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RESUMO

PEREIRA, Marcelo Pedroso Albano Pereira. O IMPACTO DA LIQUIDEZ SOBRE O
RETORNO DOS ATIVOS: UM ESTUDO EMPIRICO SOBRE O MERCADO
ACIONARIO BRASILEIRO. S&o Paulo, 2015. Dissertacio (Mestrado) — Insper Instituto de

Ensino e Pesquisa, So Paulo, 2015.

O objetivo do presente trabalho € demostrar que, no Brasil, 0 excesso de
retorno dos ativos no mercado acionario tem uma relacdo significativa e nao
desprezivel com o prémio de liquidez intrinseco em cada ativo. Diferentemente dos
demais trabalhos que estudam o impacto do fator liquidez, a presente pesquisa
destaca-se por apresentar uma nova proxy de liquidez, elaborada através do
primeiro componente principal de diversas medidas de liquidez, com o intuito de
propor um novo modelo de precificacdo de ativos, que engloba em suas
caracteristicas as multidimensdes do fator liqguidez ao modelo de precificacao.

Palavras-Chaves: Liquidez, Modelo de Precificacdo, Mercado de A¢des, Componentes Principais.



ABSTRACT

PEREIRA, Marcelo Pedroso Albano Pereira. THE IMPACT OF LIQUIDITY ON ASSET
RETURNS: AN EMPIRICAL STUDY ON THE BRAZILIAN STOCK MARKET. Séo
Paulo, 2015. Dissertation (Master’s degree) — Insper Instituto de Ensino e Pesquisa, S&o
Paulo, 2015.

The scope of this work is to demonstrate that, in Brazil, the excess return of
financial assets in the stock market has a significant and non-negligible relation with
the intrinsic liquidity premium for each asset. Unlike other papers that studied the
impact factor of liquidity, this research stands out for presenting a new proxy liquidity
using the first principal component of various liquidity measures, to propose a new
asset pricing model, which includes in its multidimensional factor liquidity
characteristics to the pricing model.

Keywords: Liquidity, Princing Model, Stock Market, Principal Component Analyis.
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SUMARIO EXECUTIVO

A liquidez, definida como a capacidade de converter um ativo em dinheiro, €
um importante fator a ser considerado na gestdo de risco de um investimento ou
portfolio, e deve ser levada em conta nas analises realizadas pelos agentes
econdmicos. Em periodos de crise financeira, por exemplo, os agentes, diante de um
cenario de incerteza sobre as expectativas futuras, acabam por realizar uma
chamada “corrida” pelos ativos mais liquidos, com o intuito de proteger seu
patriménio de uma possivel desvalorizacdo, pois nestes periodos de incerteza é
dificil negociar os ativos considerados com baixa liquidez, devido a menor
quantidade de players com recursos dispostos a adquirir o risco implicito no ativo,
dessa forma os vendedores acabam por se desfazer de seus investimentos por um
preco muito abaixo do valor devido, ocasionando um grande prejuizo financeiro.

A importancia da liquidez é muito evidente nos periodos de crise ou de
grande instabilidade no ambiente econémico, porém ndo é somente nestes periodos
que uma gestdo do risco de liquidez € necessaria. O risco de liquidez, segundo a
Resolucdo N° 4.090, de maio de 2012 do BACEN, é definido como: (i) a
possibilidade de um agente econdmico ndo conseguir honrar eficientemente suas
obrigacdes, sem ter que afetar sua posicdo diaria e sem incorrer em perdas
financeiras; (i) a possibilidade de um agente econdmico ndo conseguir negociar a
preco de mercado uma posicédo, devido ao seu tamanho elevado em relacdo ao
volume normalmente negociado. Diante dessa definicdo de risco de liquidez, nota-
se, portanto, que ele estd presente, ndo somente nos periodos de crise, mas
também diariamente na maioria negocios. Diante disso, € fundamental que os
agentes econdmicos monitorem e controlem o0s riscos associados a cada
investimento, com o intuito de evitar inesperadamente grandes perdas financeiras.

Nos dias de hoje, verifica-se uma dificuldade por parte dos agentes em
mensurar o risco de liquidez e, consequentemente, realizar uma gestao de risco
eficiente de um portfolio, assim como verificar o quanto os proprios agentes sdo
remunerados por assumir tal risco, uma vez que o fator liquidez ndo é algo
observavel nos mercados, como preco, volume e quantidade transacionada. No
mercado acionario, muito se utiliza do CAPM por conta de sua simplicidade e por ser

amplamente difundido entre os agentes, a fim de verificar se o retorno de uma acao

11



esta condizente com o seu retorno esperado apontado no modelo, bem como o
quanto esta agdo esta alavancada em relagéo a carteira de mercado. Todavia, neste
modelo, que tem como uma de suas hipoteses principais a hipotese de mercado
eficiente, ndo leva em sua composicdo de maneira destacada o prémio de liquidez
na explicagcédo do retorno esperado de uma agéo.

A presente dissertacao baseou-se em trabalhos passados, que estudaram a
hipétese de que acdes menos liquidas, remuneram na média, mais que as acdes
mais liquidas para demostrar que, no Brasil, 0 excesso de retorno dos ativos no
mercado acionario tem uma relacéo significativa e ndo desprezivel com o prémio de
liquidez de mercado, o que justifica a inclusédo no prémio de liquidez na composi¢cao
dos modelos de precificacdo de ativos. Uma vez evidenciado que no Brasil existe
prémio de liquidez implicito nos retornos das acbes, a presente dissertacao,
elaborou um modelo multifatorial de dois fatores, incorporando o prémio de liquidez
em sua composi¢ao, com o intuito de auxiliar os agentes econémicos na gestao do
risco de liquidez de seus portfolios.

Como anteriormente mencionado, a liquidez ndo é um fator observado nos
mercados, dessa forma é necessaria a utilizacdo de uma proxy como medida para a
constituicdo do prémio de liquidez. Como a liquidez também € considerada uma
medida multidimensional, a tarefa de escolher qual a melhor proxy dentre as
diversas observadas em trabalhos relacionados, ndo é facil. Diante da falta de
consenso entre qual proxy utilizar como medida, a presente dissertacéo,
diferentemente dos demais trabalhos, destacou-se por criar uma proxy
multimendional, através da técnica de componentes principais, com o intuito de
englobar as multidimensdes do fator liquidez em uma Unica medida, oferecendo
consequentemente uma maior robustez ao modelo de precificacéo.

A maioria dos trabalhos aplicados a realidade brasileira evidencia que existe,
de fato, um prémio de liquidez implicito sobre o excesso de retorno das a¢des e na
presente dissertacdo ndo foi diferente, tal resultado foi evidenciado através da
estatistica t observada sobre as séries dos prémios de liquidez no periodo de 2000 a
2014. Quanto a escolha da proxy para mensurar o prémio de liquidez, a presente
pesquisa demonstrou também que os modelos que utilizaram a proxy
multidimensional elaborada com base nos componentes principais, foram aqueles

gue apresentaram o maior poder preditivo, fato este evidenciado através da
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comparacao dos resultados obtidos no CAPM e no modelo multidimensional de dois
fatores elaborado com a proxy de liquidez criada pela BM&F, corroborando a ideia
de que a liquidez é uma medida multidimensional e a utilizacdo de um proxy Unica
nao € o mais adequado para mensurar este fator.

Diante do exposto, a presente pesquisa se destaca por oferecer aos agentes
uma alternativa para a mensuracado da liquidez no mercado acionario brasileiro, na
direcdo de auxilia-los na gestdo do risco de liquidez de seus portfolios, através da
apresentacao de um modelo multifatorial de dois fatores, que destaca o prémio de
liquidez como variavel explicativa no modelo. Outra contribuicdo importante da
pesquisa é o fato dela trabalhar com as multidimensbes do fator liquidez, com o
intuito de oferecer uma proxy para o fator, que englobe grande parte das oscilagcoes
decorrentes de um evento de liquidez em uma Unica medida, a fim de acrescentar

mais robustez as andlises dos agentes e aos modelos de precificagdo.

1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, os especialistas das areas de financas vém discutindo e
elaborando os mais diversos modelos de precificacdo, com o intuito de oferecer aos
agentes econdmicos uma visdo clara e objetiva sobre a taxa de retorno tedrica
esperada nos ativos. Antes de realizar um investimento, € fundamental para os
agentes ter conhecimento sobre 0s custos envolvidos nas transa¢fes, assim como
Seus respectivos riscos e sua taxa de retorno esperada, pois, através da combinacao
desses fatores, sera definida a alocacdo de seus recursos, com base em suas
preferéncias.

Um marco na teoria de financas foi a concepcédo do Capital Asset Pricing
Model (CAPM) elaborado com base nos trabalhos de Sharpe (1964) e Lintner
(1965). O CAPM, até os dias de hoje, € um modelo amplamente utilizado no
mercado financeiro, por conta principalmente de sua praticidade. Todavia, apesar de
sua importancia, o modelo acumula uma série de criticas, vinculadas as suas
hipéteses simplificadoras como: (i) horizonte de investimento de um periodo; (ii)
investidores tomam preco; (iii) sem custos de transacdes; (iv) informacéo gratuita e
disponivel a todos os investidores; (v) expectativas homogéneas. Contudo a principal

critica atrelada ao modelo esta em sua aceitacdo hipotese de mercado eficiente,
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conceito proposto por Fama (1970), que afirma que um mercado € eficiente quando
0S pregos dos ativos refletem a nova informacgao divulgada de forma precisa e
imediata — Fama (1998). A teoria ainda afirma que a habilidade do investidor obter
retornos na meédia acima da carteira de mercado esta vinculada a velocidade e a
eficiéncia do mercado, contudo, diversos trabalhos demonstram que é possivel
encontrar retornos anormais no mercado acionario que contrariam a hipétese de
mercado eficiente e a teoria tradicional de financas. Na literatura, esses
comportamentos inesperados nos precos dos ativos sdo denominados de anomalias
de mercado.

Durante as décadas de 70 e 80, com a evolugdo dos estudos sobre as
anomalias de mercado (tais como efeito tamanho, efeito janeiro, liquidez, efeito
valor, entre outras), ficou mais evidente a limitacdo do CAPM na explicacdo destes
efeitos sobre os excessos de retornos dos ativos, o que abriu espago para o
surgimento e a elaboragdo dos modelos multifatoriais na precificagéo. Dentre eles,
destaca-se na literatura o modelo de trés fatores de Fama e French (1993), cuja
explicacdo dos retornos dos ativos se justifica pelos fatores tamanho, excesso de
retorno da carteira de mercado e indice book to market (B/M).

O CAPM e o modelo de trés fatores apresentam boa explicacédo a respeito
do excesso de retorno dos ativos e refletem bem a realidade dos mercados. No
entanto, ambos falham ao ndo destacar o quanto a liquidez de um ativo pode
impactar seu préprio retorno. A liquidez é um fator muito importante para os
investidores, e deve ser considerada como um fator de risco a ser considerado ao se
realizar um investimento ou financiamento, podemos entendé-la como a velocidade
e facilidade com a qual um ativo pode ser convertido em caixa. Dessa forma, a
incorporacao do fator liquidez na composicdo dos modelos de precificacdo é de
extrema importancia para os agentes, uma vez que modelos pouco precisos podem
leva-los a tomar decisdes equivocadas com relacdo seus investimentos.

Na literatura, muitos autores vém discutindo e elaborando modelos de
precificacdo com o objetivo de oferecer aos agentes uma estimativa precisa sobre a
taxa de retorno em seus investimentos, levando em conta o fator liquidez em sua
composicdo. O risco de liquidez, na literatura, é conhecido h4 muito tempo. Porém,
foi a partir do trabalho de Amihud e Mendelson (1986) que comecou a ganhar mais

relevancia nas discussdes. Desde entédo, diversos trabalhos, como Amihud (2002),
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Pastor e Stambaugh (2003), Acharya e Pedersen (2005), Liu (2006) surgiram com 0
propoésito de mensurar o risco de liquidez e seu impacto nos retornos dos ativos.

A liquidez dos ativos, definida como a capacidade de converter um ativo em
dinheiro, ndo é um fator observavel nos mercados, assim como, por exemplo, preco,
volume, quantidade de ativos negociaveis. Dessa forma, é necessaria a elaboracéo
de uma proxy para sua mensuracdo nos modelos de precificacdo, porém sua
escolha ndo é uma tarefa facil, uma vez que a liquidez contém um carater
multidimensional, dificil de ser capturado através de uma Unica proxy. Vale ressaltar
gue, ao longo dos anos, observaram-se a elaboracdo de diversas proxies (como por
exemplo turnover, volume, gquantidade de negdcios, return-to-volume) para se
mensurar o fator liquidez, mostrando a falta de consenso entre os pesquisadores
sobre como tratar este fator, bem como mensura-lo.

No Brasil, o impacto da liquidez sobre o excesso de retorno dos ativos no
mercado acionario ja € um tema bastante explorado, contudo em menor intensidade
do que nos Estados Unidos, onde o mercado acionario € muito mais consolidado e
abrangente. A maior parte dos trabalhos observados sobre o assunto, de fato,
restringe seu universo de analise ao mercado aciondrio norte-americano, contudo é
em mercados emergentes como o brasileiro que o risco de liquidez demonstra-se
mais significante e relevante para os negocios. Nestes mercados, a adaptacédo dos
modelos de precificacdo ao fator de liquidez torna-se ainda mais importante, uma
vez que a exposicao dos agentes ao risco de liquidez em seus investimentos é maior
do que em mercados mais consolidados e desenvolvidos como o0 norte-americano.

Diante do exposto, a presente dissertacdo tem como primeiro objetivo verificar
a existéncia de um prémio de liquidez estatisticamente significativo sobre o excesso
de retorno dos ativos no mercado acionario brasileiro. Ja o segundo objetivo é
elaborar um modelo de precificacdo de ativos multifatorial de dois fatores, utilizando
a técnica de regressdes em dois estagios — observada em Liu (2006) — com o
componente principal de dez medidas liquidez, sendo utilizado como proxy para a
mensuracao do fator liquidez. A proxy, desta forma, incorpora em uma unica medida
o carater multidimensional da liquidez nos modelos de precificacdo, com o intuito de
oferecer aos agentes uma proxy mais robusta para se mensurar o fator liquidez nos

modelos de precificacdo de ativos.
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A presente dissertacao foi divida em cinco partes, sendo a primeira destinada
para a introducdo do tema e a segunda para a realizacdo da revisdo de bibliografia
dos principais trabalhos relacionados ao assunto. Na terceira parte € detalhada toda
a metodologia utilizada na dissertacao para a realizacdo dos testes empiricos, além
de como se pretende evidenciar o prémio de liquidez no mercado brasileiro, bem
como a constituicdo dos modelos de precificacdo de ativos. Na quarta parte séo
apresentados e analisados os resultados dos testes empiricos realizados. Por fim, a

quinta parte é destinada a conclusédo e as consideracdes finais.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Em financas, os estudos relacionados aos modelos de precificacdo de ativos
sempre tiveram um destaque especial na literatura. Para entender como o0s agentes
alocam seus recursos ao longo do tempo, € fundamental entender suas
preferéncias, assim como a maneira pela qual eles dao valor aos seus respectivos
ativos. Contudo, compreender a realidade dos agentes nunca foi uma tarefa facil,
principalmente por conta da dificuldade em avaliar precisamente o valor dos ativos
disponiveis, assim como o risco implicito envolvido nas decisfes de investimentos.

Diversos autores elaboraram e estudaram varios modelos de precificacdo de
ativos, a fim de justificar as escolhas por parte dos agentes. Mas, antes de explicar a
evolucdo desses modelos, € importante entender sobre as duas principais
abordagens utilizadas e contempladas nos modelos ao longo da historia.

Os modelos de precificacdo dos ativos baseiam-se, na maioria deles, em uma
das duas abordagens fundamentais das financas, as chamadas abordagens de
equilibrio e de arbitragem. A abordagem de equilibrio apoia-se nos estudos dos
fatores que influenciam a oferta e a demanda dos ativos envolvidos. Ja a abordagem
de arbitragem estuda o comportamento dos fatores que compdem o ativo
propriamente. Uma maneira simples de entender essas duas abordagens é através
de um exemplo simples, a compra de uma bicicleta comum. Utilizando uma
abordagem de equilibrio, o preco da bicicleta é verificado através do equilibrio das
forcas ofertantes e demandantes, e diferentemente da abordagem por arbitragem,
na qual o preco seria composto pelo estudo de valor das partes da bicicleta
(Danthine e Donaldson, 2005).
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Até 1952 o foco da teoria de finangcas estava na relacdo entre retorno e
variancia, porém Markowitz (1952) demonstra que o risco de um portfolio € menor
gue a soma individual dos riscos dos ativos, fato este explicado pelo efeito de
diversificacdo. O risco dos ativos se torna justificado pela segregacdo em dois
fatores, o risco especifico, que é o risco individual de um determinado ativo,
relacionado com a sua situacdo econémico-financeira, e o risco sistémico, que é o
risco de um colapso no sistema financeiro como um todo. Através da diversificacéo,
€ possivel a eliminacao do risco especifico dos ativos, pois eventos econdmicos que
afetam negativamente um ativo podem beneficiar outros ativos, e dessa forma o
risco do portfolio ndo seria a soma dos riscos individuais, jA que a parte do
componente de risco dos ativos € compartilhado através da diversificacdo dos ativos.

O CAPM é um modelo de equilibrio, desenvolvido com base nos trabalhos de
Sharpe (1964), Lintner (1965), que utiliza como uma de suas hipéteses principais a
teoria de diversificagcdo de Markowitz (1952), a qual permite a eliminacdo do risco
especifico dos ativos no modelo através da diversificacdo, deixando apenas o risco
sistematico como principal componente de risco na analise. O modelo, em sua forma
simples, basicamente nos diz que o excesso de retorno dos ativos € fungao do risco

sistematico.

E(Rjp) — Rfy = Bi¢ * (E(Rme) — Rfy)

E(R;.): Retorno esperado do ativo i no instante t
Rf;: Retorno do ativo livre de risco no instante t
B;: Coeficiente Beta do ativo i

E(Ryt): Retorno esperado da carteira 6tima de mercado no instante t

A atracdo do CAPM nos estudos de financas é poder fornecer uma intuitiva
maneira de mensurar 0 risco e a relacdo com o retorno esperado, porém seus
resultados empiricos ndo séo suficientes para validar a maneira pela qual o modelo
é utilizado em aplicagBes empiricas (Fama e French, 2004). Os agentes sao avessos

aos riscos e cobram um prémio por estarem expostos a eles em seus investimentos.
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Todavia, a versdo padrdo do CAPM néo destaca o prémio de liquidez pago pelos
agentes sobre o excesso de retorno esperado dos ativos, fator esse muito
importante nas analises dos investimentos nos dias de hoje, pois uma de suas
hipéteses simplificadoras é ndo levar em conta os custos de transacao.

Apesar de ser bastante utilizado por conta de sua simplicidade, o CAPM pode
ser muito contestado. Muitas das criticas séo atribuidas por conta de suas hipéteses
simplificadoras, que restringem a realidade dos mercados. No modelo, ndo séo
considerados os custos de transacéo, a taxa de juros é unica e acessivel a todos 0s
agentes, como ja mencionado, os agentes preferem otimizar a relacdo retorno e
variancia, além de considerar que todos os agentes tém como horizonte de
investimento um periodo Unico.

Apesar de suas hipoteses simplificadoras, a principal critica ao CAPM esta
vinculada a adocdo da hipétese de mercado eficiente e a sua ndo explicacado das
chamadas anomalias de mercado, objeto de estudos das finangas comportamentais,
na justificativa dos excessos de retorno das acoes, lembrando que as anomalias na
literatura, sdo considerados comportamentos padrdes inesperados nos precos dos
ativos. A discussédo sobre a hipétese de mercado eficiente comeca na década de 60
com o importante trabalho de Samuelson (1965) e, segundo Fama (1998), o
mercado é eficiente quando os precos refletem a nova informacédo de forma precisa
e imediata. A obtencdo dos excessos de retorno por parte dos investidores esta
diretamente relacionada com a velocidade com a qual o mercado absorve as
informacgdes. Diante disso, classificam-se os mercados de forma forte, fraca e semi-
forte.

Segundo a teoria de mercados eficientes, conceito primeiramente proposto
por Fama (1970), os investidores podem, em determinado momento, obter lucros
acima do mercado, contudo, na média, eles ndo superam o retorno da carteira de
mercado. Contudo, alguns trabalhos ao longo dos anos encontram anomalias nos
retornos dos ativos, questionando entdo a questédo da eficiéncia no mercado.

Wachtel (1942) forneceu a primeira evidéncia académica sobre o denominado
efeito janeiro, mostrando que os retornos dos ativos nos meses de janeiro sédo, na
meédia, superiores quando comparados aos retornos dos demais meses do ano.
Existem algumas hipdteses que procuram explicar este efeito sobre os precos.

Dentre elas, destaco a hipotese de Rosseff e Kinney (1976): de tax-loss-selling.
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Segundo esta hipétese, o efeito é justificado pela pressdo descendente sobre os
precos das acfes durante o ano. Porém, no final do ano, acbes sédo vendidas para
compensar eventuais perdas de capitais do ano. Dessa forma, no periodo
subsequente — més de janeiro — a pressao sobre os prec¢os € aliviada, justificando
retornos maiores.

Através dos trabalhos de Ibbotson e Sinquefield (1976) e Banz (1981), ficou
evidenciada a existéncia do chamado efeito tamanho sobre o retorno dos ativos. O
efeito tamanho justifica os estudos empiricos, que encontraram evidéncias de que
empresas de menor tamanho apresentam, em média, retorno ajustado ao risco,
superior ao de empresas de maior tamanho. Banz (1981) demonstrou este efeito
através da classificacdo as acdes de acordo com seu valor de mercado (preco
multiplicado pelo numero de ac¢des em circulagdo) em portfolios. E como resultado
obteve evidéncias de que o retorno das acdes de empresas consideradas pequenas
foi superior ao retorno previsto pelo CAPM. J& no caso de empresas de grande porte
o resultado encontrado foi o oposto (Cordeiro, 2011).

Desde a década de 70, se observa a relacdo positiva entre (B/M) — razéo
entre o valor contabil e o valor de patrimdnio liquido — e o retorno dos ativos. A¢des
com o indice B/M elevado apresentaram evidéncias de retorno médio mais elevado
em comparacdo com as ac¢des de indice B/M inferior. Essa anomalia foi denominada
na literatura de efeito valor, e, ao longo dos anos, foram encontrados trés fatores
que justificariam o efeito B/M nos retornos: (i) o efeito seria ocasionado por um viés
de dados, ocasionado pela inclusdo de empresas bem sucedidas no banco de
dados; (i) a relacdo entre o B/M e os retornos das acdes seria decorrente da
ineficiéncia do mercado ou de problemas na precificagéo; iii) a associagdo entre o
valor contabil e o valor do patriménio liquido da empresa engloba parte do risco
sistematico. (Cordeiro, 2011 apud Biddle e Hunt, 1999).

Basu (1977) demonstra que além dos efeitos tamanho e (B/M), existe uma
relacdo negativa entre os retornos das agfes e a razdo preco sobre lucro. O indice
de P/L, determinado pela divisdo entre o lucro da ag&o e o seu respectivo preco de
fechamento, tem como objetivo principal mensurar o quao barato ou caro esta o
preco da acdo. No trabalho de Basu (1977) é evidenciado que carteiras formadas
por acdes de baixo indice P/L, na média, apresentam retornos superiores,
comparados a carteiras formadas por ac6es de alto indice P/L.
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De Bondt e Thaler (1985) testam a hipétese de que o mercado e os agentes
reagem a divulgacdo de noticias (anuncio de dividendos, publicacdo de balanco,
anuncio de novas estratégias), sejam elas positivas ou negativas para a empresa,
causando impacto ndo esperado nos precos. Eventos de conhecimento publico, ndo
causam impactos, pois ja estdo implicitos nos pregcos dos ativos, contudo eventos
positivos ou negativos que ndo sdo de conhecimento dos agentes, podem gerar
grandes distor¢ces nos precos dos ativos no ato de sua divulgacdo, por gerar
“surpresa” ao mercado. Esse efeito foi denominado de efeito sobre reagdo. Vale
ressaltar que este estudo gerou muita polémica apos sua divulgacdo, uma vez que
muitos pesquisadores o aceitaram e inclusive publicaram artigos o defendendo,
porém outros ja o consideraram um “mascaramento” dos ja conhecidos efeitos
més/ano e efeito tamanho (Costa Jr, 1991).

Amihud e Mendelson (1986) d&o inicio aos trabalhos do impacto do efeito
liquidez sobre o retorno esperado das acbes. A hipGtese principal confirmada no
trabalho € a de que acdes de empresas que demonstram menos liquidez
apresentam, em média, maior retorno comparado a ac¢fes de empresas mais
liguidas no mercado. Fama e French (1992), com o modelo de trés fatores,
amplamente estudado nas financas, argumenta que as anomalias no retorno sao em
grande parte explicadas por trés fatores, tamanho, mercado e book-to-market.
Contudo, nos trabalhos de Amihud e Mendelson (1986) e de uma série de
pesquisadores, que seguiram seus 0s estudos iniciais — que serdo detalhados a
seguir — é evidenciado também a existéncia de um prémio de liquidez implicito no
retorno das ac6es no mercado acionario.

Conforme surgiram o0s estudos e as evidéncias sobre as anomalias de
mercado, intensificaram-se as criticas sobre a hipotese de mercado eficiente e
também sobre os modelos de precificagdo de ativos. Ficou evidenciado que o
CAPM, com sua abordagem de equilibrio, ndo consegue explicar as anomalias
verificadas. Assim, modelos multifatoriais utilizando uma abordagem de arbitragem,
comecgaram a ganhar espaco nas analises.

Os modelos multifatoriais, em geral, apresentam uma melhor descricdo do
retorno esperado de cada ativo, pois permitem a inclusdo de N fatores como
parametros na composi¢cdo do modelo, o que proporciona uma visdo mais clara e

elaborada sobre a exposicdo do ativo ou carteira a um fator de risco especifico.
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Diante dessas vantagens, e sobre a evidéncia de diversas anomalias de mercado,
como ja apontado anteriormente, muitos autores viram a necessidade de elaborar
seus proprios modelos multifatoriais, como o objetivo de explicar com maior precisao
os desdobramentos do retorno dos ativos aos diferentes cenarios e sobre as
diferentes anomalias.

O modelo multifatorial mais conhecido e discutido € o modelo de trés fatores
de Fama e French (1992), cuja incluséo do fator tamanho, anomalia evidenciada nos
trabalhos de Ibbotson e Sinquefield (1976) e Banz (1981), e do fator B/M, que
captura a anomalia denominada de efeito valor, apontada principalmente no trabalho
de Stattman (1980), em conjunto com o coeficiente beta, em um modelo multifatorial
composto de trés fatores, representam grande parte das anomalias evidenciadas
nos retornos dos ativos, devido ao forte poder explicativo das variaveis tamanho e
B/M.

Apébs a elaboracdo do modelo multifatorial de trés fatores de Fama e French
(1993) ndo se encerraram os estudos sobre as anomalias de mercado e seu poder
de explicacdo sobre o excesso de retorno das acbes, porém, dentro desses
trabalhos destaca-se o de Carhart (1997) e a elaboracdo do modelo multifatorial de
quatro fatores. O objetivo de Carhart (1997) é demonstrar a persisténcia (existéncia
de uma relacdo direta entre desempenho passado com o desempenho futuro
provavel) de desempenho dos mutual funds no periodo de 1963 a 1993. Para tanto,
o autor complementa o modelo multi-fatorial de trés fatores de Fama e French
(1993), incluindo o fator WinMLos, (prémio pelo fator momento demonstrado pela
diferenca entre o retorno médio das acdes de empresas que tiveram um alto
desempenho, no instante t, e o retorno médio das acdes que tiveram um baixo
desempenho, no mesmo periodo t).

O problema dos modelos multifatoriais de trés e quatro fatores apresentados
respectivamente por Fama e French (1993) e Carhart (1997) é o fato deste ignorar o
impacto do fator liquidez sobre o excesso de retorno das acles, fator esse
considerado muito importante nas decisbes de investimento dos agentes, e que vem
ganhando bastante destaque nos dias atuais.

A liquidez de um ativo influencia diretamente em seu preco negociado no
mercado, uma vez que 0s agentes sdo avessos a ela. Um ativo com poucos

7

compradores e vendedores é menos desejavel do que um ativo com muitos
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compradores e vendedores. Por isso, os modelos de precificagdo devem refletir seu
impacto sobre a formacdo dos precos nos ativos. Em geral, sdo preferiveis ativos
liquidos na composicdo do portfolio dos agentes, ao invés de ativos iliquidos. Esta
escolha se justifica pela facilidade em transacionar tais ativos no mercado. Dessa
forma os ativos com baixa liquidez devem oferecer um prémio a quem os adquire,
para assim justificar a realizagdo do negdcio.

‘A liquidez é comumente descrita como a habilidade de negociar
rapidamente grandes quantidades de ativos a um baixo custo e com pequeno
impacto nos precos (Black, 1971; Liu, 2006). Conforme essa definicdo, pode-se
notar quatro dimensdes de liquidez i) Quantidade, ii) Velocidade, iii) Custo e iv)
Impacto nos precos” (Mussa, 2012, p.41). E importante ressaltar também que a
liquidez dos ativos individuais esta vinculada a caracteristica individual dos ativos,
diferente de quando observamos a liquidez do mercado, cujo relacionamento com
fatores macroeconémicos é muito intenso (Brutti et al. 2015).

Apesar de ser uma caracteristica relevante para os agentes na tomada de
decisdo sobre os investimentos, a liquidez nem sempre foi considerada como um
fator importante na composi¢cdo dos modelos de precificagdo, porém, esta situacdo
vem mudando ao longo dos anos. Nas ultimas décadas a andlise sobre a liquidez
dos mercados ganhou relevancia nos estudos, principalmente depois de diversas
situagcbes em que uma ma gestdo do risco de liquidez implicou em perdas
financeiras consideraveis aos negdcios, dentre elas destacam-se o colapso do fundo
Long Term Capital Management em 1998 e a crise financeira de 2008. No primeiro,
0 excesso de alavancagem, seguido de uma ma gestao dos recursos na parte de
liquidez, foram fundamentais para o fracasso. Ja na crise financeira de 2008, muitos
agentes sobre um cenario de incerteza optaram por exercer suas posi¢cdes na
preferéncia por maior liquidez, ocasionando uma situacao extremamente perigosa e
desfavoravel para diversas instituices financeiras e para o mercado em geral. A
questao da liquidez faz parte da gestao dos investimentos. Por isso a adaptacao dos
modelos de aprecamento a esse risco € vista como fundamental para a
sustentabilidade dos negocios.

Em paralelo ao desenvolvimento dos modelos multifatoriais e aos estudos das
anomalias de mercado, Amihud e Mendelson (1986), iniciavam 0s estudos sobre o
impacto do fator liquidez sobre o retorno esperado das a¢des. Depois dele, diversos
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trabalhos — dentre os quais destaco Amihud (2002), Liu (2006), Acharya e Pedersen
(2005) e Chordia (2005), Kim e Lee (2013), Mussa (2012), Gomes (2012) e Machado
e Medeiros (2012) — desenvolveram e elaboraram teorias de como a liquidez
influencia os retornos dos ativos nos diversos mercados.

No trabalho de Amihud e Mendelson (1986), a hipotese central foi verificar a
relacdo positiva entre retorno das acdes e o bid-ask spread, proxy utilizada pelos
autores para a mensuracao da iliquidez do mercado. Como os precos bid e ask
incluem um prémio pela liquidacdo imediata, conclui-se que a medida é adequada
para capturar o impacto do fator liquidez nos retornos, uma vez que este pode ser
mensurado através dos custos de transacdo envolvido nas operacdes. Em seu
trabalho, os testes demonstraram uma relacao positiva entre o retorno esperado e a
medida de iliquidez utilizada como proxy, ou seja, 0 retorno médio das carteiras se
elevam em conjunto com a elevacao do bid-ask spread.

Amihud (2002) continua com seu trabalho de estudar o efeito positivo ao
longo do tempo da iliquidez sobre o excesso de retorno de acdes no mercado
americano. No trabalho utilizou-se para mensurar a liquidez a proxy return-to-volume
sobre o argumento de que a obtencao de dados para a elaboracéo de proxies, como
o bid-ask spread, sdo de dificil captura.

Os resultados encontrados no artigo estdo de acordo com a hipotese inicial de
que, em média, o excesso de retorno das acBes € superior naquelas que
apresentam um grau menor de liquidez, demonstrando que o fator liquidez é
significativo no modelo. Adicionalmente ao objetivo principal, o autor confirma a
hipétese de que o efeito da liquidez € mais relevante nas acdes de empresas de
menor porte e menos relevante nas agbes de empresas de maior porte.

Acharya e Pedersen (2005) elaboraram um modelo de equilibrio ajustado por
liquidez baseado no CAPM, utilizando dados de retorno e volume de agbes do
mercado americano de 1962 até 1999. Os autores trabalham com trés efeitos para
representar o risco de liquidez: i) relagéo entre iliquidez do ativo com a iliquidez do
mercado. Esse efeito parte do fato de os agentes procurarem compensacao por
carregar ativos que se tornam iliquidos, dentro de um mercado iliquido; ii) correlacéo
entre retorno esperado e a iliquidez do mercado; iii) correlacdo entre a iliquidez do

ativo e retorno de mercado. Como proxy para a iliquidez de mercado e dos ativos,
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destaca-se a utilizacdo da medida de iliquidez return-to-volume, trabalhada por
Amihud (2002).

O resultado encontrado € o de que o CAPM ajustado por liquidez explica
melhor os dados do que o CAPM padrdo, quando comparado o R? verificado nos
dois modelos. No entanto, encontraram uma fraca evidéncia sobre o efeito do risco
de mercado e o nivel de iliqguidez. O modelo também foi classificado como bom para
explicar portfolios classificados por iliquidez em conjunto com a variagao de iliquidez
e com o tamanho da empresa, porém falha na analise de portfolios classificados por
book-to-market.

Liu (2006) demonstra que o prémio de liquidez € uma fonte importante de
risco para o mercado acionario americano, e que 0s principais modelos de
precificacdo de ativos, o CAPM e o modelo de trés fatores de Fama-French, ndo sao
robustos o suficiente para a mensuracgéo deste efeito.

Assim como Amihud (2002), Liu (2006) observa que a liquidez € uma medida
nao observavel e que contém quatro dimensdes: quantidade, velocidade, custo e
impacto nos precgos. Diante dessa questdo das multidimensdes da liquidez, Liu
(2006) questiona a utilizacdo das proxies de liquidez observadas em trabalhos
anteriores, pois apesar de demonstrarem sucesso na mensuragao do fator liquidez,
0 autor considera seu uso limitado por abranger somente uma dimensao exclusiva
da liquidez no modelo. A proposta apresentada € a elaboragdo da proxy turnover
padronizado, que transcorre pelas quatro dimensées de liquidez, enfatizando mais a
velocidade de negociacao. Através dessa proxy o autor elaborou seus prémios de
liquidez e, posteriormente, seu modelo de precificacdo de dois fatores contemplando
o prémio de liquidez como variavel explicativa.

Como principal resultado, o autor evidenciou que o CAPM e o modelo de trés
fatores de Fama e French (1992) ndo séo tao robustos para explicar o impacto no
prémio de liquidez sobre o excesso de retorno das a¢cées como o seu modelo de
dois fatores elaborado.

Kim e Lee (2013) realizaram o primeiro estudo do impacto da liquidez no
excesso de retorno dos ativos com a utilizacdo da técnica estatistica de
componentes principais, conhecida como PCA (principal component analysis).

Apbs a identificacdo do componente principal, que justifica 33% das variagfes
das oito proxies escolhidas pelos autores, foi verificado o impacto desse componente

24



sobre o excesso de retorno dos ativos, através do LCAPM (liquidity-adjusted capital
asset pricing model), modelo este explicado através do trabalho de Acharya e
Pedersen (2005). Os resultados encontrados nos testes utilizando proxies Unicas de
liquidez foram fracos, e variam muito entre as medidas; porém quando o modelo foi
processado com 0 componente principal, verificou-se uma forte evidéncia de que a
liquidez impacta o retorno dos ativos, e de maneira bastante significativa.

Como ja mencionado, a questado da liquidez nos mercados € muito importante
na gestao de um portfolio, 0 que torna ainda mais importante o estudo da relacao
entre o excesso de retorno dos ativos e a iliquidez do mercado. Na maior parte da
literatura, os estudos relacionados a esta questéo estdo baseados na realidade do
mercado acionario norte americano. Como observado, contudo, € nos mercados
emergentes onde o risco de liquidez mais preocupa, sendo também mais relevante
para os investidores. Em paises como o Brasil, a falta de liquidez representa uma
maior instabilidade ao ambiente dos investimentos, pois atrela um risco ainda maior
sobre os ativos. Consequentemente, os agentes desse mercado, sejam eles
nacionais ou estrangeiros, estdo muito mais atentos a liquidez, e certamente exigem
um prémio maior por este risco implicito nos investimentos.

Apesar da maior parte dos estudos de liquidez utilizar como contexto a
realidade norte americana, existem importantes trabalhos que estudaram seu
impacto sobre mercados emergentes, e mais especificamente sobre o brasileiro,
dentre os quais destaco os trabalhos de Mussa (2012), e Machado e Medeiros
(2012). Em geral, conforme serdo descritos, os trabalhos chegam a evidenciar o
prémio de liquidez no excesso de retorno das acfGes no Brasil, assim como 0s
trabalhos que estudaram a realidade norte-americana.

No trabalho de Mussa (2012) ficou evidenciada a existéncia de prémio de
liquidez positivo e estatisticamente significativo no mercado brasileiro, inclusive apos
a separacdo da amostra em sub amostras para verificacdo do fator liquidez diante
dos seguintes fatores: tamanho, indice B/M e momento. Uma vez verificada a
existéncia do prémio por liquidez e sua robustez, testou-se a medida de liquidez
apontada como a melhor, o indice de Negociabilidade da BM&F Bovespa como
proxy de liquidez dentro do modelo de dois fatores de Liu (2006). Quando
comparado tal modelo com o CAPM e os modelos de trés e quatro fatores, verificou-

se coeficientes estatisticamente mais significantes, além de um R? ajustado superior,
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mostrando que o modelo mostra-se suficiente para explicar as variagbes nos
excessos de retorno.

Machado e Medeiros (2012) reconhecem que a utilizacdo exclusiva de uma
Unica proxy ndo é o mais adequado para mensurar o impacto do fator liquidez, assim
como a diferenca de opinides entre os autores e os trabalhos sobre a escolha da
proxy que melhor captura o fator liquidez. No trabalho, utilizou-se de cinco proxies
para confirmar a existéncia do prémio de liquidez sobre o retorno das ac¢bes, que
foram turnover, volume negociado, quantidade de negdécios, indice de
negociabilidade da BM&F Bovespa e o turnover padronizado.

As ac0Oes foram segregadas em cinco portfolios ordenados pelas proxies de
liquidez, rebalanceadas anualmente. Apds efetuadas estas regressées por portfolio,
verificou-se que os coeficientes dos prémios por liquidez se mostraram significantes

e relevantes na explicacdo do excesso de retorno das ac¢des no Brasil.

3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo descritos todos o0s procedimentos metodologicos
utilizados na presente pesquisa. Nas primeiras subsecfes é explicado como
funcionou o processo de coleta de dados necessarios para a elaboracdo da amostra
utilizada, além das medidas de liquidez selecionadas, bem como foram construidas
as variaveis dependentes e independentes utilizadas nos modelos de precificacdo
de ativos. No final deste capitulo, destaca-se a ilustracdo da técnica utilizada para
evidenciar o prémio de liquidez no Brasil, assim como 0os métodos utilizados para se

elaborar os modelos de precificacdo de ativos elaborados na presente pesquisa

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

Toda a pesquisa foi elaborada com dados extraidos dos provedores de
informagdes Bloomberg e Economatica para a elaboracdo da populacao, da amostra
e das variaveis dependentes e explicativas utilizadas nos modelos. Extraiu-se da
Economatica as séries de dados: cotacdo do preco de fechamento, quantidade de
titulos negociados por acdo, quantidade de acgbes outstanding por agdo, volume
negociado por acdo — em reais, quantidade de negdcios por agdes, beta de cada
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acao, patrimdnio liquido de cada a¢do. J& da Bloomberg extraiu-se a série mensal da
taxa DI ao ano.

Ressalta-se que a periodicidade dos dados extraidos foi diaria em todas as
séries de dados, exceto para as séries do beta de cada acéo e taxa DI anualizada,
na qual se optou por utilizar dados mensais. Ressalta-se ainda que todas as séries
diarias foram posteriormente transformadas para séries mensais.

A populacdo do trabalho constituiu todas as acdes listadas na Bolsa de
Valores de Sédo Paulo — BM&F Bovespa — no periodo de 1° de Janeiro de 2000 até
30 de Dezembro de 2014. O periodo foi escolhido por conta da maior estabilidade
financeira encontrada na economia brasileira. Na década de 90, o Brasil passou por
diversas crises financeiras, inclusive com a substituicdo da unidade monetaria mais
de uma vez, além de, no final dos anos 90, presenciar-se o auge do processo de
privatizagcdes no Brasil. Por estes motivos, principalmente, optou-se por excluir 0os
anos anteriores a 2000 da populacéo, entendendo-se que poderiam gerar algumas
distor¢cdes na elaboracédo de algumas variaveis.

Para a elaboracdo da amostra optou-se por selecionar somente as acdes
que atendiam aos seguintes critérios: (i) Acdes que apresentaram retornos
divulgados pelo menos em 80% dos dias do més e volume médio negociado acima
de R$ 500.000,00 no més, para todos os meses do ano anterior. Estes critérios
foram os mesmos utilizados pelo NEFIN - Brazilian Center for Research in Financial
Economics of the University of Sdo Paulo -, e o intuito foi a exclusdo de acbes muito
iliquidas dentro da populacdo, que acabam ocasionando grandes distor¢cdes na
elaboracdo das variaveis explicativas do modelo; (i) Empresas do setor financeiro
também foram excluidas da amostra, uma vez que fora utilizado o indice de book-to-
market no trabalho para a replicacdo do modelo de trés fatores de Fama e French
(1992). Optou-se por excluir empresas do setor financeiro, assim como na maioria
dos trabalhos relacionados como Liu (2006), Mussa (2012) e Acharya e Pedersen
(2005), devido ao alto grau de endividamento caracteristico do setor.

Na média de 2000 até 2014, a amostra contou com 89 acdes para serem
distribuidas entre os portfolios, sendo que o ano que apresentou a menor quantidade
de acdes foi 2000, com 41 acdes. J&A 0 ano com 0 maior niumero de acdes na
amostra foi 2012, com 133. Na Tabela 1 do anexo deste trabalho contém a
guantidade de a¢gOes na amostra presenciada durante 0s anos.
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3.2 DETALHAMENTO DAS MEDIDAS

Como a liquidez ndo € um fator observavel nos mercados (assim como
preco, volume, quantidade de titulos negociados, entre outros), é necesséaria a
utilizacdo de uma proxy para mensurar seu impacto sobre ativos ou mercados. Ao
longo dos anos, presenciou-se diversas pesquisas sobre os efeitos da liquidez,
sobre os investimentos e, consequentemente, a utilizacdo de diversas proxies, a fim
de explicar melhor uma determina situagcdo ou cenario desejado. Na presente
pesquisa, analisaram-se dez medidas que foram consideradas as mais relevantes
dentre as observadas em pesquisas anteriores.

Na Tabela 1 abaixo, sera detalhado como foram elaboradas as dez medidas
de liquidez utilizadas na presente pesquisa. Vale ressaltar também que todas as
medidas foram calculadas mensalmente. As medidas de liquidez sdo aquelas que
quanto maior seu valor, consequentemente mais liquida é a acado, ja as medidas de
iliqguidez o comportamento € o inverso, quanto maior seu valor menos liquida é a

acao.

Tabela 1 - Medidas de Liquidez

A Tabela 1 detalha as medidas de liquidez/lliquidez utilizadas na presente pesquisa. A coluna
Medida aponta o nome da medida propriamente e na coluna detalhamento segue a sua
explicagdo. J& na coluna LIQ/ILIQ é destacado se medida trata-se de uma medida de liquidez
ou de iliquidez.

Medida Detalhamento LiQ/iLiQ
Somatorio do volume financeiro negociado no més
Volume ; ~ LIQ
para uma determinada acao.

Quantidade de Negécios Somatorio da quantidade d_e negoécios efetuados para LIQ
uma determinada acéo.

Quantidade de Titulos Somatorio da quantidade Qe tltulos~negOC|ados para LIQ
uma determinada acéo.

Numero de dias sem Somatorio dos dias sem transagdes para uma ILIQ

Transagdes determinada a¢&o, no més escolhido.
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Somatorio da razdo entre retorno absoluto e volume
financeiro no més escolhido, ponderada pela
quantidade de dias em que a a¢éo selecionada foi
negociada.

Return-to-Volume

ILIQ

Divisdo do somatdrio da quantidade de titulos
negociados para a a¢do selecionada no més
escolhido pela quantidade de a¢Bes outstanding
disponivel no ultimo dia do més da mesma agao i.

Turnover

LIQ

1

<Turnoveryi> £ 21 4 Xyi

Deflator Zy
TPyi: Turnover Padronizado no més y
Yyi: Quantidade de dias sem transacdes no mésy
Turnoveryi: Medida da ag&o i no mésy ILIQ
Deflator: E escolhido de tal forma 0 <( 1/Turnover) /
Deflator < 1
xyi: Quantidade de negdcios efetuados para acgao i
no mésy.
zy: Numero total de dias de negociagédo no mercado
ao longo do mésy.

pyi nyi Vyi
Nye = 100 Py " (Ny " Vy)
INyi: indice de Negociabilidade
) pyi: Niomero de dias em que houve pelo menos um
Indice de negdcio com a acédo i no mésy
Negociabilidade da Py: Numero de dias com negocios no més'y LIQ
BM&F BOVESPA nyi: Numero de negdcios no mercado a vista da acéo
inomésy
Ny: Numero total de neg6cios no mercado a vista no
mésy
vyi: Volume financeiro da acdo i no mésy
Vy: Volume total negociado do mercado no més y

TPy, = [Y,; +

Turnover Padronizado

Desvio-Padréo do

Turnover Desvio-Padrao do Turnover LIQ

Desvio-Padréo do

. X Desvio-Padra Volume Financeir LI
Volume Financeiro esvio-Padréo do Volume anceiro Q

3.3 CALCULO DOS PREMIOS DOS FATORES DE RISCO (VARIAVEIS
INDEPENDENTES) E DOS EXCESSOS DE RETORNOS DOS PORTFOLIOS
(VARIAVEIS DEPENDENTES)

Como mencionado anteriormente, no presente trabalho para a constituigéo

dos modelos de precificacdo de ativos utilizou-se a mesma técnica de Fama e
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MacBeth (1973) de regressfes em dois estagios, sendo que como variaveis
independentes nas regressdes de séries temporais, foram utilizados os prémios dos
fatores de risco, representados por algumas das medidas anteriormente apontadas.
Ja como variavel dependente, utilizou-se o0 excesso de retorno value-weighted dos
portfolios em relacdo a taxa livre de risco DI.

Para a elaboracao dos prémios de liquidez, o presente trabalho, de maneira
um pouco diferente dos demais, incluiu um portfolio a mais aos extremos da
equacao dos prémios, de tal forma que o prémio ao fator liquidez foi determinado
através da subtracdo da média dos retornos mensais dos dois portfolios menos
liquidos, com a média dos retornos mensais dos dois portfolios mais liquidos. O
intuito de incluir um portfolio a mais aos extremos foi o de reduzir o efeito de outliers
no calculo do prémio, que poderia distorcer o resultado do prémio em um
determinado periodo.

Para o calculo do prémio da carteira de mercado utilizou-se da mesma
equacdao apresentada por Machado e Medeiros (2012). Calculou-se o prémio através
da somatéria do retorno ponderado de cada acdo pelo seu respectivo valor de
mercado sobre o valor de mercado total das a¢des presentes na amostra no periodo.
Ao final, subtraiu-se esse retorno calculado pelo retorno da taxa livre de risco DI no
periodo, obtendo assim o excesso de retorno da carteira de mercado. O motivo de
calcular a propria carteira de mercado, assim como Machado e Medeiros (2012) e
Mussa (2012), é de considerar na composicdo do prémio da carteira de mercado
somente as acdes elegiveis dentro da amostra, ponderada por sua respectiva
representatividade, caso fosse utilizado proxies como o indice Ibovespa ou IBrX, na
composicdo do prémio teriamos ac¢Bes que, em determinados periodos, ndo
estariam na amostra elaborada.

Ressalta-se que no anexo deste trabalho, para um maior entendimento,
estdo demonstradas as férmulas de como foram calculados os prémios ao fator de
risco liquidez, o prémio de risco da carteira de mercado e do retorno value-weighted
dos portfolios.

3.4 PREMIO COMPONENTES PRINCIPAIS
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No trabalho sdo elaborados alguns modelos de precificacdo de ativos com
dois fatores, utilizando como proxy uma nova medida de liquidez para cada acéo.
Esta, por sua vez, elaborada de acordo com o primeiro componente principal de
todas as medidas de liquidez verificadas no trabalho. A nova proxy vai de encontro
com o argumento evidenciado em Liu (2006), de que a liquidez possui diversas
dimensfes e que seria muito dificil mensurar seu efeito por completo, através de
uma unica proxy. Dessa forma, a presente pesquisa utilizou-se da técnica de
componentes principais para a elaboracdo de nova medida de liquidez
multidimensional que pudesse oferecer aos agentes um melhor poder de previsao
sobre os efeitos da liquidez sobre os ativos.

A técnica de principal component analysis (PCA) é um procedimento
estatistico, que permite transformar variaveis correlacionadas em um conjunto de
novas variaveis linearmente descorrelacionadas na ordem de sua importancia
(denominadas componentes principais) e de tal forma que a variancia comum entre
as variaveis € compartilhada entre os componentes, destaca-se também o fato de
gue o primeiro componente é sempre aguele que explica o maior percentual das
variagbes originais das variaveis escolhidas. O método é muito utilizado para
resolver problemas que levam em conta um numero elevado de variaveis
correlacionadas entre si, e a utilizacdo de todas elas se torna uma tarefa muito dificil
ou inviavel. Dessa forma, trabalhar com os componentes principais das variaveis é
algo visto como uma alternativa interessante, por reduzir o nimero de variaveis a se
analisar.

Como a liquidez € um fator que engloba diferentes dimensdes (como
guantidade, velocidade, impactos em prec¢os), Liu (2006) optou por escolher diversas
medidas de liquidez que englobassem as diferentes dimensdes da propria liquidez,
com o intuito de obter, através da técnica de PCA, um componente composto pela
variancia comum entre as medidas para se utilizar como uma medida
multidimensional no modelo de precificagdo de ativos. A seguir, & explicado como,
na presente pesquisa, elaborou-se o primeiro componente principal das medidas e,
consequentemente, o prémio pelo fator liquidez.

O primeiro passo foi criar séries mensais para cada uma das dez medidas ja
apresentadas com o valor médio da medida no més, considerando todas as acdes
da populacdo. Para facilitar o entendimento e as conclusdes, também se
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transformou todas as medidas que mensuram a iliquidez nos ativos e/ou mercado
para medidas de liquidez, dividindo 1 pela prépria medida média do periodo.

Depois de elaboradas as séries com o valor médio de cada medida no més,
utilizou-se como instrumental o software estatistico Eviews para encontrar 0s
autovetores e o0s autovalores da matriz de covariancia das medidas, e
consequentemente, o quanto de variancia dentro de cada componente é explicada,
e por qual medida. Encontrado o quanto cada medida explica em cada componente
principal, elaborou-se o primeiro componente para cada acdo da amostra, somando
a multiplicacdo de cada medida por quanto ela mesmo representa do préprio
componente. Dessa forma, elaborou-se a nova medida de liquidez multidimensional.

Uma vez criada a nova medida, o procedimento para elaboracédo do prémio
ao fator liguidez se estabeleceu da mesma maneira que o anteriormente explicado
na subsecao anterior. Também se ordenou em sete portfolios as acdes da amostra,
sendo que o portfolio 1 contém as acdes menos liquidas e no portfolio 7 as mais
liguidas, para calcular-se a diferenca de retorno entre os portfolios menos liquidos e
os mais liquidos. Vale ressaltar que o reordenamento das carteiras também

permaneceu anual.

3.5 TESTE DE ROBUSTEZ DOS PREMIOS DE LIQUIDEZ

Conforme exposto anteriormente, a liquidez ndo é um fator observavel na
economia. Por isso, verifica-se a utilizacdo de diversas proxies em pesquisas com 0
intuito de se mensurar, da melhor maneira possivel, o efeito da liquidez sobre um
determinado ativo ou mercado. No presente trabalho, foram calculados os prémios
de liquidez, utilizando algumas das principais proxies observadas em trabalhos
anteriores relacionados ao assunto, para verificar se o efeito é significativo também a
realidade brasileira, dentro do periodo de 2000 até 2014.

Para evidenciar que o prémio é significativo estatisticamente e diferente de
zero, optou-se por realizar um teste-t sobre a série dos prémios de liquidez,
calculados com base em cada uma das medidas e observado o p-valor obtido no
teste. Sendo assim, se o p-valor da estatistica é superior a 10%, considera-se 0

prémio de liquidez da proxy como relevante no periodo.
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3.6 DESCRICAO DOS MODELOS DE PRECIFICACAOQ

Além de evidenciar que, no Brasil, o prémio de liquidez é relevante para a
explicacdo do excesso de retorno dos ativos no mercado acionéario, um dos objetivos
principais da presente pesquisa é apresentar um modelo de precificacdo de ativos
de dois fatores, sendo um fator o risco de liquidez implicito no mercado, com poder
preditivo superior ao tradicional e mais utilizado modelo de precificacdo de ativos, 0
CAPM.

Para a elaboracdo dos modelos — de dois fatores e do CAPM — utilizou-se
basicamente a técnica de Fama e MacBeth (1973), de regress6es em dois estagios.
Primeiramente, elaboraram-se sete portfolios com base nas a¢bes da amostra nos
anos, sendo que a distribuicdo delas entre os portfolios ocorreu em alguns casos
pela propria medida de liquidez utilizada no calculo do prémio, mesmo procedimento
utilizado em Liu (2006), e em outros casos pelo coeficiente beta. Apds definidas as
composicdes dos portfolios ao longo do periodo, sdo calculados os excessos de
retorno value-weighted para cada um dos sete portfolios, bem como os prémios de
mercado e liquidez da amostra, com base nos procedimentos exemplificados nas
subsecbes anteriores. Uma vez definidas as variaveis dependentes e
independentes, sdo realizadas regressées de séries temporais para cada um dos
portfolios. Com os coeficientes dos prémios dos fatores de risco é realizada uma
segunda regressdo (denominada de cross-section) com esses coeficientes de cada
prémio, agora com variaveis explicativas, tendo o excesso de retorno médio e value-
weighted de cada portfolio como variavel dependente para a constituicdo final do
modelo de precificacdo de ativos.

E importante ressaltar que a presente pesquisa diferencia-se de algumas
observadas, pois busca comparar o poder preditivo dos modelos de precificacdo de
ativos diante de diferentes tipos de ordenacgfes das acdes entre os portfolios, para
ressaltar que seu respectivo poder de explicacdo sobre o excesso de retorno das
acOes néo ¢ influenciado diante de diferentes composicdes de carteiras.

Ao longo da pesquisa, os modelos de precificacdo foram confrontados, e,

para evidenciar os melhores resultados, compararam-se entre 0os modelos as
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estatisticas R? ajustado e se os coeficientes das regressfes se mantiveram

significantes estatisticamente em pelo menos 5%.

Tabela 2 - Formulacdo dos Modelos de Precificagcéo de Ativos

Na tabela 2, estao formulados os modelos de precificacédo de ativos utilizados no trabalho, de
dois fatores (Prémio da Carteira de Mercado e Prémio de Liquidez) e o tradicional modelo de
recificacdo da area de financas, o CAPM.

Modelo Formulacéo
E(Rpt) - RFt = Bpt * (Rmt - RFt) + lpt * PLiqt

E(Rpt): Retorno esperado do portfolio p no instante t

RF,;: Retorno do ativo livre de risco no instante t

B;: Beta de mercado do portfolio p

R,.:: Retorno esperado da carteira 6tima de mercado no instante t

1,.: Coeficiente de inclinagéo do fator de liquidez do portfolio p no instante t
PLiq,: Prémio pelo fator liquidez no instante t

E(Rpt) —RF; = Bpt * (Rme — RFy)

Modelo de 2 fatores

CAPM E(Rpt): Retorno esperado do portfolio p no instante t

RF;: Retorno do ativo livre de risco no instante t

B;: Beta de mercado do portfolio p

R,.:: Retorno esperado da carteira 6tima de mercado no instante t
E(Rpt) — RFy = By * (Rt — RFY) + I, * PLiqCP1,

E(Rpt): Retorno esperado do portfolio p no instante t
Modelo de 2 fatores | RF,: Retorno do ativo livre de risco no instante t
- Nova Medida de | B;: Beta de mercado do portfolio p

Liquidez R,,:: Retorno esperado da carteira 6tima de mercado no instante t
1,.: Coeficiente de inclinagéo do fator de liquidez do portfolio p no instante t
PLiqCP1,: Prémio pelo fator liquidez, baseado na nova medida de liquidez,
no instante t

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados encontrados na presente
pesquisa. Na primeira parte, sdo analisados os resultados obtidos nos testes de
verificagdo de significancia dos prémios de liquidez — inclusive do prémio elaborado
através da nova proxy de liquidez apresentada no capitulo 3 — assim como as
respectivas estatisticas descritivas. Por fim, sdo apresentados os modelos de
precificacdo de ativos elaborados na pesquisa, 0 modelo de dois fatores que
engloba o prémio de liquidez em sua composicdo e o CAPM, e comparado seus
respectivos resultados através de diferentes critérios de ordenacgéo de carteiras.
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4.1 PREMIO DE LIQUIDEZ

A maior parte dos modelos de precificacdo de ativos desenvolvidos na area
de finangas nédo leva em sua composicdo de maneira explicita o prémio de liquidez
atrelado aos investimentos como um fator explicativo sobre o excesso de retorno dos
ativos. Desde o trabalho primordial de Amihud e Mendelson (1986), muitas
pesquisas vém reforcando a importancia da liquidez como variavel preponderante de
analise nos mercados e como variavel explicativa nos modelos de precificacéo.
Contudo, a maior parte dos trabalhos ainda restringe seus estudos a realidade norte
americana. Para verificar se, no Brasil, o prémio de liquidez é estatisticamente
significativo, assim como nos Estados Unidos, a presente pesquisa analisou a
estatistica descritiva dos prémios de liquidez, elaborados com base nas diversas
proxies apontadas na Tabela 1, e com base nos procedimentos descritos no capitulo
3.

Na Tabela 3, pode-se observar através dos resultados obtidos para as
estatisticas t do prémio de liquidez, que apenas cinco proxies se apresentaram
estatisticamente significativas, levando em conta o periodo amostral de 2000 a 2014.
Em outras palavras, evidenciaram empiricamente que o valor médio do prémio
calculado é diferente de zero para o periodo amostral. Como no presente trabalho
utilizou-se um periodo amostral restrito, dois portfolios a mais na concepcdo dos
prémios, uma quantidade diferente de portfolios para ordenacéo, acdes do mercado
acionario brasileiro, torna-se um pouco sem sentido a comparacdo exata da
significancia dos prémios com outros trabalhos relacionados. Contudo, o que vale
destacar € a falta de consisténcia encontrada na significancia de alguns prémios

elaborados com base nos proxies utilizadas para o fator liquidez.

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas dos Prémios de Liquidez

Na Tabela 3 estdo presentes as estatisticas descritivas dos prémios de liquidez elaborados
com base na metodologia do capitulo 3, dentro do periodo amostral de 2000 a 2014. A coluna
Prémio de Risco contém a medida utilizada como proxy para a liquidez, utilizada no calculo do
prémio. Ja nas colunas Média Mensal, Desvio Padrdo, Max e Min, encontram-se os valores
verificados de cada prémio para sua respectiva estatistica. Na Ultima coluna, Estatistica t, séo
apresentados os valores da respectiva estatistica, sendo que * significa que a medida é
significativa em 5% e ** em 10%.
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Média Desvio . Estatistica

Prémio de Risco Max Min

Mensal Padréo t
Desvio Padrdo — Turnover -1,010% | 6,712% 30,295% -17,607% -2,019*
Desvio Padrdo — Volume 0,800% | 6,443% 18,601% -18,434% 1,666**

indice de Negociabilidade — BMF 1,073% | 7,663% 42,329% -19,377% 1,878**
Quantidade de dias sem

0,923% | 8,341% 44,800% -38,335% 1,485

Negociacao

Quantidade de Negdcios 1,426% 6,646% 22,705% -17,949% 2,878*
Quantidade de Titulos -0,627% | 6,882% 17,472% -35,694% -1,222
Return-to-Volume 0,245% 7,760% 35,979% -22,149% 0,424

Turnover -0,793% | 6,544% 32,588% -19,357% -1,625
Turnover Padronizado -0,769% | 6,498% 30,487% -20,416% -1,587
Volume 0,706% 6,792% 35,278% -14,741% 1,394

Proxy multidimensional - 1° 0,900% | 6,744% | 36,5820 | -19,260% | 1,790**

Componente Principal

Em Amihud (2002), é apresentada a proxy return-to-volume. E verdade que o
préprio autor reconhece que sua proxy nao é a que ele entende como a melhor para
representar o fator liquidez, porém ele desenvolve sua pesquisa utilizando-a por
entender que, através de sua simplificacdo, facilita o trabalho empirico, muito
complexo caso fosse utilizada uma outra proxy, como por exemplo o bid-ask spread.
Amihud (2002) utilizou a¢Bes do mercado norte americano no periodo de 1963 a
1997, todavia, através do return-to-volume foi evidenciada a existéncia de prémio de
liquidez no mercado norte americano. Na presente pesquisa, entretanto, que leva
em conta o mercado brasileiro no periodo amostral de 2000 a 2014, a proxy foi a
que apresentou o pior resultado de estatistica t.

Liu (2006) reconhece as diversas dimensdes do fator liquidez e elabora uma
medida multidimensional, com o intuito de incorporar essas diversas variagbes em
uma unica proxy, qgue denominou-se de turnover padronizado em alguns trabalhos.
Seus resultados apontam para a evidéncia de um prémio de liquidez positivo e
significante nos Estados Unidos, levando em conta o periodo amostral de 1960 a
2003, o que nao foi verificado na presente pesquisa, que ao replicar o prémio de
liquidez utilizando a proxy de Liu (2006), obteve um valor médio para o prémio
negativo, que vai contra a intuicho econOmica, além de nao significativo
estatisticamente para a realidade brasileira.

Diante do exposto, evidenciou-se que algumas proxies que obtiveram bons

resultados para evidenciar o prémio de liquidez nos Estados Unidos ndo séao
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consideradas adequadas para explicar a realidade brasileira, fato que pode estar
atrelado a diversos motivos, até porque sdo dois mercados aciondrios com
caracteristicas muito diferentes. Como a liquidez ndo € uma variavel observavel
diretamente nos mercados, a escolha da proxy que melhor se adapta se torna
também uma dificuldade dos estudos empiricos. Como demonstrado em alguns
casos, a proxy que melhor se adapta a um determinando mercado n&o
necessariamente se adapta ao outro.

Nos trabalhos que estudaram o impacto do prémio de liquidez sobre o
excesso de retorno das acgbes, tendo como base o mercado acionario brasileiro,
encontraram-se resultados mais proximos do da presente pesquisa. Em Mussa
(2012) sao testadas também diversas proxies, porém a principal escolhida pelo autor
para a elaboracdo dos modelos de precificacdo é o indice de negociabilidade da
BM&F, por apresentar maior correlacdo com as demais medidas (conforme matriz de
correlacao constante do anexo do presente trabalho), além de apresentar um prémio
positivo e significativo estatisticamente no periodo analisado. JA& em Machado e
Medeiros (2012), o indice de negociabilidade foi a Unica proxy que se mostrou
significativa no periodo amostral total. Na Tabela 3, verificamos que o indice de
negociabilidade, assim como Mussa (2012), também apresentou prémio positivo e
significativo estaticamente, além de uma alta correlacdo com os demais prémios de
liquidez, evidenciada através da matriz de correlacdo presente na Tabela 4 do

anexo.

Medida de Liquidez Escolhida — indice de Negociabilidade da BM&F

Como evidenciado anteriormente, a escolha da proxy para a elaboracéo do
prémio de liquidez ndo é tarefa facil, dado o carater multidimensional da liquidez.
Para determinados mercados e periodos, a utilizagdo de uma proxy pode ser melhor
do que a utilizagcdo de outra, por conta da dimenséo prioritaria que uma proxy acaba
capturando. Diante do exposto, para a elaboragdo do modelo de precificagdo de
ativos de dois fatores, baseado na metodologia de Liu (2006), foi escolhido o indice
de negociabilidade da BM&F como proxy.

A escolha do indice ocorreu pelo fato deste apresentar um resultado
estatisticamente significativo para o teste da estatistica t de verificacdo do prémio,
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além de o prémio elaborado com o indice ser aquele que apresentou 0s maiores
coeficientes de correlagcdo com os demais prémios elaborados, como pode ser
observado na matriz de correlacdo presente no anexo deste trabalho. Também foi
levado em conta que a proxy apresentou resultados consistentes em trabalhos
anteriores, como Mussa (2012) e Machado e Medeiros (2012).

Na Tabela 4 é evidenciado que o excesso de retorno dos portfolios
ordenados de acordo com o indice de negociabilidade da BM&F apresenta uma
tendéncia negativa, ou seja, os portfolios cuja composicéo € feita das acées menos
liqguidas que s&o os primeiros apresentaram, na média, um excesso de retorno
superior aos portfolios compostos das acbes mais liquidas que sdo os portfolios
maiores, o que se conforma com o esperado economicamente. Na mesma tabela,
como ja explicado, verificamos também que a série do prémio de liquidez é

estatisticamente significativa.

Tabela 4 - Excesso de Retorno Médio dos Portfolios Ordenados Pelo
indice de Negociabilidade BM&F

Na Tabela 4 sdo apresentados os excessos de retorno médios dos portfolios, ordenados pela
medida de liquidez indice de Negociabilidade BM&F, sendo que o portfolio 1 é aquele que
detém as acBes menos liquidas e o portfolio 7 aquele que detém as a¢des mais liquidas, no
periodo de 2000 a 2014 com periodo de reordenacdo anual das a¢gdes nos portfolios.

Prémio
Portfolios 1 2 3 4 5 6 7 de
Liguidez
Excesso de 1,91% | 1.83% | 098% | 1,22% | 1,72% | 0,98% | 057% | 1,10%
Retorno
Desvio Padrao 7.89% | 11,40% | 11,33% | 8,42% | 8,00% | 8,94% | 11,59% | 8,00%
Estatistica t 32459 | 21514 | 1,1641 | 1,9422 | 2,8814 | 1,4712 | 0,6537 | 1,8392

p —valor 6,75%

Medida de Liquidez Escolhida — Componente Principal 1

7

A liquidez é uma medida de carater multidimensional. Dessa forma, a
utilizacdo de uma proxy Unica para a elaboracdo do prémio de liquidez néo
incorpora, por completo, todas as variagbes no retorno das acdes decorrentes do
prémio de liquidez implicito. Diante do exposto, elaborou-se com base no primeiro
componente principal das medidas de liquidez apresentadas no capitulo 3, com o
intuito de elaborar um prémio de liqguidez que englobe as diversas dimensdes da

liquidez.
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Para calcular o primeiro componente principal de cada acdo da amostra
utilizou-se do software estatistico Eviews, para obter os autovalores e a matriz de
autovetores das medidas médias de liquidez e, consequentemente, encontrar o
percentual que cada medida representa do componente principal. Ressalta-se que
no anexo deste trabalho esta exposta a matriz de autovetores.

No presente trabalho, optou-se por utilizar apenas o primeiro componente
principal como medida de liquidez, por observar, através dos autovalores, que
grande parte das oscilacbes encontradas ao longo das dez medidas de liquidez
escolhidas, esta naquele representada. Ao analisar o percentual representativo de
cada coeficiente nas oscilagbes das dez medidas, pode-se observar que 50,127%
delas estdo explicadas no primeiro componente, o que foi considerado bastante
elevado, destaca-se que em Kim e Lee (2013), onde também foi utilizada a técnica
de componentes principais, chegou-se a um resultado de explicagdo de apenas 33%
das variagOes explicadas no primeiro componente principal.

Uma vez encontrado o percentual que cada medida de liquidez representa
do primeiro componente principal, através da matriz de autovetores, calculou-se para
cada acdo da amostra 0 seu respectivo primeiro componente, considerando os
valores encontrados para as dez medidas, este primeiro componente foi escolhido
como proxy, para a elaboracdo do prémio de liquidez, que engloba diversas
dimensdes da liquidez.

Depois de elaborada a nova proxy multidimensional para cada acdo da
amostra, com base no primeiro componente, calculou-se o prémio de liquidez
utilizando-se do mesmo do procedimento descrito no capitulo 3, utilizado também
para o calculo dos demais prémios de liquidez, elaborados ao longo do trabalho.
ApoOs este calculo, verificou-se que o prémio de liquidez elaborado com a proxy
multidimensional é estatisticamente significativo e relevante para a explicacdo do
excesso de retorno das acOes brasileiras, no periodo de 2000 a 2014, pois
apresentou uma estatistica t significativa em 10%, fato este evidenciado através dos
resultados apresentados na Tabela 3.

Assim como na proxy indice de negociabilidade da BM&F, os portfolios
ordenados de acordo com a nova medida de liquidez, apresentaram uma tendéncia
negativa sobre o excesso de retorno, fato este que esta em linha com o esperado

economicamente. Verificamos este comportamento na Tabela 5.
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Tabela 5 - Excesso de Retorno Médio dos Portfolios Ordenados Pelo
Primeiro Componente Principal

Na Tabela 5 sdo apresentados os excessos de retorno médios dos portfolios, ordenados pela
medida elaborada com base no primeiro componente principal das 10 medidas apresentadas
no capitulo 3, sendo que o portfolio 1 é aquele que detém as acdes menos liquidas e o
portfolio 7 aquele que detém as acGes mais liquidas, no periodo de 2000 a 2014 com periodo
de reordenacdo anual das a¢des nos portfolios.

Prémio
Portfolios 1 2 3 4 5 6 7 de
Liquidez
Excesso de 212% | 1,51% | 1,62% | 0,90% | 1,64% | 1,09% | 0,74% | 0,90%
Retorno
Desvio Padrao 8,07% | 11,96% | 8,89% | 10,42% | 8,08% | 9,21% | 11,66% | 6,74%
Estatistica t 3518 | 1,69 | 2439 | 1,155 | 2,719 | 1,583 | 0846 | 1,79

p —valor 7,51%

4.2 RESULTADOS DOS MODELOS DE PRECIFICACAQ DE ATIVOS

A maioria dos modelos de precificacdo de ativos acaba ndo destacando o
impacto do prémio de liquidez sobre o excesso de retorno dos ativos. Neste
subcapitulo serdo analisados os resultados dos modelos multifatoriais de dois
fatores (prémio de mercado e prémio de liquidez) elaborados com base na
metodologia exposta no capitulo 3, que utilizaram com proxy para o fator liquidez o
indice de negociabilidade da BM&F e a nova proxy de liquidez, conforme explicado
no subcapitulo sdo, além do CAPM. Ressalta-se também que se verificou o poder
preditivo de cada modelo, através de diferentes critérios de ordenac¢do, sendo que o
primeiro analisado foi o ordenamento pela medida de liquidez Indice de
Negociabilidade BM&F.

A primeira parte da elaboracdo dos modelos consiste em realizar regressoes
de séries temporais dos sete portfolios, elaborados através do ordenamento anual
das acdes pela medida de liquidez entre os portfolios. Os resultados dessas
regressoes estado apontados a seguir na Tabela 6.

Tabela 6 - Regressdes de Séries Temporais dos Portfolios -
IndNegBM&F

Na Tabela 6 sdo apresentados os resultados obtidos através das regressdes de séries
temporais dos sete portfolios, sendo que o portfolio 1 é aquele que detém as acdes menos
liqguidas e o portfolio 7 aquele que detém as acdes mais liquidas, para cada um dos modelos
apresentados no capitulo 3, sendo que o modelo de dois fatores “A” é aquele que tem o
prémio de liquidez elaborado com base no indice de Negociabilidade da BM&F, diferentemente
do modelo de dois fatores “B”, que é aquele que tem o prémio de liquidez elaborado com base
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no primeiro componente principal das medidas. Ressalta-se que os portfolios foram
elaborados através do ordenamento anual das acdes pela medida de liquidez indice de
Negociabilidade da BM&F, no periodo de 2000 a 2014. Os coeficientes em negrito sdo aqueles
gue se mostraram significantes estatisticamente em 5%. Destaca-se também que as
regressbes foram realizadas considerando o processo de correcdo dos coeficientes pelo
método de White.

Portfolio 1 2 3 4 5 6 7

Intercepto a 0,019 0.018 0,010 0,012 0,017 0,010 0,005
E Estatistica t 3,510 2,502 1,317 2,059 3,175 1,600 0,737
5 Coeficiente - Mercado B 0,224 0.427 0,405 0,213 0,249 0,268 0,425

Estatistica t 3,139 3,822 3,552 2,813 3,648 3,449 3,715
< Intercepto a 0,018 0,011 0,013 0,016 0,020 0,016 0,014
| Estatistica t 3,221 1,814 1,780 2,852 3,916 3,006 2,282
§ Coeficiente - Mercado 0,223 0,421 0,407 0,217 0,252 0,273 0,432
L‘cEs Estatistica t 3,071 4,617 3,835 3,323 4,126 4,337 4,509
o~ Coeficiente - Liquidez | 0,081 0,645 -0,287 -0,348 -0,284 -0,560 -0,756

Estatistica t 0,990 5,231 -2,829 -4,134 -3964 -8,411 -8,106
0 Intercepto a 0,018 0,014 0,011 0,015 0,020 0,014 0,012
| Estatistica t 3,215 2,115 1535 2,607 3,804 2,428 1,828
@ Coeficiente - Mercado 0,224 0,424 0,406 0,216 0,251 0,271 0,431
L‘% Estatistica t 3,107 4,468 3,652 3,038 3,934 3,898 4,048
N Coeficiente - Liquidez | 0,073 0,437 -0,164 -0,330 -0,283 -0,458 -0,733

Estatistica t 0,829 2,515 -1,434 -3,714 -3,832 -6,193 -7,805

Através dos resultados apontados na Tabela 6, verificou-se que os
coeficientes do prémio de liquidez se mostram significativos em 5%, tanto para as
regressdes do modelo de dois fatores A, cuja proxy de liquidez é elaborada através
do indice de negociabilidade da BM&F, quanto para as regressdes do modelo B,
cuja proxy de liquidez foi baseada no primeiro componente principal das medidas de
liquidez, isto para quase todos os portfolios, exceto o primeiro portfolio no modelo A
e para o primeiro, o terceiro e o sétimo portfolios no modelo B. Pode-se destacar
também, que o sinal esperado para os coeficientes ficou dentro do esperado, de tal
forma que os portfolios menos liquidos apresentaram coeficientes mais positivos, e
os portfolios mais liquidos, coeficientes mais negativos. A alternancia dos sinais
atrelou-se ao fato das acdes menos liquidas remunerarem mais que as acdes
consideradas mais liquidas, comportamento esperado economicamente. Por isso, é
possivel verificar que, conforme transcende-se dos portfolios menos liquidos para os
portfolios mais liquidos, o coeficiente se tornou cada vez mais negativo.

Quando analisados os coeficientes de inclinacdo da variavel explicativa

prémio da carteira de mercado, nos trés modelos, verificamos que todos se
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mostraram significativos estatisticamente em 5%. Encontrou-se uma tendéncia
positiva nos valores entre os portfolios menos liquidos para os mais liquidos, porém
nao muito explicita. Ao analisar os interceptos das regressfes, denominados de
alpha na Tabela 6 e no restante do trabalho, verificamos um valor positivo e
significativo na maioria dos portfolios, indicando que existem oscilacbes presentes
nas variaveis dependentes — excessos de retorno value-weighted de cada portfolio —
gue ndo sao explicadas através das variaveis explicativas (prémio de mercado e
prémio de liquidez). No entanto, apesar do alpha se mostrar significativo e
considerado relativamente elevado, quando levamos em conta que a concepcao das
variaveis foi mensal, os valores se mostram menores do que 0s encontrados nas

pesquisas anteriores de Mussa (2012) e Machado e Medeiros (2012).

Tabela 7 - Regresséao cross-section dos Coeficientes - IndNegBM&F

Na Tabela 7 sdo apresentados os resultados obtidos das regressdes cross-section dos
coeficientes obtidos através das regressGes de séries temporais de cada modelo de
precificacdo, demonstradas na Tabela 6. Os coeficientes em negrito, sdo agueles que se
mostraram significantes estatisticamente em 5%. Destaca-se também que as regressdes foram
realizadas considerando o processo de correcdo dos coeficientes pelo método de White.

Modelo Intercepto a B L R? ajustado
CAPM 0,0191 -0,0190 0,1326
2,7719 -0,8036
2 - Fatores — A 0,0233 -0,0254 0,0096 0,8401
7,7156 -3,4004 12,4219
2 - Fatores — B 0,0229 -0.023367 0,0114 0,7898
7,2710 -2,7587 9,0131

A segunda parte da elaboracdo dos modelos consiste em realizar uma
regressao cross-section dos coeficientes obtidos através das regressdes de séries
temporais, demonstrados na Tabela 6. Na Tabela 7 estdo evidenciados os
respectivos resultados.

Conforme verificado na Tabela 7, evidenciou-se, assim como nos trabalhos
de Mussa (2012) e Machado e Medeiros (2012), que o prémio de liquidez no Brasil
também é significativo, quando incluido em um modelo de precificagdo de ativos de
dois fatores, uma vez que na regressao cross-section dos modelos de dois fatores A
e B o coeficiente do prémio se mostrou significativo em 5%, de acordo com o valor

obtido de estatistica t. Ressalta-se também que o coeficiente se mostrou positivo, 0
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que implica dizer que o prémio de liquidez do mercado afeta positivamente o
excesso de retorno esperado. Quanto ao prémio por risco de mercado, ele também
se mostrou significante em 5%, assim como o prémio liquidez, nos trés modelos.
Todavia, verificamos, assim como em Mussa (2012) e Machado e Medeiros (2012),
um sinal negativo para o coeficiente. Este fato ocorreu porque no Brasil verificou-se
que no periodo de 2000 a 2014 as ac¢des com coeficiente beta menor remuneraram,
na meédia, mais que as acdes de beta elevado.

O intercepto alpha mais alto encontrado foi 0,023, no modelo de dois fatores
B e apresentou-se significativo estatisticamente em 5%, o que foi considerado
elevado. Permanece menor, contudo, do que o0s interceptos calculados nas
regressdoes de Mussa (2012) e Machado e Medeiros (2012). O alpha neste caso
evidencia que existem oscilacdes relevantes para explicacdo do excesso dos
retornos das agdes, que nao sao explicadas pelas oscilagcdes do prémio de mercado
e do prémio de liquidez.

Por fim, o destaque ficou por conta dos seus respectivos R? ajustados
elevados, nos modelos de dois fatores elaborados, que ficaram em
aproximadamente em 80%, o que é considerado bastante elevado e corrobora para
a concluséo de que a inclusédo da liquidez como variavel explicativa nos modelos de
precificacdo no Brasil contribui para a elevacdo do poder preditivo na explicacdo do
excesso de retorno das acdes. Outra maneira de corroborar a importancia da
liquidez é pela verificacdo da estatistica R?ajustado do CAPM tradicional, que se
apresentou bem menor do que nos modelos de dois fatores compostos com prémio
de liguidez com uma de suas variaveis explicativas.

Uma vez verificados os resultados dos modelos de precificacdo de ativos,
com os portfolios ordenados pelo indice de negociabilidade da BM&F, verificou-se
como os modelos se comportam também diante da distribuicdo das ac¢Bes nos
portfolios pela nova medida de liquidez multidimensional, elaborada através do
primeiro componente principal das medidas de liquidez, anteriormente apresentada
no capitulo trés. O intuito foi de testar novamente os resultados dos modelos,
utilizando uma nova medida de liquidez como critério para a distribuicdo das acdes
nos portfolios, e demonstrar que o prémio de liquidez também se mantém relevante
na explicacdo dos excessos de retornos das acoes. Os resultados estdo expostos

nas Tabelas 8 e 9 a sequir.
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Tabela 8 - Regressdes de Séries Temporais dos Portfolios — CP1

Na Tabela 8 sdo apresentados os resultados obtidos através das regressfes de séries
temporais dos sete portfolios, sendo que o portfolio 1 é aquele que detém as acdes menos
liguidas e o portfolio 7 aquele que detém as acdes mais liquidas, para cada um dos modelos
apresentados no capitulo 3, sendo que o modelo de dois fatores “A” é aquele que tem o
prémio de liquidez elaborado com base no indice de Negociabilidade da BM&F, diferentemente
do modelo de dois fatores “B” que é aquele que tem o prémio de liquidez elaborado com base
no primeiro componente principal das medidas. Ressalta-se que os portfolios foram
elaborados através do ordenamento anual das agfes pela medida do componente principal, no
periodo de 2000 a 2014. Os coeficientes em negrito, sdo aqueles que se mostraram
significantes estatisticamente em 5%. Destaca-se também que as regressfes foram realizadas
considerando o processo de correcdo dos coeficientes pelo método de White.

Portfolio 1 2 3 4 5 6 7

Intercepto a 0,021 0,015 0,016 0,009 0,016 0,011 0,007
E Estatistica t 3,790 2,084 2,647 1,288 2,964 1,746 0,338
ZE) Coeficiente - Mercado B 0,223 0,514 0,258 0,353 0,240 0,293 0,429

Estatistica t 3,364 3,978 4,122 3,348 3,290 3,842 3,658
< Intercepto a 0,022 0,012 0,017 0,012 0,020 0,016 0,014
| Estatisticat 4,226 1,772 2,840 1,773 4,022 2,885 2,201
g Coeficiente - Mercado B 0,224 0,512 0,259 0,356 0,243 0,298 0,435
L‘% Estatistica t 3,616 4,158 4,296 3,683 3,967 4,648 4,351
~ Coeficiente - Liquidez | -0,123 0,261 -0,114 -0,280 -0,382 -0,504 -0,627

Estatistica t -1,471 1,677 -1,204 -2538 -5388 -7,137 -6,212
0 Intercepto a 0,020 0,009 0,018 0,012 0,019 0,015 0,013
| Estatistica t 3,631 1,399 3,012 1,742 3,593 2,693 1,984
@ Coeficiente - Mercado 0,222 0,509 0,260 0,355 0,242 0,297 0,434
L‘% Estatistica t 3,198 4,580 4,311 3,672 3,613 4,368 3,954
« Coeficiente - Liquidez| 0,139 0,655 -0,226 -0,313 -0,304 -0,509 -0,696

Estatistica t 1,205 5729 -2,745 -2973 -3,722 -7,081 -7,568

Tabela 9 - Regresséao cross-section dos Coeficientes — CP1

Na Tabela 9 sdo apresentados os resultados obtidos das regressdes cross-section dos
coeficientes obtidos através das regressfes de séries temporais de cada modelo de
precificacdo, exemplificadas na Tabela 8. Os coeficientes em negrito sdo aqueles que se
mostraram significantes estatisticamente em 5%. Destaca-se também que as regressfes foram
realizadas considerando o processo de corregdo dos coeficientes pelo método de White.

Modelo Intercepto a B L R? ajustado
CAPM 0,0212 -0,0228 0,1326
3,2866 -1,0948
2 - Fatores — A 0,0277 -0,0325 0,0124 0,7130
7,6347 -3,7693 4,5265
2 - Fatores - B 0,0268 -0,0348 0,0089 0,8607
13,2917 -5,6359 5,5770
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Quando confrontados os resultados das regressdes de séries temporais dos
portfolios ordenados pelo indice de negociabilidade da BM&F e pelo primeiro
componente das medidas, ndo se observou mudancas relevantes quanto a
significancia dos coeficientes. Nos trés modelos, ao longo dos sete portfolios, os
coeficientes da variavel prémio da carteira de mercado se mantiveram significantes
estatisticamente em 5%, para todos os modelos. Os coeficientes atrelados ao prémio
de liquidez nos modelos de dois fatores também apresentaram uma tendéncia
negativa, assim como nos portfolios ordenados pelo indice de negociabilidade da
BM&F, além de se mostrarem significativos para a maioria dos portfolios nos
modelos de dois fatores A e B.

Na regresséo cross-section dos modelos evidenciada na Tabela 9, verificou-
se que os modelos de dois fatores também apresentaram um poder preditivo muito
superior ao CAPM de Unico fator, devido ao R? ajustado observado. Os modelos de
dois fatores apresentaram em média 80% e o CAPM 13,26%, 0 que comprova que
quando incluimos a liquidez como fator explicativo no modelo, o poder de explicacdo
do excesso de retorno das acdes se eleva consideravelmente.

Em resumo, conclui-se que os modelos de precificacdo de ativos de dois
fatores testadas na pesquisa, através de portfolios classificados pelas medidas
indice de negociabilidade da BM&F e do primeiro componente principal, apresentam
um elevado poder explicativo sobre o excesso de retorno das agbes, superior
inclusive ao CAPM de fator Unico, 0 que ressalta a importancia da inclusdo do
prémio de liquidez como variavel explicativa dentro de modelo de precificacdo de
ativos para mercados emergentes como o brasileiro. Liu (2006), também elabora um
modelo de precificacdo de ativos, classificando as agdOes entre os portfolios de
acordo com suas medidas de liquidez selecionadas, contudo uma das criticas
apontadas a esse tipo de ordenacéo é que a ordenacéo dos portfolios pela propria
medida de liquidez acaba por influenciar positivamente a significancia dos
coeficientes vinculados ao prémio de liquidez. Dessa forma, os modelos elaborados
com este tipo de ordenacao poderiam dar relevancia para um prémio de liquidez que
de fato ndo é significante.

Para ressaltar que o prémio de liquidez é significativo e importante na

explicacdo do excesso de retorno das a¢des no mercado acionario brasileiro, e que
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0S resultados de seus coeficientes nos modelos anteriores n&o estariam
influenciados pelo tipo de distribuicdo das acdes nos portfolios, elaboraram-se
novamente os trés modelos apresentados anteriormente, contudo, classificando as
acdes nos portfolios de acordo com seu respectivo coeficiente beta. O intuito foi o de
demonstrar, que os prémios de liquidez elaborados através das proxies indice de
negociabilidade da BM&F e do primeiro componente principal das medidas, se
mantém significantes e relevantes na explicacdo do excesso de retorno das acdes
diante de um tipo de ordenacao diferente das carteiras.

Na Tabela 10 estdo evidenciados os resultados das regressdes de séries
temporais dos portfolios classificados pelo beta de mercado. Nelas, pode-se verificar
que, assim como nas regressfes anteriores de séries temporais dos portfolios
ordenados pelas medidas de liquidez, o prémio de risco da carteira de mercado se
manteve também estatisticamente significante em todos os portfolios a 5%. Quando
se analisa o premio de liquidez, verificou-se que tanto as proxies indice de
negociabilidade da BM&F quanto o primeiro componente das medidas, se
mostraram estatisticamente significantes em 5%, para a maioria dos portfolios, além
do fato dos coeficientes apresentarem uma tendéncia negativa, conforme
transcende entre os portfolios com as ac6es de menor beta de mercado para os que

contém as acdes de maiores betas.

Tabela 10 - Regressdes de Séries Temporais dos Portfolios — Coeficiente Beta

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados obtidos através das regressdes de séries
temporais dos sete portfolios, sendo que o portfolio 1 é aquele que detém as a¢gdes menos
liquidas e o portfolio 7 aquele que detém as a¢gdes mais liquidas, para cada um dos modelos
apresentados no capitulo 3, sendo que o modelo de dois fatores “A” é aquele que tem o
prémio de liquidez elaborado com base no indice de Negociabilidade da BM&F, diferentemente
do modelo de dois fatores “B”, que é aquele que tem o prémio de liquidez elaborado com base
no primeiro componente principal das medidas. Ressalta-se que os portfolios foram
elaborados através do ordenamento anual das a¢cdes pelo beta de mercado, no periodo de
2000 a 2014. Os coeficientes em negrito, sdo aqueles que se mostraram significantes
estatisticamente em 5%. Destaca-se também que as regressdes foram realizadas considerando
0 processo de correcdo dos coeficientes pelo método de White.

Portfolio 1 2 3 4 5 6 7

Intercepto a 0,015 0,019 0,017 0,015 0,013 0,010 0,000

E Estatisticat 3,186 3,200 2,841 2,451 1,982 1,450 0,037
5 Coeficiente - Mercado 8 0,118 0,209 0,329 0,287 0,286 0,363 0,524
Estatistica t 2,553 3,092 2,917 3,397 3,616 3,745 3,609

3 Intercepto a 0,015 0,021 0,015 0,018 0,016 0,016 0,008

! % ' Estatistica t 3,264 3,568 2,793 2,980 2,765 2,419 0,838
_ L Coeficiente - Mercado § 0,118 0,211 0,328 0,289 0,290 0,368 0,530
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Estatistica t 2,575 3,389 3,175 3,724 4,110 4,209 4,335
Coeficiente - Liquidez|  -0,016 -0,197 0,195 -0,271 -0,350 -0,522 -0,672

Estatistica t -0,237 -2515 0,999 -3,060 -4187 -5719 -5087
0 Intercepto a 0,016 0,020 0,015 0,017 0,015 0,015 0,006
(}) Estatistica t 3,351 3,418 2,688 2,817 2,579 2,227 0,656
9 Coeficiente - Mercado 0,118 0,210 0,327 0,289 0,289 0,367 0,529
% Estatistica t 2,607 3,246 3,244 3,547 3,909 4,043 3,957
u.' Coeficiente - Liquidez|  -0,048 -0,152 0,250 -0,223  -0,324 -0,506 -0,659
~ Estatistica t -0,606  -1,428 1,175 -2,336 -3,323  -5,914 -4,745

Tabela 11 - Regressdao cross-section dos Coeficientes — Coeficiente Beta

Na Tabela 11 sdo apresentados os resultados obtidos das regressdes cross-section dos
coeficientes obtidos através das regressGes de séries temporais de cada modelo de
precificac8o, exemplificadas na Tabela 10. Os coeficientes em negrito, séo aqueles que se
mostraram significantes estatisticamente em 5%. Destaca-se também que as regressdes foram
realizadas considerando o processo de corre¢cdo dos coeficientes pelo método de White.

Modelo Intercepto B L R? ajustado
CAPM 0,0248 -0,0393 0,5974
5,0830 -2,6428
2 - Fatores - A 0,0228 -0,0239 0,0101 0,7116
4,4272 -1,5836 4,7019
2 - Fatores - B 0,0227 -0,0238 0,0107 0,7633
4,8607 -1,7225 5,1781

Depois de realizadas as regressdes temporais e elaborados os modelos de
precificacbes de ativos através da regressdo cross-section dos coeficientes, é
possivel verificar que o prémio de liquidez continua relevante na explicacdo do
excesso de retorno das agdes, mesmo utilizando um critério de ordenacéo diferente
do da propria medida utilizada na elaboracdo do prémio de liquidez, método de
ordenacdo utilizado em Liu (2006). Este fato esta evidenciado na Tabela 11, através
das estatisticas t obtidas para os coeficientes | nos modelos A e B, que se
mostraram significantes estatisticamente em 5%.

Apbs elaborarem-se os trés modelos de precificagdo de ativos, verificou-se,
através de diferentes maneiras de distribuicdo das acdes nos portfolios, que os
modelos de 2 fatores, compostos pelo prémio da carteira de mercado e prémio de
liquidez, apresentaram um melhor poder preditivo para o excesso de retorno das
acbes no mercado acionario brasileiro do que o tradicional CAPM, em todas as

situagdes, fato este concluido através de uma andlise comparativa da estatistica
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R? ajustado obtida nos modelos através das diferentes classificagdes de carteiras.
Esse fato corrobora para a conclusao de que a liquidez, como fator explicativo nos
modelos de precificacdo de ativos, para o Brasil, € relevante, e acrescenta poder
explicativo sobre excesso de retorno das acoes.

Uma vez ja evidenciado que os modelos multifatoriais de dois fatores
explicam melhor o excesso de retorno das acbes no Brasil do que o CAPM,
comparou-se os resultados dos modelos A com os dos modelos B, cujos prémios de
liquidez foram elaborados através do indice de negociabilidade da BM&F e pelo
primeiro componente principal das medidas de liquidez respectivamente. Quando se
distribui as acbes entre os portfolios de acordo com uma medida de liquidez, assim
como Liu (2006), o modelo de dois fatores, que tem em sua composi¢céo o prémio de
liquidez (elaborado com a mesma proxy utilizada também no critério na ordenacao
das agdes), apresentou os melhores resultados de R? ajustado e coeficientes para o
prémio de liquidez, mais significativos estatisticamente.

No geral, quando comparamos os resultados dos dois modelos de dois
fatores, diante dos diferentes critérios de ordenacdo das carteiras, verificamos que
ambos apresentaram resultados muito parecidos nas regressées cross-section.
Porém, na média, os modelos elaborados com proxy multidimensional do primeiro
componente principal das medidas de liquidez apresentaram os melhores resultados
de R? ajustado e coeficientes para o prémio de liquidez, o que era esperado pelo fato

da nova proxy elaborada englobar mais dimensdes da liquidez em sua composicao.

5 CONCLUSAO

De acordo com os resultados obtidos, pode-se concluir que no mercado
acionario brasileiro existe um prémio de liquidez estatisticamente significativo e
relevante para explicar o excesso de retorno das ac¢des. Alguns prémios elaborados
através de proxies como turnover padronizado, return-to-volume, turnover, para o
mercado brasileiro no periodo de 2000 a 2014, ndo se apresentaram significantes
estatisticamente, como foi verificado no mercado acionario norte americano em
trabalhos anteriores. Contudo, os prémios elaborados com proxies como indice de
negociabilidade da BM&F, volume, quantidade de negdcios e a proxy elaborada na
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presente pesquisa, com base no primeiro componente principal das diversas
medidas de liquidez observadas, se mostram significativos.

Uma vez evidenciado que o prémio de liquidez é significativamente diferente
de zero, ou seja, que os portfolios menos liquidos, na média, remuneraram mais que
as carteiras mais liquidas, a presente pesquisa incluiu no CAPM o fator prémio de
liquidez como variavel explicativa, transformando-o em um modelo multifatorial de
dois fatores, com o intuito de ampliar seu poder explicativo, fato esse que se
verificou através da estatistica R?ajustado dos modelos, obtidos nas regressdes
cross-section dos coeficientes. Elaboraram-se os modelos de precificagdo de ativos
com diferentes maneiras de distribuicdo das acfes entre os portfolios, com o
propoésito de demostrar que o prémio de liquidez prevalece significativo a critérios de
ordenacdes diferentes, o que foi verificado em todo trabalho, pois todos os modelos
de dois fatores com prémio de liquidez em sua composicdo apresentaram
coeficientes significantes a 5% e um poder explicativo verificado no R?ajustado
superior ao do CAPM, realcando o papel da liquidez na explicacdo dos excessos de
retornos dos ativos, 0 que esta em consonancia com um dos objetivos do trabalho.

Devido ao carater multidimensional da liquidez, a tarefa de escolha de uma
proxy para a elaboracdo do prémio de liquidez é considerada muito importante, na
concepcao dos modelos de precificacdo. Diante desse ponto, a presente pesquisa
elaborou uma proxy através do primeiro componente principal das diversas medidas
de liquidez, com o intuito de englobar o maior numero de dimensdes possiveis da
liquidez. Quando compararam-se 0s modelos elaborados através da proxy
multidimensional com aguela que entendeu ser a melhor proxy para o mercado
brasileiro — o indice de negociabilidade da BM&F —, verificou-se que nos modelos
elaborados com a proxy multidimensional o poder preditivo do R? ajustado e o grau
de significancia dos coeficientes foi superior, 0 que ja era esperado na presente
pesquisa.

Assim sendo, o presente trabalho reforca os trabalhos anteriores
relacionados ao assunto sobre a existéncia do prémio de liquidez como variavel
importante na analise dos investimentos no mercado acionario brasileiro, além de se
destacar por apresentar uma proposta de nova proxy para mensuragao do fator
liquidez, que engloba o maximo de dimensdes do risco e, consequentemente,

sofistica os modelos de dois fatores de precificacdo de ativos.
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7 APENDICE

Tabela 1- Quantidade de Acdes na Amostra

Ano Quantidade de A¢Bes na Amostra
2000 41
2001 39
2002 45
2003 45
2004 60
2005 63
2006 80
2007 105
2008 115
2009 108
2010 121
2011 127
2012 133
2013 131
2014 126
Média Anual 89

Tabela 2- Retorno mensal value-weighted dos portfolios, utilizado como
variavel dependente.

Férmula Variaveis

Rp:: Retorno do portfolio p no instante t

VM;; R;:: Retorno da acéo i no instante t
R, — Z[ it
Pt —

oo * Ritl
i VM, VM,,: Valor de mercado da ago i no instante t

VM,,.;: Valor de mercado do portfolio p no instante t.




Tabela 3 - Prémios Variaveis Explicativas

Prémio Formula Variaveis
PM;: Prémio pelo fator mercado no
instante t
R;;: Retorno da acgéo i no instante t
Prémio RF;: Retorno do ativo livre de risco
n :
Ca?tiira PM, = Z[ WMie Rl - RF, no nstante t
de &t” VM, VM,,: Valor de mercado da ac&o i no
Mercado instante t
VM,,.;: Valor de mercado da carteira
de mercado no instante t
PLiq;: Prémio pelo fator liquidez da
medida i no instante t
RLiql;;: Retorno ponderado do
portfolio 1 ordenado pela medida de
liquidez i no instante t
RLiq2;;: Retorno ponderado do
Prémio (RUqly + RligZ)  (RLiq7y + RLig6) portfolio 2 ordenado pela medida de
de PLiq,; = f o 4 42 | liquidez i no instante t
Liquidez 2 2

RLig6;;: Retorno ponderado do
portfolio 6 ordenado pela medida de
liquidez i no instante t

RLiq7;: Retorno ponderado do
portfolio 7 ordenado pela medida de

liquidez i no instante t




Tabela 4 - Matriz de Correlacéo

A Tabela 4 contém a matriz de correlacdo dos prémios de liquidez elaborados com base na metodologia do capitulo 3, dentro do periodo amostral de

2000 a 2014
. . Proxy
. indice de Desvio Desv~|o Quant@ade Quantidade . Multidimensional
Matriz de Return-to- | Turnover C ~ Padrao de dias Quantidade L
~ Turnover . Negociabilidade | Padréo - de . Volume - Primeiro
Correlagéo Volume | Padronizado - sem L de Titulos
- BMF Turnover S Negocios Componente
Volume | Negociagéo Princi
rincipal
Turnover 1,0000 | 0,1370 0,5552 -0,0082 0,8182 | -0,0796 | -0,3607 -0,2263 0,1790 | 0,1457 0,0654
R\%‘fgr‘nf 0,1370 | 1,0000 0,2589 0,7356 0,0482 | 06707 | -0,0215 0,6110 0,1845 | 0,8372 0,6604
Turnover 05552 | 0,2589 1,0000 0,1705 0,3537 | 0,0300 | -0,2503 -0,1195 0,3959 | 0,1767 0,1781
Padronizado ! ! ! ! ’ ! ! ! ! ! !
indice de
Negociabilidade | -0,0082 | 0,7356 0,1705 1,0000 -0,1019 | 0,6548 | 0,0097 0,7063 0,0557 | 0,7282 0,7211
-BMF
Des}’&?ﬂi"’\‘/derrao “| 08182 | 0,0482 0,3537 -0,1019 1,0000 |-0,0815 | -0,3407 -0,2881 0,1408 | 0,0883 -0,0211
Des‘\’/'glss]derao " | -0,0796 | 0,6707 0,0300 0,6548 -0,0815 | 1,0000 | 0,0072 0,6140 0,2180 | 0,7631 0,6543
Quantidade de
dias sem -0,3607 | -0,0215 -0,2503 0,0097 -0,3407 | 0,0072 | 1,0000 0,3534 -0,0955 | -0,1066 -0,0637
Negociagéo
Qusggg;%esde 02263 | 0,6110 -0,1195 0,7063 -0,2881 | 0,6140 | 0,3534 1,0000 0,0547 | 0,5885 0,4904
Q“ﬂggg‘f de | 51790 | 01845 0,3959 0,0557 0,1408 | 0,2180 | -0,0955 0,0547 1,0000 | 0,1852 0,0347
Volume 0,1457 | 0,8372 0,1767 0,7282 0,0883 | 0,7631 | -0,1066 0,5885 0,1852 | 1,0000 0,8101
Proxy
Multidimensional
- Primeiro 0,0654 | 0,6604 0,1781 0,7211 -0,0211 | 06543 | -0,0637 0,4904 0,0347 | 0,8101 1,0000
Componente

Principal




Tabela 5 - Matriz de Autovetores

Na Tabela 5, verifica-se a matriz de autovetores, extraida através da matriz de covariancia da
série média das dez medidas de liquidez apresentadas no capitulo 3. Vale ressaltara que todas
as medidas de iliquidez foram transformadas em medidas de liquidez, para facilitar a anélise.
Na primeira coluna observa-se o nome da medida liquidez e nas demais colunas o quanto de
variacao ela representa para 0s componentes principais, representados pela sigla CP.

Matriz de cP1 | cP2 | cP3 | cP4 | cP5 | cP6 | cP7 | CcP8 | CP9 | CP10
autovetores

Desvio Padrdo - | 5 551 | 5360 | 0,624 | 0,134 | -0,505 | 0,279 | 0,127 | -0,174 | 0,167 | -0,082
Turnover

Sglsu"r'r?epadrao' 0,416 | -0,050 | 0,046 |-0,146 | -0,002 | 0,106 |-0,189 | 0,854 | 0,065 | -0,143
indice de

Negociabilidade - | -0,420 | 0,054 | 0,086 | 0,091 | -0,008 | 0,204 | 0,043 | 0,276 | 0,495 | 0,663
BMF

Quantidade de

dias sem 0,043 | 0,547 | 0,502 | 0,095 | 0,033 | -0,295 | -0,575 | -0,098 | 0,099 | -0,001
Negociacéo

Quantidade de i i i i i
Neg6Cios 0,343 | 0,263 |-0,289 | -0,232 | 0,096 | 0,553 | -0,155 | -0,331 | 0,466 |-0,103
%‘ﬁgt;dadede -0,363 | 0,146 | 0,132 | 0,398 | 0,225 | 0,628 | -0,094 | 0,124 |-0,336 | -0,299
Return-to-Volume | 0,237 | 0,345 |-0,359 | 0,682 | -0,424 | -0,101 | 0,169 | 0,084 | 0,071 | 0,001
Turnover 0,336 |-0,158 | 0,204 | 0,403 | 0,708 |-0,134| 0,279 | -0,051 | 0,242 | 0,016
Turnover 0,054 | 0,576 | 0,279 |-0,321 | 0,000 | 0,055 | 0,676 | 0,089 |-0,129 | -0,006
Padronizado

Volume 0,422 | 0,006 | 0,015 | 0,024 | 0,046 | 0,227 | -0,138 | -0,109 | -0,550 | 0,658




Tabela 6 - Proporcé&o dos Componentes Principais

Na figura 1, verificam-se o percentual que cada componente principal representa das
oscilacdes verificadas nas dez medidas de liquidez apresentadas no capitulo3.

60,000%

50,127%
50,000% -

40,000% -

30,000% -

23,782%

20,000% -

10,000% - 8,631% 5 502%

4,305% 3 523%
l E = 1,009% 0,783% 0,616% 0,022%
0,000% - ' ' ' '

CP1 CpP2 CP3 CP4 CP5 CP6 cp7 CP8 CP9 CP 10




