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Area Tematica: Financas.

A relacéo entre a volatilidade da liquidez e o retorno acionario de empresas
listadas na BM&FBOVESPA

Resumo

O presente artigo teve por objetivo analisar a relagéo entre a volatilidade da liquidez e o retorno
esperado das acBes negociadas no mercado acionario brasileiro, no periodo de 2009 a 2013.
Parte-se do pressuposto que agentes com aversdo ao risco prefeririam ativos menos volateis em
liquidez e, consequentemente, exigiriam um maior retorno esperado para ativos com maior
variabilidade na liquidez. Para a andlise da relacdo foram utilizadas regressdes multiplas em
série de tempo com o intuito de analisar o retorno das carteiras formadas, utilizando-se,
primeiramente, o modelo CAPM e, em um segundo momento, o modelo de trés fatores de Fama
e French (1993). Como resultados, ndo foi possivel constatar uma relacao direta entre risco (de
variabilidade da liquidez) e retorno. Adicionalmente, realizou-se a estimagdo do modelo
economeétrico para verificar se a estratégia com base na variabilidade da liquidez consiste em
uma anomalia de mercado. Contudo, verificou-se que ambos modelos conseguem capturar a
estratégia de investimento com base na variabilidade da liquidez, fazendo com que a estratégia
de investimento com base no segundo momento da liquidez, mensurado pela medida de
iliquidez de Amihud (2002), ndo seja caracterizado como uma anomalia no mercado acionario
brasileiro.

Palavras chave: lliquidez, Retorno, Volatilidade.

Abstract

This article aimed to analyze the relationship between the volatility of liquidity and the expected
return of shares traded in the Brazilian stock market in the period 2009 to 2013. This is on the
assumption that agents with risk aversion rather less volatile assets in liquidity and therefore
require a larger expected return assets with greater variability in liquid. For the analysis of the
multiple regressions were used in time series in order to analyze the return of portfolios formed,
using, first, the CAPM model, and a second stage, the three-factor model of Fama and French
(1993). As aresult, we could not find a direct relationship between risk (variability of liquidity)
and return. Additionally, it took place the estimation of the econometric model to see if the
strategy based on the liquidity variability consists of a market anomaly. However, it was found
that both models can capture the investment strategy based on the variability of liquidity,
causing the investment strategy based on the second time of liquidity, measured by the
illiquidity measure Amihud (2002), is not characterized as an anomaly in the Brazilian stock
market.

Keywords: Illiquidity, Returns, Volatility.



1 INTRODUCAO

Em seu trabalho seminal, Amihud e Mendelson (1986) analisaram a relacdo entre o
retorno dos ativos e o bid-ask spread usando dados de a¢es listadas na NYSE para o periodo
de 1961 a 1980 e constataram que 0 excesso de retorno é uma fungédo crescente tanto do beta
de mercado quanto do spread, sendo que o coeficiente do beta de mercado diminui na presenca
do spread, indicando que parte do efeito atribuido ao beta de mercado, de fato, € devido ao
spread. Demonstrando assim o papel fundamental da liquidez na precificacdo de ativos.

Apos essa publicagdo, uma enorme variedade de estudos procurou evidenciar a relagdo
entre a liquidez e o retorno de acGes, onde a liquidez é vista como uma caracteristica que
influencia os retornos além dos custos de transacdo. Na literatura internacional, podem ser
encontrados estudos que verificaram que os retornos esperados possuem uma relagéo inversa
com a liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 1986; BRENNAN; SUBRAHMANYAM, 1996;
DATAR; NAIK; RADCLIFFE, 1998; AMIHUD, 2002; LI1U, 2006; BEKAERT et al., 2007).

Além desse papel, pode-se observar que a liquidez também é caracterizada como um fator
de risco, pelo fato da estratégia com base na liquidez ser significativa e ndo ser capturada pelos
existentes fatores de risco (beta, tamanho, book-to-market, momento), onde ativos que
apresentavam um maior risco de liquidez, também apresentavam retornos superiores.
(PASTOR, STAMBAUGH, 2003; LIU, 2006; KEENE, PETERSON, 2007; MACHADO,
MEDEIROS, 2011). Essa relacdo positiva pode ser argumentada pela necessidade de os
investidores exigirem uma taxa de retorno maior para os ativos menos liquidos.

Dada as evidéncias de que o nivel de liquidez influencia o retorno dos ativos, Chordia,
Subrahmanyam e Anshuman (2001) partem do pressuposto de que o0 segundo momento da
liquidez, caracterizado pela sua volatilidade, deveria ser também positivamente relacionada
com o retorno dos ativos. Assim sendo, propdem a analisar o efeito da volatilidade da liquidez,
mensurada pelo desvio padrdo e pelo coeficiente de variacdo do turnover, sobre os retornos das
acoes.

Chordia, Subrahmanyam e Anshuman (2001) analisaram a relacdo entre a volatilidade da
liquidez e retorno e assumiram que agentes com aversdo ao risco prefeririam ativos menos
volateis em liquidez e, consequentemente, exigiriam um maior retorno esperado para ativos
com maior variabilidade na liquidez. Entretanto, contrariando o esperado, observou-se uma
relagcdo negativa entre os retornos esperados e a variabilidade da liquidez.

Adicionalmente, estudos como o de Acharya e Pedersen (2005), Pereira e Zhang (2010),
Petkova, Akbas e Armstrong (2011) e Blau e Whitby (2013) também analisaram a relacao entre
a volatilidade da liquidez e a expectativa dos retornos das acles, encontrando resultados
contraditorios.

Ademais, no mercado acionario brasileiro observam-se poucos estudos na literatura que
tratam sobre a volatilidade da liquidez (VIEIRA et al., 2013). Nesse sentido, em virtude dos
resultados controversos em mercado internacional e devido as caracteristicas peculiares do
mercado de acOes brasileiro, torna-se relevante questionar: como a volatilidade da liquidez
influencia o retorno esperado das a¢Ges no mercado acionario brasileiro? O investidor seria
beneficiado ao realizar investimentos com base na volatilidade da liquidez?

Conforme Pereira e Zhang (2010), o investidor racional e maximizador da utilidade
podera se beneficiar da volatilidade da liquidez, portanto, o entendimento de suas relacées é de
suma importancia para os investidores.

De maneira objetiva, o presente artigo pretende complementar a literatura com evidéncias
da variabilidade da liquidez em um mercado considerado emergente. Nesse sentido, 0 presente
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artigo tem por objetivo analisar a relacdo entre a volatilidade da liquidez e o retorno esperado
das ac¢Bes negociadas no mercado acionéario brasileiro, no periodo de 2009 a 2013, periodo de
maior estabilidade da liquidez no mercado nacional (KUNKEL et al., 2014).

2 REVISAO DA LITERATURA

Embora sejam grandes as contribuicdes dos modelos CAPM e de trés fatores, as
evidéncias empiricas posteriores demonstraram a existéncia de outras variaveis significativas
na explicacdo dos retornos esperados das acfes nao capturadas pelos modelos, representando
assim anomalias de mercado, dentre essas anomalias destaca-se a liquidez.

A liquidez é geralmente descrita como a capacidade de negociar uma grande quantidade
de ativos rapidamente, a um baixo custo e com pouco impacto sobre o pre¢o (LIU, 2006). Os
primeiros estudos do papel da liquidez foram desenvolvidos por Amihud e Mendelson (1986),
onde defenderam uma relagdo positiva entre a iliquidez e o retorno do ativo. Essa relagao
positiva pode ser argumentada pela necessidade dos investidores exigirem uma taxa de retorno
maior para os ativos menos liquidos.

Estudos posteriores procuraram evidenciar a relagdo entre a liquidez e o retorno dos ativos
(AMIHUD; MENDELSON, 1989; BRENNAN; SUBRAHMANYAM, 1996; DATAR; NAIK;
TADCLIFFE, 1998; AMIHUD, 2002; LIU, 2006), sendo divergente o papel da liquidez nos
estudos selecionados.

No Brasil, Bruni e Fama (1998), Vieira e Milach (2008) e Machado e Medeiros (2011)
realizaram estudos relacionados ao prémio de liquidez e, também, verificaram divergéncias nos
resultados encontrados, seja pela significancia do fator liquidez, seja pela relacdo entre a
liquidez e retorno.

Machado e Medeiros (2011) analisaram a existéncia do prémio de liquidez no mercado
acionario e também verificaram se 0 mesmo € precificado e explica parte das variagdes dos
retornos dos ativos. Para a analise da liquidez, foi construido o modelo de cinco fatores, com a
utilizacdo de regressdes em séries temporais e cinco medidas de mensuragdo para a liquidez:
turnover, volume negociado, quantidade de negdcios, negociabilidade e turnover padronizado.

A utilizacdo de diferentes medidas para a liquidez ¢ justificada, pois diversos autores
argumentam que a liquidez n&o pode ser observada diretamente, por possuir aspectos variados
gue ndo podem ser capturados em uma unica medida (AMIHUD, 2002; LI1U, 2006). Machado
e Medeiros (2011) constataram a existéncia do prémio de liquidez no mercado brasileiro,
independente da proxy utilizada, com o prémio pelo risco variando de 0,04% a 0,77% ao més.

Adicionalmente, em virtude da existéncia de um prémio de liquidez no Brasil, bem como
a importancia da liquidez como fator de risco nos modelos de precificagio (MACHADO;
MEDEIROS, 2011), Machado e Machado (2014) tiveram por objetivo analisar a aplicacéo do
modelo de dois fatores, composto pelo beta de mercado e o prémio de liquidez, conforme
proposto por Liu (2006), no mercado acionario brasileiro.

Como resultados, percebeu-se uma melhora no poder explicativo do modelo de dois
fatores em relacdo ao CAPM e um desempenho muito proximo ao modelo de trés fatores, no
entanto, a maioria dos alfas das regressdes apresentaram-se significativos, indicando a
existéncia de outros fatores na explicagdo dos retornos ndo inclusos nos modelos.
Adicionalmente, Machado e Machado (2014) verificaram que o modelo de dois fatores ndo foi
capaz de explicar as anomalias comumente documentadas na literatura.



Ressalta-se que nesses estudos foram utilizadas diferentes proxies para a mensuragéo da
liguidez. Ademais, essa utilizacdo de diferentes medidas para a liquidez é justificada, pois
diversos autores argumentam que a liquidez ndo pode ser observada diretamente, por possuir
aspectos variados que nao podem ser capturados em uma Unica medida (AMIHUD, 2002; LIU,
2006). Conforme Liu (2006), a liquidez possui quatro dimensdes nomeadas de velocidade de
negociacdo, quantidade de negdcios, custos de transagao e impacto no preco.

Enquanto ha uma vasta literatura examinando a relacdo entre liquidez e o preco dos ativos,
outros estudos tém investigado a variacdo da liquidez em geral. Por exemplo, Johnson (2008)
examinou a relacdo entre volume, liquidez e a variancia da liquidez (risco de liquidez) e como
resultado constatou que volume e liquidez sdo historicamente néo relacionados. Contudo,
observou-se que volume esta positivamente relacionado com a variancia da liquidez.

J4 no mercado acionario brasileiro, Vieira et al. (2013) estudaram o comportamento
temporal da liquidez no periodo de dezembro de 1994 a abril de 2010. Utilizando como proxy
para a liquidez a medida proposta por Liu (2006). Observou-se que em momentos de crise ha
variacdes no nivel de liquidez, com um pequeno desvio padrdo, porém com pontos de maximo
e minimo de grandes magnitudes.

Contudo, nesses estudos ndo se faz nenhuma relacéo entre as variagcfes de liquidez e o
retorno acionario. Tal relacdo € analisada por Chordia et al. (2001) que tem seu estudo motivado
por acreditarem ser plausivel a volatilidade da liquidez ser precificada, pois se 0s agentes
possuem aversao ao risco e preferem ativos com menor variabilidade da liquidez, entdo agdes
com grande variabilidade deveram fornecer retornos esperados elevados.

Assim sendo, dado que o primeiro momento da liquidez demonstrou-se ser precificado, €
natural investigar se os investidores precificam o risco associado as flutuacdes da liquidez
(CHORDIA et al., 2001). Utilizando duas proxies para mensurar a liquidez (volume e
turnover), Chordia et al. (2001) encontraram, surpreendentemente, uma relacdo negativa e
significante entre o retorno e as medidas de variacdo da liquidez (coeficiente de variacdo do
volume financeiro negociado e do turnover), mesmo depois de controlados pelos efeitos
tamanho, indice B/M e momento.

Pereira e Zhang (2010) oferecem uma explicacgéo racional para o fato de que os retornos
das acOes decrescem com o aumento da volatilidade da liquidez. Os autores modelaram a
liquidez e demonstraram que o investidor com aversdo ao risco e maximizador da sua utilidade
podem se beneficiar da varia¢do da liquidez ao longo do tempo, ajustando suas negociacoes de
acordo com o estado da liquidez e conduz a uma menor requisi¢do de prémio de liquidez.

Esse comportamento de ajustes dos investidores também é observado por Amihud e
Mendelson (1986), onde pressupdem que investidores com diferentes periodos de
investimentos deverao requerer diferentes taxas brutas de retorno do mesmo titulo, ou seja, que
em equilibrio, a alocacdo de acdes entre investidores dependera da relagdo entre o spread da
acao e o horizonte de investimento, onde a curto prazo os investidores deverdo manter ativos
mais liquidos enquanto que a longo prazo deverdo comprar titulos mais iliquidos.

Contudo, Petkova et al. (2011) e Blau e Whitby (2013) analisaram a relacdo entre a
volatilidade da liquidez e o retorno acionario encontrando uma relacdo positiva e,
consequentemente, contraria aos achados de Chordia et al. (2001) e Pereira e Zhang (2010).

No mercado acionario brasileiro, ndo foi possivel identificar um estudo que trate da
analise da relacéo entre a volatilidade da liquidez e o retorno acionario esperado. Nesse sentido,
0 presente artigo pretende complementar a literatura internacional com evidéncias da
variabilidade da liquidez em um mercado considerado emergente, analisando a relacéo entre a
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volatilidade da liquidez e o retorno esperado das agdes negociadas no mercado acionario
brasileiro, no periodo de 2009 a 2013. Adicionalmente, para se alcancar o objetivo deste estudo,
foram estabelecidas, com base na expectativa de Chordia et al. (2001) as seguintes hipoteses de
pesquisa:

H1: H& um prémio de liquidez positivo e significativo associado ao segundo momento da
liquidez.

H>: H& uma relacdo positiva e significante entre a volatilidade da liquidez e o retorno
acionario.

Hs: Acbes mais volateis em liquidez apresentam retorno superior as a¢des de menor
volatilidade da liquidez.

Petkova et al. (2011) também sugerem uma correlacdo positiva entre a volatilidade da
liquidez e o retorno acionério, causado pela averséo ao risco dos investidores. Assim sendo, a
posse de acdes com alta variacdo em sua liquidez, comparadas com ac¢des similares, fard com
que 0s acionistas sejam expostos a uma alta probabilidade de baixa liquidez no momento da
sua venda. Adicionalmente, os investidores com aversdo ao risco deverdo requerer uma
compensacao por lidar com o risco associado com a variacdo da liquidez ao longo do tempo
(AMIHUD et al., 2005).

3 METODOLOGIA
3.1. Mensuracéo da Liquidez

Para melhor desenvolvimento desta pesquisa, a medida de liquidez utiliza foi o0 impacto
no preco resultante das negociacgdes. Assim sendo, tomando-se por base a ideia de um investidor
enfrentar uma necessidade imediata de vender sua acdo, ele pode ndo ser capaz de se adaptar a
sua negociacgéo devido ao estado de liquidez da mesma. Portanto, se ele negociar em um curto
espaco de tempo, ele podera vender sua acdo a um preco muito desfavoravel, devido ao impacto
da liquidez sobre o preco da acdo. Nesse sentido, quanto maior a volatilidade da liquidez, mais
o0 investidor devera ser compensado por manter essa acdo (PETKOVA et al., 2011).

Conforme achados de Hasbrouk (2003, 2009), a medida de iliquidez de Amihud (2002)
é a mais altamente correlacionada com as varidveis que influenciam nos precos. Aliado a isso,
o principal beneficio da utilizacdo da medida de iliquidez de Amihud é a possibilidade de
estimacdo ao longo de uma amostra, gerando inimeras frequéncias de informacgdes. Assim,
nossa proxy para a liquidez (ou iliquidez) é calculada pela variagdo absoluta do prego do volume
de negociacdes diarias, conforme Equagéo 1 e 2.

[Riql
DPIOFq = i ’
1 Dy Rl
ILLIQ; = e dilm .

Onde Riqt é a taxa de retorno diario, dvolist€ 0 volume de negociacdo em reais da agéo i
no dia d do més t e Dité 0 numero de dias no més t para o qual os dados sdo avaliaveis para a
acao i.

Como medida da volatilidade da liquidez utilizou-se o coeficiente de variacdo. A

utilizacdo do coeficiente de variacdo ao invés do desvio padrdo, decorre do alto grau de
correlacéo entre a média e o desvio padrdo. O coeficiente de variacdo é calculado como o desvio



padrdo do impacto dos precos diarios do fluxo de ordens pelo nivel médio de iliquidez,
conforme a Equacdo 3.

SD (DPIOFg)¢

CVILLIQ; = ILLIQj;

©)

A medida obtida na equacéo (3) € nossa principal variavel de estudo. Neste sentido
examinou-se a relagdo entre o coeficiente de variacdo da liquidez e o retorno médio das acbes
por meio de regressdes em série temporal.

3.2.  Populagdo e Amostra

A populacdo a ser analisada € constituida por um conjunto de empresas com a¢des listadas
na Bolsa de Valores de Séo Paulo - BM&FBOVESPA, no periodo de Junho de 2009 a Junho
de 2013. Escolheu-se esse periodo, pois ocorre em um momento pos-crise financeira e também
por ser um periodo de maior estabilidade da liquidez, conforme estudo realizado por Kunkel et
al (2014).

A definicdo das empresas, setores, participacGes acionarias, dados de mercado,
informac@es contabeis e indicadores relativos aos Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de
Resultados anuais das companhias foram extraidos do banco de dados da Economatica. A
Tabela 1 apresenta a populacao e a amostra da pesquisa.

Tabela 1 — Populacdo e Amostra

Ano Populacéo Amostra % da Populacéo

2010 358 264 73,74

2011 353 253 71,67

2012 333 263 78,97
Média 1044 260 74,79

3.2. Formacdo das Carteiras

Seguindo Chordia et al. (2001) e Petkova et al. (2011), optou-se pela formacdo de
portfélios, pois por meio dessa metodologia se obtém estimativas mais precisas, por reduzir a
variabilidade dos residuos, além de resolver o problema de ndo independéncia dos residuos
sobre o erro padrdo na analise de dados longitudinais. Para a construcdo das carteiras, foram
utilizados os mesmos procedimentos metodoldgicos propostos por Fama e French (1993, 1996),
onde:

a)  Em um primeiro momento, ao final de junho de cada ano t, todas as agdes da
amostra foram ordenadas de forma crescente pelo Coeficiente de Variagdo da Liquidez. A
distribuicdo em Quintis e Decis foram utilizadas para dividir a amostra em 05 e 10 grupos,
respectivamente, com o intuito de analisar o retorno das acdes, usando tanto os retornos
ponderados pelo valor de mercado quanto os retornos igualmente ponderados;

b)  Em um segundo momento, foram construidas 15 carteiras. Primeiramente, todas
as acOes foram ordenadas de forma crescente de acordo com diferentes caracteristicas das
empresas. Em seguida, estas acfes foram divididas em trés grupos: o primeiro grupo
correspondeu as ac¢bes de menor indice BM, denominado Low, o segundo representou as
acOes de indice intermediario, denominado neutro e o terceiro tercil consistiu das acbes com
maior indice B/M, denominado High. Assim sendo, a amostra foi segregada em trés grupos:
30% inferior (Low), 40% médio (neutro) e 30% superior (High);

c) Ainda em junho de cada ano t, todas as acGes foram reordenadas de forma
crescente, de acordo com sua liquidez, tomando como base a liquidez média do ano anterior
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ao de formacdo da carteira. Na sequéncia, a amostra foi segregada em 05 grupos, de forma
ordenada por Quintis, contendo as empresas em sequéncia do menor & maior variabilidade
da liquidez, respectivamente;

d)  Por fim, em junho de cada ano t, ap6s as duas ordenacGes anteriores, foram
construidas 15 carteiras, decorrentes da intersec¢cdo dos diversos grupos.

De junho do ano t a junho do ano t+ 1, foi calculado o retorno mensal de cada agéo por
meio do seu logaritmo natural. Para o calculo do retorno mensal de cada uma das 15 carteiras,
utilizou-se o processo de ponderacéo, pelo valor de mercado da acdo em relagéo ao valor de
mercado da carteira, dos retornos das acdes que as compdem.

3.3  Descricéo do modelo

Seguindo a metodologia proposta por Amihud e Mendelson (1986), para a mensuragao
do retorno esperado sobre uma carteira i, foram utilizadas regressées multiplas em série de
tempo, utilizando o modelo CAPM como modelo econométrico na avaliacdo dos retornos das
05 e das 10 carteiras construidas, menos a taxa livre de risco, e como variaveis independentes
o0 prémio pelo risco de mercado, medido pelo beta, conforme a equacéo 4:

E(Rpe) = Ry = a+ Bp[ERp) — Re| + & (4)

Onde: Ryt é 0 retorno médio ponderado mensal t de cada carteira i; Rs € a taxa livre de
risco, representada pela taxa Selic para 0 més t; o e S serdo os coeficientes da regressao a se
estimar e ¢ representard o erro aleatério com distribuicdo normal, média zero e variancia
constante. Essa equacdo sera estimada para cada uma das carteiras formadas.

A estimacdo da Equacgdo 1 devera fornecer evidéncias da capacidade do fator de mercado
em capturar as variagfes nos retornos das acdes com base na estratégia de segundo momento
da liquidez. Adicionalmente, pretende-se, ainda, fazer uma analise do poder explicativo do
modelo, com a inclusdo do fator de liquidez e, posteriormente, com a inclusdo dos fatores
Tamanho e BM, calculados, conforme Fama e French (1993).

4 RESULTADOS

Conforme os processos de formacdo de carteiras, primeiramente, em junho de cada ano
foram construidas cinco carteiras resultantes da distribui¢cdo da amostra em quintis, utilizando
0 coeficiente de variacdo da medida de liquidez como proxy. Em um segundo momento, a
amostra inicial foi novamente ordenada pelo coeficiente de variacdo da liquidez e foram
formadas 10 carteiras com base da distribuicdo da amostra em decis. A formagéo de dois grupos
de carteiras se deu para verificagdo do comportamento do retorno das carteiras frente ao numero
de acOes pertencentes a cada portfdlio, sendo que para o grupo de cinco carteiras observou-se
uma media de 53 agOes por carteira. Enquanto que no grupo de 10 carteiras verificou-se em
médias 26 acbes por portfolio.

A Tabela 2 evidencia a média dos valores observados para cada carteira. Ressalta-se que,
para isso, primeiro foram calculados os valores médios, més a més, com base nos valores das
acOes que compdem cada carteira e, em seguida, foi calculada a média dessas médias para todos
0s periodos, ou seja, 0s 36 meses.



Tabela 2 — Retorno médio das Carteiras

05 grupos Todas Acdes 10 grupos Todas Acdes 10 grupos | Todas Acbes
Carteira! | PVM? IP* Carteira | PVM IP Carteira | PVM IP
CQ1 0,569 -0,609 CD1 0,0531 | -0,65 CD6 -0,531 | -0,273
CQ2 0,304 0,3271 CD2 0,857 -0,55 CD7 0,6823 | -0,268
CQs3 0,437 -0,259 CD3 0,0147 | -0,028 CD8 -0,088 | -0,361
CQ4 0,451 -0,338 CD4 0,6146 | 0,4728 CD9 1,0158 | -0,092
CQ5 0,88 -0,293 CD5 0,9166 | -0,128 CD10 0,499 | -0,462
ANALISE DO PREMIO DE VARIACAO DA LIQUIDEZ (%)
Diferenca PVM IP Diferenca PVM IP
CQ5-CQ1 0,3108 0,3155 CQ10-CQ1 0,446 0,187
Sig 0,632 0,476 Sig 0,603 0,736

1 _ Carteiras resultantes da distribui¢do da amostra em quintis.

2 - Carteiras resultantes da distribuigio da amostra em decis.

3 - Retorno das carteiras ¢ calculado pela ponderacdo do valor de mercado
4 - retornos das carteiras sdo calculados igualmente ponderados.

Analisando-se o retorno das carteiras com base no segundo momento da liquidez,
esperava-se que as acbes com maiores desvios de liquidez tenderiam a apresentar retornos
maiores as a¢des que obtiverem menores variacdes de liquidez para 0 mesmo periodo, conforme
a aversdo do investidor ao risco.

Contudo, observa-se na Tabela 2, quando se analisa o retorno das carteiras formadas por
quintis, onde quando o retorno das carteiras € calculado pela ponderacdo do valor de mercado,
observa-se que 0s maiores retornos podem ser observados nas carteiras formadas pelo 1° quintil,
com maior variacdo da liquidez, e pelo 5° quintil, com a menor variacdo de liquidez, ndo se
observando uma relacéo direta entre risco e retorno. Ademais, quando os retornos das carteiras
séo calculados por ponderagéo igual, novamente observa-se a ndo relagdo gradual entre risco e
retorno. Tais resultados vdo de encontro aos apresentados por Petkova et al. (2011), ndo se
podendo confirmar a hip6tese de pesquisa 1.

Adicionalmente, analisou-se 0 comportamento do retorno das carteiras frente ao nimero
menor numero de agdes em sua composicao. Nesse sentido, as 10 carteiras foram construidas
com base na segregacdo em Decis pelo seu coeficiente de variagdo de liquidez. Novamente,
observa-se na Tabela 2, que ndo se pode constatar uma relacdo gradual entre risco e retorno,
com ambas as ponderagdes para o célculo do retorno dos portfélios. Assim sendo, esse padréo
sugere indicios da inexisténcia do fator de risco de liquidez para o mercado acionario brasileiro,
para o periodo estudado, contrariando os achados Petkova et al. (2011) e Chordia et al. (2001),
ndo se podendo confirmar a hipotese de pesquisa 2.

Em uma segunda anélise, procurou-se analisar se haveria diferenca entre os retornos das
carteiras maior e menor variacdo da liquidez, como uma suposta estratégia de investimento
baseada na variagéo da liquidez. Conforme pode-se observar na segunda parte da Tabela 2, os
prémios mensais médios com base na estratégia de variacdo da liquidez sdo positivos tanto
guando os retornos sdo ponderados pelo valor de mercado (0,31% e 0,45%), bem como quando
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sdo igualmente ponderados (0,31% e 0,19%). Entretanto, a diferenca entre os retornos das
carteiras ndo apresentou significancia estatistica em nenhuma das carteiras. Assim, 0s
resultados obtidos sugerem a inexisténcia do prémio para a estratégia com base na variacdo da
liquidez, descaracterizando a existéncia do efeito no mercado brasileiro, ndo se podendo
confirmar a hipotese de pesquisa 3.

Com o intuito de verificar se 0 comportamento da variabilidade da iliquidez das carteiras
frente as caracteristicas das empresas, conforme sugere Petkova et al. (2011), foram construidas
15 carteiras pela intersecdo de grupos formados com as caracteristicas das empresas e pelo valor
da variabilidade da iliquidez. Os resultados séo apresentados na Tabela 3.

Tabela 3 - Retorno Médio das Carteiras envolvendo uma caracteristica da acéo e a
variabilidade da liquidez

) Tamanho ) BM
Carteira Carteira
Low | Medium High Low | Medium | High
CQ1 -0,512 | 0,4673 -0,049 CQ1 1,6432 | -0,934 | 1,7817
CQ2 0,0943 | 1,177 0,6242 CQ2 1,9333 | -0,589 | -0,022
CQs3 -0,74 0,4869 0,8282 CQs3 1,428 | 05249 | -0,335
CQ4 1,0357 | 0,7623 0,2581 CQ4 0,2824 | -0,411 | 0,4795
CQ5 -0,069 | 0,9905 0,4389 CQ5 0,708 | 1,6962 | 0,4547
CQ5-CQ1 0,443 | 0,5232 0,488 | CQ5-CQ1 | -0,935 2,63 -1,327
Sig 0,637 0,477 0,561 Sig 0,209 0,02 0,165
Carteira Momento Carteira Hiquidez
Low | Medium High Low | Medium | High
CQ1 -2,011 | 0,9409 1,8812 CQ1 0,9218 | -0,047 | 0,5752
CQ2 -0,246 | 0,2094 2,4684 CQ2 1,082 | 05376 | 0,7143
CQs3 -3,291 | 0,6334 2,351 CQs3 0,4201 | 1,5453 | 0,0171
CQ4 -1,397 | 0,3239 0,8664 CQ4 0,8063 | 0,00647 | -0,35
CQ5 0,0851 | 1,0319 1,6282 CQ5 -0,413 | 0,5227 | -0,674
CQ5-CQ1 2,0959 | 0,091 -0,253 | CQ5-CQ1 | -1,335 | 0,5694 | -1,249
Sig 0,097 0,915 0,748 Sig 0,236 0,483 0,200

Na Tabela 3, foram formadas carteiras com base em caracteristicas das empresas que
poderiam afetar o retorno das mesmas: tamanho, indice book-to-market, momento e liquidez.
Os resultados na Tabela 3, da estratégia de investimento baseada na variacdo da liquidez,
apresentam, em geral, que a diferenca dos prémios (CV5-CV1) ndo é positiva em todas as
carteiras formadas. Ademais, demonstram que o prémio para a estratégia de investimento (CV5-
CV1) é somente significante nas carteiras BM Medium e Momento Low, ao nivel de
significancia de 5 e 10% respectivamente. Novamente, ndo é possivel observar uma relacdo
direta entre risco e retorno, com a utilizacdo de diferentes caracteristicas que influenciam os
retornos das empresas.



Antes de realizar a analise do modelo econométrico foi analisado a correlacéo entre as
variaveis. A Matriz de correlacdo (Tabela 4) evidencia baixa correlacdo entre quase todos 0s
fatores, verifica-se que somente a relacdo entre os fatores tamanho e o fator de risco liquidez é
negativa e significante ao nivel de 5%.

Tabela 4 — Matriz de Correlacdo das Variaveis

Mercado Tamanho BM Liquidez
Mercado 1
Tamanho -0,135 1
BM -0,008 0,009 1
Liquidez 0,257 -0,416™, 0,337 -1

“Significante ao nivel de 5%.

Por fim, realizou-se a estimacdo do modelo econométrico para verificar se a estratégia
com base na variabilidade da liquidez consiste em uma anomalia ao néo ser precificada pelo
modelo CAPM (FAMA; FRENCH, 2004). Nesse sentido utilizaram-se os retornos das carteiras
ponderadas pelo valor de mercado como variavel dependente e rodaram-se as regressdes em
séries de tempo, conforme a Equacao 1.

Tabela 5 — Resultados da Regressédo para o CAPM
E(R) = Ry + Bi X[E(Ry) — Rf|+ &

Carteira® CQ1 CQ2 CQ3 CQ4 cQs  CQ5-CQ1
Olcapm 0,008 0,004 0,004 0,004 0,006 0,002
B 0,99° 1,03 1,02" 1,00" 0,95" 1,03
R? 0,87 0,90 0,85 0,79 0,82 088
OFF 0,005 0,001 0,009 0,000 0,010 -0,004
B 097° 102"  1,02* 0,96* 0,976 0,99
Tam 0,244 0,28 0,08 0,60~  -0,323 0567
Bm 0,14 023" 015 -0,20 016  -0,307"

Fkk

* Significante ao nivel de 1%;™ Significante ao nivel de 5%; ™™ Significante ao nivel de 10%.
! Erros-padréo ajustados para correlagdo serial, usando erro padréo de Newey-West com 4 lags.

Para o teste de robustez do modelo, verificou-se que se os interceptos forem significativos
estatisticamente, assim como se existir uma tendéncia positiva ou negativa nos interceptos ao
longo das carteiras e se o intercepto referente ao prémio for significativo, a anomalia existe e 0
modelo falha na sua explicacéo.

Amihud (2002) mostra que existe uma relacédo significativa entre liquidez e retorno das
acoOes previstas. Ele encontra uma relacdo negativa de retorno de liquidez, mesmo na presenca
de tamanho, beta e momento. O uso de modelos de séries temporais é importante, porque
permite uma investigacdo de se a simulacdo de carteiras para os fatores de risco captura as
variagOes dos retornos compartilhados das agdes e identifica se 0 modelo esta bem especificado.

Conforme pode-se observar na Tabela 5, 0 modelo CAPM consegue capturar a estratégia
de investimento com base na variabilidade da liquidez. Apresentando em todas as carteiras,
bem como na analise do prémio de liquidez, interceptos estatisticamente iguais a zero.
Adicionalmente, observa-se na Tabela 5 os coeficientes dos modelos de Fama e French (1993)
que também foi utilizado na verificacdo da explicacdo do retorno frente a estratégia de
variabilidade de liquidez. Mais uma vez, observa-se que ndo ha uma tendéncia nos coeficientes,
onde a estratégia de variabilidade € capturada pelo modelo de trés fatores de Fama e French
(1993).
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CONCLUSAO

O presente artigo teve por objetivo analisar a relacéo entre a volatilidade da liquidez e o
retorno esperado das ac6es negociadas no mercado acionario brasileiro, no periodo de 2009 a
2013, periodo de maior estabilidade da liquidez no mercado nacional (KUNKEL et al., 2014).

Ao utilizar portfélios e analisando o retorno das carteiras com base no segundo momento
da liquidez, mensurado pelo coeficiente de variagédo da medida de iliquidez de Amihud (2002),
esperava-se que as acfes com maiores desvios de liquidez tenderiam a apresentar retornos
maiores as agdes que obtiverem menores variacdes de liquidez para o mesmo periodo, conforme
a aversdo do investidor ao risco. Contudo, tal fato ndo foi observado, concluindo-se pela
rejeicdo das hipdteses da pesquisa.

Em um segundo momento, foram formadas carteiras com base em caracteristicas das
empresas que poderiam afetar o retorno das mesmas: tamanho, indice book-to-market,
momento e liquidez. Os resultados da estratégia de investimento baseada na variacdo da
liguidez também apresentaram que a diferenca dos prémios ndo é positiva em todas as carteiras
formadas. Nesse sentido, tém-se indicios que a variabilidade da liquidez, mensurada pela
medida de iliquidez de Amihud (2002), ndo representa uma boa estratégia de investimento.
Contudo, tais resultados poderiam ser divergentes caso se utilizasse uma frequéncia menor de
dados, por exemplo diaria, onde espera-se que a medida de iliquidez possa capturar as variacdes
dos precos (CHORDIA et al., 2001).

Por fim, utilizaram-se regressdes em séries de tempo, com o modelo CAPM e de trés
Fatores, no intuito de verificar se a estratégia de investimento como base na variabilidade da
liquidez consiste em uma anomalia. Os resultados das regressdes apresentam que tanto o
modelo CAPM quanto o modelo de trés fatores conseguem capturar a estratégia de investimento
com base na variabilidade da liquidez, onde apresentam em todas as carteiras, bem como na
analise do prémio de liquidez, interceptos estatisticamente iguais a zero.

Os resultados desta pesquisa limitam-se ao periodo analisado e a proxy para a liquidez
utilizada. Espera-se que resultados diferentes poderdo ser encontrados utilizando-se outras
proxies e também alterando-se a frequéncia da base de dados.
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