porém com trés desvios padrdo da média; e d) a série anterior (c),
ajustada pelo valor de mercado.

Com estas séries foram também construidos residuos representando os choques nédo
antecipados de liquidez e estes, por sua vez, foram utilizados como fatores explicativos dos
retornos dos portfolios sintéticos. Em termos de significancia, os resultados de todas as séries
foram muito parecidos com os obtidos na tabela 14, quando a série ajustada pelo valor de
mercado ao longo do tempo foi usada: o retorno de apenas um ou dois portfolios se
mostraram significativamente sensiveis aos choques de liquidez assim mensurados.

Com relacédo aos demais fatores do modelo, o fator de mercado MKT mostra-se sempre
significativo, independente do portfolio e da medida de liquidez utilizada. O fator SMB
mostra-se significativo para nove entre dez portfolios, sendo pouco relevante apenas no caso
do portfolio que concentra as a¢cGes mais negociadas.

O fator HML, entretanto, ndo se mostra significativo para nenhum portfolio, nem mesmo
se o nivel de significancia for reduzido para 10%. Mostramos neste estudo, portanto, que o
efeito da liquidez nos retornos é mais relevante inclusive que este fator.

A regressdo da equacgdo 7 foi reproduzida ainda para diferentes periodos da amostra, em
especial as quatro quebras cuja descricdo encontra-se na tabela 12 acima. Os resultados
obtidos néo estdo explicitamente mostrados aqui por que sdo bastante semelhantes, tanto em
termos de significancia dos betas, quanto de sua magnitude e sinal. Estes resultados se
mantém desde que uma janela de tempo suficientemente grande seja utilizada, superior a seis
anos pelo menos.

A excecdo observada ocorre quando utilizamos apenas 0s anos mais recentes (janelas
iniciadas em datas posteriores a 2002). Nestes casos, ainda que 6 ou mais anos sejam
utilizados, os resultados deixam de mostrar-se significativos para os betas de liquidez.

N&o esta claro ainda se trata-se de uma ruptura nos dados do modelo ou se o periodo dos
ciclos que envolvem os retornos esperados dos ativos pode estar se tornando mais longo,
tornando necessarias séries de dados mais longas para possibilitar o ajuste de um modelo

COMO 0 proposto aqui.
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6. CONCLUSAO

Através do uso de uma medida de liquidez de mercado baseada nos retornos e volumes
combinados de todos os ativos negociados na bolsa, ja aplicada com sucesso em outros
mercados, foi possivel construir uma série que representa a liquidez do mercado acionario
brasileiro de forma ampla.

Esta medida mostra caracteristicas peculiares deste mercado, como a forte concentragdo e
o forte efeito que ativos individuais possuem no mercado, de maneira diversa de mercados
menos concentrados e mais desenvolvidos.

A mesma medida permitiu ainda a identificacdo de choques ndo antecipados na liquidez
do mercado e, através destes, a avaliagdo da sensibilidade dos retornos dos ativos e a
verificacdo da existéncia de um prémio por esta sensibilidade diferenciada a liquidez.

Com o ajuste de um modelo de fatores aos dados do periodo que cobre os anos de 1994 a
2011 foi possivel identificar a existéncia da sensibilidade dos retornos esperados dos ativos da
BM&FBovespa a liquidez de mercado, que se mostrou significativo e presente de maneira
ampla em diferentes portfolios.

Algumas perguntas foram levantadas durante o trabalho e sugerem caminhos para o
aprofundamento da pesquisa, tais como a redugdo do poder explicativo nos ultimos anos, que
pode indicar uma mudanga estrutural a ser investigada; os ruidos incluidos na liquidez pelo
ajuste a valores de mercado.

Ainda com relacdo a especificacdo do modelo, consideramos possivel incluir controles por
beta e momento na mensuracao da sensibilidade dos retornos as inovacdes de liquidez, que
poderiam isolar mais precisamente o poder explicativo da liquidez. O uso de uma medida
alternativa de liquidez, cuja construgéo pondere 0s ativos por seu valor de mercado, e 0 uso de
cotacdes médias ao invés das de fechamento também figuram entre as melhorias propostas
para futuros desenvolvimentos no sentido de aumentar a robustez dos testes.

Além destes citados, a investigacdo de efeitos ndo lineares da liquidez e a combinagédo da
medida aqui utilizada com outras pode mostrar resultados ainda ndo capturados e melhores

ajustes dos modelos de explicacdo de retornos.
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