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) A liquidez ¢ uma caracteristica fundamental do mercado financeiro. Sua importancia deve-se
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principalmente a sua ligacdo direta com o custo de capital. Politicas financeiras que aumen-
tem a liquidez podem reduzir o custo de oportunidade do capital, além disso, a falta de
liquidez esta relacionada ao colapso financeiro de algumas economias emergentes. Devido a
liquidez ser um conceito multidimensional, séo avaliadas diferentes medidas de liquidez. Este
trabalho descreve o comportamento das medidas de liquidez/iliquidez no periodo compreen-
dido entre janeiro de 1995 e junho de 2005 e, a partir de 12 modelos de regressao multipla e
utilizando o método proposto por Fama e Macbeth (1973), busca testar a hipdtese de que a
liquidez seja precificada. Os seis primeiros modelos de regressdo foram construidos tendo
como variaveis independentes uma medida de liquidez/iliquidez e o beta. Os seis seguintes
incorporaram aos modelos as variaveis valor de mercado, volatilidade e dividend yield. Ao
longo dos anos, o mercado brasileiro apresentou uma melhora expressiva em sua atividade de
negociacdo, tanto em termos de quantidade de negdcios como em termos de volume financei-
ro negociado. A maioria dos coeficientes das variaveis de liquidez ndo foram significativos,
apenas as variaveis relacionadas a iliquidez, iliquidez e spread, foram significativas. Testes
realizados com a exclusdo dos meses de janeiro ainda mostraram que a analise ndo € signifi-
cativamente afetada pelo “efeito janeiro".
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ABSTRACT

Liquidity is an essential characteristic of the financial market. Its importance is mainly due to its
direct relation to the capital cost. Financial policies that increase liquidity can reduce the cost of
capital opportunity; furthermore, the lack of liquidity is related to the financial collapse of some
emerging economies. Because liquidity is a multidimensional concept, different measures of
liquidity are assessed. This paper describes the performance of the liquidity/illiquidity-related
measures in the period from January 1995 to June 2005. Based on 12 multiple regression models
and using the method proposed by Fama and MacBeth (1973), it intends to test the hypothesis
that liquidity is priced. The first six regression models were constructed having as independent
variables a measure of liquidity/illiquidity and beta. The following six incorporated the variables
market value, volatility and dividend yield into the models. Over the years the Brazilian market
presented a significant improvement in its negotiation activity, not only in terms of the quantity
of business but also in terms of the financial volume that was negotiated. Most coefficients of the
liquidity variable were not significant; only the variables related to illiquidity, illiquidity and
spread, were significant. Tests carried out with the exclusion of January showed that the analysis
is not significantly affected by the “January effect.”
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INTRODUCAO

Aliquidez é uma caracteristica fundamental do mercado
financeiro. Sua importancia deve-se principalmente a sua liga-
cdo direta com o custo de capital. Politicas financeiras que au-
mentem a liquidez podem reduzir o custo de oportunidade do
capital (Amihud e Mendelson, 1986).

0 conhecimento da liquidez e da sua relagcdo com as de-
mais variaveis do mercado financeiro poderia ndo sé aumentar
a confianca dos investidores nos mercados como melhorar a
organizacao e regulagdo das bolsas e a administracdo dos inves-
timentos e, portanto, aumentar a eficacia da alocacao dos re-
cursos (Chordia et al., 2001a).

Do ponto de vista classico, liquidez é “a propriedade do que €
facilmente negociavel e convertivel em dinheiro vivo" (Houaiss e
Villar, 2001, p. 1768). Entretanto, do ponto de vista tedrico, a defi-
nicdo de liquidez € ainda uma questao aberta. Ndo ha um conceito
de liquidez sem ambigiiidade, teoricamente correto ou universal-
mente aceito (Pastor e Stambaugh, 2001; Hodrick e Moulton, 2003).

Do mesmo modo, ndo ha uma medida de liquidez univer-
sal. Diversas medidas devem ser consideradas porque nao ha
uma Unica medida teoricamente correta e universalmente acei-
ta. A multidimensionalidade da liquidez tem levado a um amplo
conjunto de medidas empiricas (Chollete et al.,, 2006). A maio-
ria dos autores concorda que liquidez ndo ¢ diretamente
observavel e que possui um numero de aspectos que ndo podem
ser capturados em uma Gnica medida (Amihud, 2002; Sarr e
Lybek, 2002; Banerjee et al., 2005).

0O papel da liquidez no mercado financeiro vem sendo ex-
plorado em dois diferentes contextos: a liquidez dos ativos indi-
viduais e a liquidez de mercado. Em termos de liquidez individu-
al dos ativos, Amihud e Mendelson (1986), Brennan e
Subrahmanyam (1996), Brennan et al. (1998), Datar et al.
(1998), utilizando medidas diferentes para a liquidez, tém en-
contrado uma relacdo negativa entre a liquidez e o retorno bruto
dos ativos. Em termos de liquidez de mercado, diversos autores
(Chordia etal., 2001a; Pastor e Stambaugh, 2001; Porter, 2003)
encontram que ha um prémio de risco de liquidez mesmo apds
controlar fatores como o risco de mercado (beta), tamanho e
book-to-market. O presente estudo dedica-se exclusivamente
ao estudo da liquidez no contexto de mercado, ndo avaliando a
liquidez de cada titulo individualmente.

Este trabalho tem dois objetivos. Primeiro, descrever o com-
portamento das medidas de liquidez/iliquidez no periodo compre-
endido entre janeiro de 1995 e junho de 2005. Segundo, avaliar o
papel da liquidez na precificacdo das a¢cdes no mercado brasileiro.
Como a liquidez é um conceito multidimensional, séo avaliadas
diferentes medidas de liquidez. A partir de modelos de regressao
multipla e utilizando 0 método proposto por Fama e Macbeth (1973),
busca-se testar a hipotese de que a liquidez seja precificada.

0 artigo esta organizado da seguinte maneira. A reviséo
tedrica apresenta o conceito de liquidez, medidas de liquidez e
algumas evidéncias. O item subseqliente ¢ dedicado ao método
de pesquisa. Posteriormente, a analise de resultados apresenta
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os dados do estudo do comportamento das variaveis de liquidez/
iliquidez no periodo e descreve os resultados dos modelos que
avaliam a relacéo entre retorno, liquidez/iliquidez. O Ultimo item,
por sua vez, apresenta as consideracdes finais.

CONCEITO DE LIQUIDEZ
Do ponto de vista classico, liquidez é "a propriedade do que

¢ facilmente negociavel e convertivel em dinheiro vivo" (Houaiss
e Villar, 2001, p. 1768). Além da dimensdo tempo, apresentada
na definicao classica de liquidez, a definicdo de liquidez perfeita
apresentada por Hodrick e Moulton (2003, p. 1) incorpora as
dimensoes preco e quantidade: “um ativo é perfeitamente liqui-
do se ele pode ser negociado imediatamente a um preco nao pior
que o valor esperado e na quantidade desejada".

Além da definicdo de um ativo liquido, existem as defini-
c6es de um mercado liquido. Black (1971) descreve intuitiva-
mente um mercado liquido como sendo aquele que apresenta
as sequintes condicdes:

° Sempre ha precos de compra e venda para o investidor
que deseja comprar ou vender uma pequena quantidade
de acdes imediatamente;

° A diferenca entre os precos de compra e venda (spread) é
sempre pequena;

° Um investidor que deseja comprar ou vender uma grande
quantidade de ac6es, na auséncia de informacoes especi-
ais, podera esperar para negociar por um longo periodo de
tempo num preco ndo muito diferente, em média, do pre-
co de mercado corrente;

° Um investidor pode comprar ou vender uma grande quan-
tidade de acées imediatamente, mas com um prémio ou
desconto que depende do tamanho do negocio. Quanto
maior a quantidade, maior o prémio ou desconto.

Sarr e Lybek (2002) formalizam estas condicGes definindo
um mercado liquido como aquele que exibe cinco caracteristi-
cas: (i) tightness, (ii) immediacy, (iii) depth, (iv) breadth e (v)
resiliency. Tightness refere-se a existéncia de baixos custos de
transacdo. Immediacy representa a velocidade com que as or-
dens podem ser executadas e reflete entre outras coisas a efici-
€ncia das corretoras e sistemas de negociacdo. Depth refere-se
a existéncia de ordens abundantes, ou seja, a existéncia de
potenciais compradores e vendedores ambos com precos acima
e abaixo do preco em que a acdo esta sendo negociada atual-
mente. Breadth significa que as ordens sdo numerosas e que
sejam grandes em volume com um impacto minimo no preco.
Resiliency € a caracteristica do mercado em que novas ordens
surgem rapidamente para corrigir desequilibrios nas ordens e
mover o preco para aquele que € garantido pelos fundamentos.

Desvios em alguma destas dimensdes impdem custos aos
investidores e podem tornar o ativo iliquido. Amihud e Mendelson
(1991) enumeram alguns destes custos:

° Bid-ask spread: a diferenca entre as ofertas de compra e
venda representa um custo para o investidor. A liquidez de
um ativo € inversamente relacionada ao bid-ask spread.
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° Impacto de mercado: ocorre quando, para negociar uma
grande quantidade, o investidor dirige o preco de mercado
para cima (quando comprando) ou para baixo (quando ven-
dendo). Quanto maior a ordem, maior a concessao de preco
que o vendedor faz para efetivar a venda e maior o prémio
que o comprador tem que pagar para uma compra imediata.

° Custos de pesquisa e adiamento: ocorrem quando o inves-
tidor adia a execucdo da transacdo para acompanhar me-
lhor os termos da negociacdo. Estes custos incluem os
custos para contatar potenciais negociadores € o risco
assumido quando pesquisando e adiando a execucgao da
operacao. O investidor faz uma compensacao entre nego-
ciar imediatamente e assumir o bid-ask spread ou optar
por um preco melhor e carregar os custos associados a
pesquisa e adiamento da operacao.

° Custos diretos da transagao: incluem corretagens, taxas
das bolsas e taxas de transacéo.

Kyle (1985) relaciona a iliquidez & existéncia de investi-
dores com diferentes niveis de informacgao. Como os formadores
de mercado ndo podem distinguir entre as ordens que sao gera-
das por investidores informados (informed traders) e
desinformados (noise traders), eles ajustam os pregos, como
uma funcdo crescente do desequilibrio das ordens, ja que este
desequilibrio pode indicar a presenca de investidores informa-
dos. Assim, ha uma relacdo positiva entre o fluxo das ordens ou
o volume de transacdo e a mudanca no preco, comumente cha-
mada de impacto no preco.

MEDIDAS DE LIQUIDEZ E ILIQUIDEZ

Algumas medidas de liquidez estao relacionadas a ativida-
de de negociacdo e se referem basicamente a quantidade de
negocios, de acdes e ao volume financeiro negociado. Brennan
et al. (1998) encontram que o volume em dolares tem um efeito
negativo sobre os retornos. O turnover, razao entre o volume
negociado e a quantidade de a¢des emitidas, € outra medida
relacionada a atividade de negociacdo. Amihud e Mendelson
(1986) encontram que o turnover é negativamente relacionado
aos custos de iliquidez, e Atkins e Dyl (1997) encontram uma
relacdo positiva entre o bid-ask spread e o tempo de investimen-
to, uma medida reciproca do turnover. Outros estudos realizam
analises transversais e encontram que os retornos das agdes sdo
uma funcdo decrescente do turnover, o que é consistente com
arelagdo negativa entre liquidez e retorno esperado (Datar etal.,
1998; Chordia et al., 2001b).

Tamanho, medido pelo valor de mercado das acdes, tam-
bém esta relacionado a liquidez, desde que a¢des com valores
altos tém um impacto no preco menor para uma determinada
ordem e um bid-ask spread menor. Os retornos esperados sao
negativamente relacionados ao tamanho (Fama e French, 1992),
o que € consistente com a utilizagdo do tamanho como medida
de liquidez (Amihud e Mendelson, 1986).

Aliliquidez reflete o impacto das ordens sobre o preco, ou
seja, o0 desconto que o vendedor concede ou o prémio que o

VOLUME 5 - N° 1 - JANEIRO/ABRIL 2008

comprador paga quando executando uma ordem de mercado.
Tal impacto resulta dos custos de selecdo adversa e dos custos
de armazenamento (Amihud e Mendelson, 1980: Glosten e
Milgrom, 1985). Para transacées padrdes, o impacto do preco é
0 bid-ask spread. Grandes excessos de demanda induzem a um
grande impacto nos precos, refletindo a probabilidade de acdo
dos investidores informados (Easley e O'Hara, 1987).

O bid-ask spread, o impacto da transacdo-por-transagao
ou a probabilidade de investidores informados sdo medidas mais
finas e robustas de iliquidez. Amihud e Mendelson (1986) e
Eleswarapu (1997) encontram um efeito positivo do bid-ask
spread nos retornos esperados. Chalmers e Kadlec (1998) usam
o spread efetivo amortizado, obtido das cotacdes e transagdes
subseqiientes, e encontram que o spread afeta positivamente
os retornos. Brennan e Subrahmanyan (1996) medem iliquidez
pelo impacto no preco, resposta do preco para o tamanho da
negociacao, e pelo custo fixo de negociacdo e encontram que as
medidas de liquidez afetam positivamente os retornos. Easley et
al. (2002) introduziram a probabilidade de investidores infor-
mados, que reflete o custo de selecdo adversa e resulta da
assimetria informacional entre os investidores. Os resultados
demonstram que a probabilidade de investidores informados tem
um efeito positivo e significante sobre os retornos das agdes.

Entretanto, estas medidas requerem uma quantidade de
dados intraday que nao estdo disponiveis em muitos paises. Na
falta de dados intraday, Amihud (2002) desenvolve uma medida
de iliquidez que utiliza dados diarios. A medida de iliquidez em-
pregada ¢ a razdo entre o retorno absoluto e o volume em déla-
res. Ela pode ser interpretada como a resposta do preco associa-
da com um ddlar de volume, servindo entdo como uma medida
do impacto no preco. Os resultados indicam que os retornos das
acdes sdo uma funcdo crescente da iliquidez.

As medidas de liquidez e iliquidez apresentadas podem ser
consideradas proxies empiricas para medir os diferentes aspec-
tos da liquidez. De maneira geral, os estudos analisados apre-
sentam as medidas e relagdes descritas no Quadro 1.

No entanto, nenhuma dessas medidas sozinha é capaz de
abarcar todos os aspectos simultaneamente (Amihud, 2002).
Portanto, para analisar a liquidez de uma maneira mais comple-
ta, torna-se necessario considerar o comportamento de diversas
medidas para avaliar as multiplas dimensées da liquidez.

EVIDENCIAS EMPIRICAS

Amihud e Mendelson (1986) desenvolveram um modelo
tedrico que prediz que os retornos dos ativos sdo uma funcéo
crescente e concava do spread relativo (bid-ask spread dividido
pelo preco) e que existe um efeito clientela, onde os investido-
res de longo prazo selecionam ativos com spreads altos. O teste
empirico utilizou dados para o periodo de 1961 a 1980 e aplicou
a estrutura do CAPM (Capital Asset Pricing Model). Em regres-
soes separadas, eles encontraram uma relacdo linear entre o
excesso de retorno e o beta e confirmam a concavidade da rela-
cdo entre excesso de retorno e spread relativo.



Quadro 1 - Medidas de liquidez e suas relacées com o retorno.
Chart 1 - Measures of liquidity and its relations with the return.
Autor
Brennan et al. (1998)
Datar et al. (1998)
Chordia et al. (2001b)
Fama e French (1992)

Amihud e Mendelson (1986)
e Eleswarapu (1997)

Chalmers e Kadlec (1998)
Brennan e Subrahmanyan (1996)

Volume financeiro
Turnover

Valor de mercado

Bid ask spread
Spread

ulu

Easley et al. (2002)

Amihud (2002)

Posteriormente, Amihud e Mendelson (1991) mostram
que, dos quatro fatores identificados por Merton (1987) como
significativamente relacionados aos retornos ajustados ao risco,
apenas o beta se mantém significativo quando o bid-ask spread
relativo € incluido como uma variavel explicativa.

Datar et al. (1998) avaliam se os retornos sdo negativa-
mente relacionados a liquidez, como predito por Amihud e
Mendelson (1986), mas utilizando como medida de liquidez o
turnover. Para uma amostra de empresas ndo financeiras nego-
ciadas na NYSE entre julho de 1962 e dezembro de 1991, os
resultados obtidos suportam o modelo de Amihud e Mendelson.
Os retornos sdo uma funcdo decrescente da taxa de turnover, e
a relacdo persiste mesmo ap6s o controle para o tamanho da
firma, o book-to-market e o beta.

Argumenta-se que uma das causas da iliquidez do merca-
do financeiro € o custo da selecdo adversa, que aumenta com a
presenca de investidores com informacées privadas. Neste con-
texto, Brennan e Subrahmanyan (1996) avaliam se a iliquidez
decorrente da assimetria informacional afeta a taxa de retorno
requerida pelos investidores.

Devido as evidéncias de que os efeitos da assimetria
informacional sdo capturados pelo impacto no preco de uma
negociacado ou pelo componente variavel do custo de negocia-
céo, os autores utilizam os modelos de Glosten e Harris (1988) e
Hasbrouck (1991) para decompor o custo de negociagio esti-
mado em componentes fixos e variaveis e utilizam os fatores de
Fama e French (1993) para ajustar o custo ao risco. Estes fato-
res sdo o retorno de mercado em excesso, o retorno de um
portfélio que € comprado em acdes de pequenas empresas e
vendido em acdes de grandes empresas, e o retorno de um
portfélio que é comprado em acdes com alto book-to-markete
vendido em agdes com baixo book-to-market.

Sédo usados dados intraday do Institute for the Study of
Securities Markets para o periodo de 1984 a 1991. Sdo monta-
dos portfolios sorteados pelo “A", medida inversa de market depth

Medida de liquidez/iliquidez considerada

Volume financeiro e turnover

lliquidez (retorno/volume financeiro)
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Relacdo pressuposta com o retorno
Negativa
Negativa
Negativa
Negativa

Positiva
Positiva

, corresponde a medida inversa do
market depth, desenvolvida por Kyle (1985)

Positiva

Probabilidade de informacdo com
investidores informados

Positiva
Positiva

desenvolvida por Kyle (1985), e pelo tamanho da empresa. Séo
estimadas regressdes tendo como variavel dependente o retor-
no dos portfélios e como variaveis independentes as variaveis
indicativas dos A" grupos de portfdlios, os componentes fixos e
variaveis do custo de negociacéo e os fatores de risco de Fama e
French. Os resultados mostram que os indicadores aumentam
monotonicamente quando se move dos portfolios com baixo A"
para os com alto “A". Os coeficientes do componente fixo e do
componente variavel também sdo positivamente relacionados
ao excesso de retorno. Tais resultados confirmam a hipotese de
que portfolios com “A" altos tém um retorno ajustado ao risco
alto e mostram que ha um prémio associado com os componen-
tes fixos e variaveis do custo de transacdo.

Arelacdo positiva entre retorno e iliquidez tem sido exa-
minada em varios estudos. Amihud (2002) avalia esta relacéo
em dois contextos. Primeiro, ele propde que, ao longo do tempo,
0 excesso de retorno ex-ante é uma funcao crescente da iliquidez
de mercado esperada. Em sequida, avalia se o excesso de retor-
no esperado, além do prémio de risco, também reflete uma com-
pensacdo para a iliquidez de mercado esperada.

0O autor utiliza como medida de iliquidez a razao entre o
retorno absoluto diario e 0 volume em délares e uma amostra de
acdes negociadas na NYSE no periodo 1964 e 1997. Seguindo
Fama e Macbeth (1973), o modelo cross-section apresenta uma
regressao dos retornos contra as variaveis relacionadas ao risco
(beta e desvio padréo dos retornos) e inclui variaveis de controle
(dividend yield, retornos passados, tamanho).

Os resultados mostram que a iliquidez tem um efeito posi-
tivo e altamente significante sobre os retornos esperados. O coe-
ficiente de iliquidez ¢ positivo e significante. O efeito do beta é
positivo e significante, entretanto, torna-se insignificante quan-
do o tamanho é incluido no modelo (resultado esperado ja que os
betas foram calculados para portfélios baseados em tamanho). O
desvio padrdo dos retornos e o dividend yield apresentam coefici-
entes negativos. O coeficiente negativo do dividend yield pode ser
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negativo devido a possibilidade de que ele possa estar refletindo o
efeito de fatores de risco ndo observados (companhias menos
arriscadas podem escolher maiores dividend yield).

Para testar a proposicdo de que o excesso de retorno espe-
rado € uma funcdo crescente da iliquidez de mercado esperada,
os autores sequem a metodologia de French et al. (1987), que
testa o efeito do risco sobre o retorno esperado. A iliquidez espe-
rada € estimada por um modelo auto-regressivo. Os resultados
mostram que a iliquidez esperada tem um efeito positivo e
significante sobre o excesso de retorno esperado (retorno da
acdo menos retorno do titulo publico), ou seja, o excesso de
retorno esperado de um ativo, além do prémio de risco, repre-
senta um prémio para a iliquidez da acéo.

Chordia et al. (2001b) avaliam a relacdo entre atividade
de negociacgao e retorno das acdes. Dada a evidéncia de que a
liquidez afeta os retornos, uma hipotese razoavel seria a de que
o segundo momento da liquidez, ou seja, a volatilidade, também
poderia ser precificada. Se os agentes sdo avessos ao risco, para
acdes com grande variabilidade na liquidez seriam exigidos mai-
ores retornos.

Os autores utilizam como medidas de liquidez o volume e
o turnover. Para cada uma das medidas séo definidas trés varia-
veis. Relacionados ao volume tém-se o volume de negocia¢do
em ddlares, o desvio padrdo do volume em dolares e o coeficien-
te de variagdo do volume. Relacionados ao turnoversao defini-
dos o proprio turnover, o desvio padréo do turnover e o coefici-
ente de variacdo do turnover. Como varidveis de controle sdo
utilizados o tamanho, o book-to-market, o preco e o dividend
yield. Como proxies para o efeito do momento sdo construidas
trés variaveis de retorno defasadas.

Para uma amostra média de 1787 acdes, negociadas en-
tre janeiro de 1966 e dezembro de 1995 nas bolsas americanas,
os resultados obtidos documentam uma relacdo negativa e
significante entre o retorno médio e o nivel e o sequndo mo-
mento das medidas de negociacdo. A relacdo negativa entre o
retorno e o nivel de liquidez € consistente com a hipdtese de que
a liquidez seja precificada. No entanto, a relagdo entre o retorno
e a variabilidade da liquidez mostrou-se contraria ao esperado.

Baseados em Merton (1987), os autores apresentam uma
possivel explicacdo para a relagdo inversa entre retorno e varia-
bilidade da liquidez. Se a variabilidade da atividade de negocia-
cdo serve como uma proxy para a heterogeneidade dos investi-
dores que mantém a acéo, entéo, de acordo com Merton (1987),
um aumento na heterogeneidade poderia diminuir a taxa de
retorno requerida, o que € consistente com os resultados obti-
dos. E possivel que o aumento da volatilidade corresponda a
entrada de instituicdes que aumentam a liquidez ou pode indi-
car a entrada e saida de investidores, implicando menores cus-
tos de negociacgdo ou alta liquidez em termos de habilidade para
acomodar block-traders.

Portanto, Chordia et al. (2001b) mostram que as variaveis
relacionadas a atividade de negociacdo influenciam os retornos
esperados, de maneira mais significativa do que os efeitos do
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tamanho, do book-to-market e do momentum, ja previamente
estudados. No entanto, para o efeito inverso do sequndo mo-
mento sobre o retorno esperado ndo foram obtidas explicacdes
suficientes, o que sugere a necessidade de mais investigagao.

Evidéncias empiricas para o mercado de agdes brasileiro sdo
apresentadas por Bruni e Fama (1998). Foram avaliadas agoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo entre os meses de
julho de 1988 e junho de 1997. Utilizando como medida de liquidez
o indice de negociabilidade da agdo, foram formados 25 portfélios,
recalculados anualmente. Para cada portfélio foram obtidos os
retornos, os betas e a negociabilidade médios. Posteriormente,
tais variaveis foram utilizadas numa regressao cross-section. Os
resultados mostraram uma associacdo negativa e significante entre
os retornos e a liquidez, medida pela negociabilidade. Assim, o
mercado brasileiro parece se comportar de maneira semelhante
aos outros mercados, pois as acdes menos liquidas seriam avalia-
das de forma a permitir maiores niveis de retorno.

METODO

Em relacdo as medidas de liquidez, a maioria dos autores
concorda que a liquidez ndo é diretamente observavel e que
possui diversos aspectos que ndo podem ser capturados em uma
unica medida. Tendo em vista este conceito multidimensional,
optou-se por utilizar inicialmente seis medidas de liquidez des-
critas na literatura cujos dados estdo disponiveis na base de
dados Economatica para o mercado brasileiro no periodo estu-
dado. Assim, a analise foi feita a partir das seguintes medidas:
° Volume Financeiro: volume, em Reais, negociado men-

salmente para a agdo;

° Quantidade de Titulos: quantidade de agdes negociadas
mensalmente;

° Quantidade de Negocios: numero de negdcios realizados
mensalmente com a acgdo;

° Turnover: dado pela razdo entre a medida quantidade de
negocios e valor de mercado da acdo.

° Spread: obtido pela formula:

Preco Max. - Preco Min.
Preco Médio

Spread = x 100 (1]

° lliquidez: representa a mudanca no preco para cada real
negociado. E obtida pela sequinte formula:

R.
ILQ = M x100.000 (2]
VF

imy

onde:

Rim, = Retorno da agdo /, no més mdo ano y;

VF,,,, = Volume Financeiro negociado pela ag¢do i, no més
mdo ano .



Inicialmente, para a avaliagdo do comportamento médio
ao longo do periodo estudado, foram calculadas as médias men-
sais de cada uma das medidas para cada um dos meses m, sendo
m = jan.[1995,...dez./1995. Assim, por exemplo, para a varidvel
quantidade de negocios tem-se:

QN .,
QN -, =i§ N

(3]

Onde QN,,,, corresponde a quantidade de negocios reali-
zados pela acdo i no més m e N indica a quantidade de acdes
com negdcios no més m.

Em sequida, o procedimento utilizado para avaliar o efeito
da liquidez/iliquidez sobre o retorno da acéo segue o método
proposto por Fama e Macbeth (1973). Um modelo cross-sectional
¢ estimado para cada més mno ano y, onde o retorno mensal ¢
uma funcdo das caracteristicas da acao, ou seja:

y ot jim-1y imy

J
Rimy=K0my+J§KJmX +e [4]

onde:

Rim, € 0 retorno da acdo i no més mdo anoy;

Xiim1y € @ caracteristica j da acdo i, estimada no més m-
1doanoy;

€, € 0 termo de erro.

As caracteristicas da acdo a serem avaliadas podem ser
divididas em trés grandes grupos: variaveis de liquidez/iliquidez,
variaveis de risco e variaveis de controle.

0 foco deste trabalho esta no efeito da liquidez/iliquidez
sobre o retorno das acées. Assim, sdo utilizadas como medidas
de liquidez as seguintes variaveis: quantidade de negocios, quan-
tidade de titulos, turnover, volume financeiro, spread e iliquidez.

Como medidas de risco serdo utilizados o beta e a
volatilidade dos retornos. Os betas individuais serdo estimados a
partir da seguinte equacao:

Ry =0, +B,RM , +e, [5]
onde:
R, € o retorno daagéo i, nodiat,doanoy;

RM,, € o retorno do indice de mercado no dia t do ano'y;

e, € o termo de erro.

Como indice de mercado utiliza-se o indice da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA). Os betas sdo estimados com
dados dos 180 dias anteriores ao primeiro dia do més em estudo.

A volatilidade é estimada pelo desvio padrédo dos retor-
nos, uma medida do risco total da acdo. O modelo de precificacdo
de ativos desenvolvido por Merton (1987) estabelece que DPRET
¢ precificado desde que os portfélios de alguns investidores
nao sdo bem diversificados. Além disso, o modelo de tax option,
desenvolvido por Constantinides e Scholes (1980), sugere que
acdes com alta volatilidade poderiam ter um retorno esperado
menor.
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Como variaveis de controle sdo utilizadas o tamanho e o
dividend yield. Tamanho, o valor de mercado da agdo (medido
através do logaritmo natural) é inserido devido as evidéncias de
que os retornos esperados sdo negativamente relacionados ao
tamanho (Fama e French, 1992, entre outros) O efeito do
dividend yield sobre os retornos pode ser positivo ou negativo.
Nos paises em que os impostos sobre dividendos sdo superiores
aos pagos sobre ganho de capital, o dividend yield pode ter um
efeito positivo sobre o retorno da agdo se os investidores reque-
rem uma compensacéo para a tributagdo maior paga pelos divi-
dendos em relacdo ao ganho de capital. O coeficiente do dividend
yield também pode ser negativo sequindo a sugestdo de Redding
(1997) de que grandes investidores preferem companhias com
alta liquidez e também preferem receber dividendos. Mas o
dividend yield pode ter um efeito negativo sobre o retorno da
acdo se ele € negativamente correlacionado com algum fator de
risco ndo observado, ou seja, acdes com alto dividend yield sao
menos arriscadas (Amihud, 2002).

Devido a possibilidade de que as medidas de liquidez/
iliquidez sejam correlacionadas, para evitar o problema de
multicolinearidade entre as variaveis independentes, sdo esti-
mados 12 modelos de regressao diferentes. Os seis primeiros
tém como variaveis independentes o beta e uma medida de
liquidez/iliquidez. Os seis Ultimos acrescentam as variaveis va-
lor de mercado, volatilidade e dividend yield.

Cada modelo de regressao multipla é estimado para um
periodo de onze anos, o que gera um total de 126 conjuntos de
coeficientes K, (m=1,2..,12 e y=1995, 1997...., 2005). Se-
guindo Fama e Macbeth (1973), para cada uma das j caracteris-
ticas da acéo, € calculada a média e o desvio padréo dos coefici-
entes K,,, € realizado um teste ¢, sob a hipotese nula de que as
médias sejam iguais a zero.

No entanto, os niveis de liquidez podem ser afetados pelo
efeito janeiro. O efeito janeiro € tradicionalmente avaliado nos
estudos sobre retorno dos ativos e refere-se, basicamente, a
verificacdo empirica de retornos médios anormais para o referi-
do més'.

Para considerar a possibilidade da existéncia do efeito ja-
neiro, o teste t para a significancia da média dos coeficientes
dos modelos de regressdo também ¢ realizado excluindo-se os
coeficientes estimados para o més de janeiro de cada ano.

Em sintese, as variaveis estudadas e as relacées esperadas
com o retorno sdo descritas no Quadro 2.

ANALISE DOS RESULTADOS

Num primeiro momento buscou-se avaliar o comporta-
mento das variaveis indicativas da liquidez/iliquidez no merca-
do brasileiro. A Figura 1 apresenta a evolucdo das medidas de
liquidez ao longo do periodo estudado.

' Para mais detalhes sobre o efeito janeiro, ver Keim (1983) e Costa Jr. e O'Hanlon (2006).
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Observa-se que as dimensdes da liquidez apresentaram uma
melhora expressiva ao longo do periodo estudado. A média de nego-
cios mensais por empresa que, no inicio do periodo, girava em torno
de 100 negocios por més atingiu uma quantidade média superior a
1.000 negdcios mensais no final do periodo estudado. Como o au-
mento na quantidade de negocios veio acompanhado de um au-
mento na quantidade de titulos negociados, teve-se, consequiente-
mente, um aumento expressivo no volume financeiro negociado.

AFigura 2 apresenta os comportamentos médios mensais
das medidas de iliquidez ao longo do periodo.

Avariavel spread apresenta uma tendéncia de queda, prin-

média das correlacées entre as variaveis de liquidez e a variavel
iliquidez é negativa, conforme esperado. No entanto, apenas a
média dos coeficientes de correlacdo entre a quantidade de ne-

Quadro 2 - Medidas de liquidez estudadas e suas relacdes
como retorno.

Chart 2 — Measures of liquidity studied and its relations with
thereturn.

Variavel Relacdo esperada

com o retorno

cipalmente nos ultimos anos, indicando que, em média, ao lon- Volum'e fmancel'ro Negat!va
go dos pregdes as diferencas relativas entre os precos maximos Quantidade de titulos Negativa
€ minimos vém caindo. Do mesmo modo, o comportamento da Quantidade de negdcios Negativa
variavel iliquidez mostra uma queda ao longo do periodo, porém Spread Positiva
menos expressiva. Turnover Negativa
Para avaliar a correlagdo entre as medidas de liquidez/ lliquidez Positiva
iliquidez, obteve-se a média das correlagdes mensais entre cada Volatilidade Positiva
uma das variaveis relacionadas no estudo, bem como um teste t Beta Positiva
para avaliar se a média das correlagdes é significativa (Tabela 1). Tamanho e
Todos os coeficientes das médias das correlagdes entre as — - — -
L . g N e Dividend Yield Positiva ou negativa
variaveis relacionadas a liquidez/iliquidez sio significativos. A
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Figura 1 - Comportamentos médios mensais, de janeiro de 1995 a junho de 2005, das varidveis quantidade de negdcios, quanti-

dade de titulos, turnover e volume financeiro.

Figure 1-Monthly average behavior, from January 1995 to June 2005, of the amount of business variables, number of titles, turnover

and financial volume.
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Figura 2 — Comportamentos médios mensais, de janeiro de 1995 a junho de 2005, das varidveis spread eliquidez.
Figure 2 - Monthly average behavior,from January 1995 to June 2005, of spread and illiquidity variables.
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gocios e o volume financeiro € alta. Estes resultados corroboram
a idéia defendida por muitos autores de que a liquidez é um
conceito multidimensional, pois, apesar das médias estarem re-
lacionadas duas a duas, as baixas correlacdes sugerem que exis-
tem dimensdes distintas em cada medida.

A maioria das médias das correlagdes entre o retorno e as
medidas de liquidez/iliquidez ndo sio significativas. Em média,
os retornos sao positivamente correlacionados a iliquidez e ne-
gativamente correlacionados ao volume, resultado este que cor-
robora os estudos que utilizaram estas variaveis e encontraram
relacdo entre retorno e liquidez/iliquidez.

Apos a analise inicial do comportamento das variaveis,
buscou-se avaliar a relacdo entre o retorno e as medidas de
liquidez/iliquidez. Conforme descrito anteriormente, foram de-
senvolvidos 12 modelos de regressdo multipla. Os seis primeiros
tinham como variaveis independentes o beta e uma medida de
liquidez/iliquidez. Os seis Ultimos acrescentavam as variaveis
valor de mercado, volatilidade e dividend yield.

Em cada um dos modelos cross-section, o retorno do més
¢ regredido com as variaveis independentes estimadas para o
més anterior. Assim, cada modelo ¢ estimado para 0s 126 meses
do estudo, gerando 126 coeficientes para cada variavel. A partir
das 126 regressées mensais, sequindo Fama e Macbeth (1973),
foram estimadas as médias dos coeficientes mensais para cada
variavel e realizado um teste t. As Tabelas 2 e 3 apresentam os
resultados.

Para os seis modelos iniciais, dentre as variaveis de liquidez,
em média, apenas o coeficiente da varidvel turnover é
signficativo, indicando que apenas essa variavel influenciaria o
retorno. Com relacdo ao beta, apenas em dois dos seis modelos a
média dos coeficientes mostrou-se significativa.

Para os seis modelos que incorporaram as variaveis de
controle, apenas o beta e o dividend yield se mostraram, em
média, significativos. Dentre as variaveis de liquidez, apenas o
turnovere a iliquidez foram significativos. No modelo, a variavel
iliquidez apresentou um coeficiente positivo, suportando a hi-
potese de que a iliquidez ¢ precificada, consistente com resulta-
dos de estudos anteriores.

Em todos os modelos, a variavel beta apresentou um sinal
negativo, novamente indo de encontro ao esperado. Pode-se
conjecturar que tal resultado pode ser influenciado pelo com-
portamento da variavel retorno ao longo do periodo estudado.
Em virtude de grande parte dos retornos mensais de cada acdo
apresentarem valores negativos e os betas de cada acdo assu-
mirem valores positivos, quando das regressdes mensais, 0s co-
eficientes da variavel beta foram, em média, negativos.

O coeficiente da variavel dividend yield apresentou-se
positivo em todos os modelos. Assim, pode-se conjecturar que o
pagamento de dividendos influencia positivamente o retorno
das acoes.

Posteriormente, os mesmos modelos foram estimados eli-
minando-se da analise os dados referentes ao més de janeiro. Os
resultados sdo apresentados nas Tabelas 4 e 5.
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Tabela 1 - Média, desvio padrao e teste t dos coeficientes de
correlacdo mensais.

Table 1 - Average, standard deviation and t test of the monthly
correlation coefficients.

Correlagoes Estatisticas Descritivas

Média  Teste t
Spread X Quantidade de Negdcios 0,100 1,977 *
Spread X Quantidade de Titulos 0,106 11,140 *
Spread X\olume 0,045 6,828 *
Spread X lliquidez -0,045 -5249 *
Spread X Turnover 0,098 14,169 *
Quantidade de Negdcios X
Quantidade de Titulos 0,388 34,061 *
Quantidade de Negocios X Volume 0,882 214,022 *
Quantidade de Negocios X lliquidez -0,041 -28,681 *
Quantidade de Negocios X Turnover 0,284 20,208 *
Quantidade de Titulos X Volume 0,282 16,172 *
Quantidade de Titulos X lliquidez -0,022 -24422 *
Quantidade de Titulos X Turnover 0,394 18410 *
Volume X lliquidez -0,029 -29,308 *
Volume X Turnover 0,234 17,638 *
lliquidez X Turnover -0,034 -21,517 *
Retorno X Spread 0,000 0,035
Retorno X Quantidade de Negdcios -0,018 -1,853
Retorno X Quantidade de Titulos -0,009 -1,112
Retorno X Volume -0,014 -2,001 *
Retorno X lliquidez 0,211 8,353 *
Retorno X Turnover -0,001  -0,141

*, ™, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 1% e 5%.
**, indicate significant values to 1% and 5% level, respectively.

Tabela 2 - Média e teste t dos coeficientes mensais padroniza-
dos para cada um dos modelos de regresséo estimados tendo
como varidveis independentes uma das medidas de liquidez/
iliquidez e o beta e estimados para todos os 126 meses.

Table 2 - Average and t test of the standardized monthly
coefficients for each of the estimated regression models, having
as independent variables one of the liquidity/iliquidity
measures and beta and estimated for the 126 months.

Modelo Liquidez Beta
Variavel Média Média

1 lliquidez 0,041 -0,025

2 Volume 0,005 -0,032

3 Turnover 0,019 * -0,035 *

4 Q. Negdcios 0,006 -0,032

5 Q. Titulos 0 -0,028

6 Spread 0,01 -0,034 *

¥, ™, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 1% e 5%.

%, indicate significant values to 5% and 1% level, respectively.
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Tabela 3 - Média e teste t dos coeficientes mensais padronizados para cada um dos modelos de regresséo estimados tendo como
varidveis independentes uma das medidas de liquidez/iliquidez, o beta, o In de mercado, a volatilidade e o dividend yield estimados

para todos os 126 meses.

Table 3 - Average and t test of the standardized monthly coefficients for each of the estimated regression models, having as
independent variables one of the liquidity/iliquidity measures, the beta, the In market, volatility and dividend yield estimated for the

126 months.
Modelos Liquidez Beta In Mercado Volatilidade Dividend Yield
Variavel Média Média Média Média Média

7 lliquidez 0,089 * -0,039 * 0,022 -0,021 0,052 **
8 Volume 0,009 -0,05 * 0,009 0,007 0,048 *
9 Turnover 0,021 * -0,052 * 0,013 0,011 0,047 *
10 Q. Negdcios 0,0Mm -0,051 * 0,009 0,007 0,048 *
1 Q. Titulos 0,002 -0,046 * 0,011 0,01 0,048 *
12 Spread 0,003 -0,051 * 0,012 0,006 0,047 *

* X%

, ™, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 5% e 19%.
* xx

, indicate significant values to 5% and 1% level, respectively.

Os resultados foram semelhantes aos obtidos anterior-
mente, indicando que o més de janeiro ndo provoca alteracdes
expressivas nos resultados do estudo. No entanto, cabe ressaltar
que ndo se pode descartar a existéncia do efeito janeiro para o
mercado brasileiro, uma vez que 0 método empregado nao bus-
cou avaliar a interferéncia dos meses no retorno das acoes,
apenas partiu de uma constatacdo, ou seja, a possibilidade da
existéncia do efeito janeiro, e procurou avaliar se tal més ndo
estaria interferindo nos resultados.

Para avaliar o efeito dos retornos médios mensais serem
positivos ou negativos decidiu-se dividir os modelos de regres-
sdo em dois blocos, sendo um com os coeficientes das regres-
sdes cujos retornos médios mensais foram positivos (Bloco 1) e
outro com os coeficientes das regressdes cujos retornos médios
mensais foram negativos. Dos 126 meses estudados, 91 (72%)
apresentaram retornos médios positivos e 35 (28%) apresenta-
ram retornos negativos.

ATabela 6 apresenta o resultado dos seis modelos iniciais
estimados, tendo como variaveis independentes uma das medi-
das de liquidez/iliquidez e o beta para os dois blocos. Para os seis
modelos iniciais, apenas as variaveis que representam a falta de
liquidez, iliquidez e spread mostraram-se, em média, significati-
vas tanto em periodos de retornos negativos como em periodos
de retornos positivos. A média dos coeficientes em periodos de
retornos positivos € positiva, resultado coerente com a hipdtese
de que os investidores exigem maiores retornos para empresas
mais iliquidas. As variaveis relacionadas a dimensao de liquidez
representada pelos titulos, quantidade de titulos e turnovernao
se mostraram, em média, significativas.

Para o Bloco 2, a média dos coeficientes da variavel beta
mostrou-se significativa nos seis modelos, indicando que, nos
momentos em que os retornos médios foram negativos, as em-
presas mais arriscadas (maiores betas) apresentaram maiores
quedas, confirmando os resultados verificados em estudos an-
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teriores. Com relacdo as medidas de liquidez, apenas as varia-
veis volume e quantidade de negdcios foram significativas.

Com relacdo aos seis modelos que incorporaram as de-
mais variaveis de controle, modelos 7 a 12, o comportamento
das médias nos dois blocos apresentou algumas diferencas, como
pode ser observado nas Tabelas 7 e 8.

No Bloco 1, retornos médios mensais positivos, as médias
dos coeficientes padronizados das variaveis de liquidez ndo fo-
ram significativas. As duas variaveis que representam a iliquidez
apresentaram coeficientes positivos e significativos. As medi-
das de risco, beta e volatilidade, sdo positivas, como esperado. A
variavel tamanho apresenta coeficientes médios negativos e

Tabela 4 - Média e teste t dos coeficientes mensais padroniza-
dos para cada um dos modelos de regresséo estimados tendo
como varidveis independentes uma das medidas de liquidez/
iliquidez e o beta e estimados para todo o periodo estudado
exceto os meses de janeiro.

Table 4 - Average andt test of the standard monthly coefficients
for each of the estimated regression models, having as
independent variables one of the liquidity/iliquidity measures
and the beta and estimated for the total studied period except
for the months of January.

Modelo Liquidez Beta
Variavel Média Média
1 lliquidez 0,035 -0,023
2 Volume 0,007 -0,03
3 Turnover 0,022 * -0,033
4 Q. Negocios 0,008 -0,03
5 Q. Titulos 0,004 -0,027
6 Spread 0,009 -0,032

¥, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 5% e 1%.
¥ indicate, significant values to 5% and 1% level, respectively.
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Tabela 5 - Média e teste t dos coeficientes mensais padronizados para cada um dos modelos de regresséo estimados tendo como
varidveis independentes uma das medidas de liquidez/iliquidez, o beta, o In de mercado, a volatilidade e o dividend yield estimados
para todo o periodo estudado exceto os meses de janeiro.

Table 5 - Average and t test of the standard monthly coefficients for each of the estimated regression models, having as independent
variables one of the liquidity/iliquidity measures, the beta, the In market, volatility and dividend yield estimated for the total studied
period except for the months of January.

Modelos Liquidez Beta In Mercado Volatilidade Dividend Yield
Variavel Média Média Média Média Média
7 lliquidez 0,075 * -0,041 * 0,028 -0,018 0,056 **
8 Volume 0,008 -0,052 ** 0,017 0,003 0,052 *
9 Turnover 0,024 * -0,055 * 0,021 0,007 0,052 *
10 Q. Negocios 0,01 -0,053 * 0,017 0,003 0,053 *
1 Q. Titulos 0,007 -0,05 * 0,019 0,006 0,053 *
12 Spread 0,005 -0,054 ** 0,019 0,001 0,051 *

* X%
i

, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 5% e 1%.
***, indicate significant values to the 5% and 1% level, respectively.

Tabela 6 - Média e teste t dos coeficientes mensais padronizados para cada um dos modelos de regressdo estimados tendo como vari-
dveis independentes uma das medidas de liquidez/iliquidez e o beta e estimados para o bloco 1 (91 meses) e para o bloco 2 (35 meses).

Table 6 - Average and t test of the standard monthly coefficients for each of the estimated regression models, having as independent
variables one of the liquidity/iliquidity measures and the beta and estimated the block 1 (91 months) and for block 2 (35 months).

Modelo Bloco 1 - Retornos positivos Bloco 2 - Retornos negativos
Liquidez Beta Liquidez Beta
Variavel Média Média Média Média
1 lliquidez 0,019 * 0,003 -0,049 * -0,142 *
2 Volume -0,01 0,007 0,033 * -0,1563 **
3 Turnover -0,001 0,003 0,008 -0,145 *
4 Q. Negdcios -0,007 0,008 0,031 * -0,157 **
5 Q. Titulos -0,003 0,004 0,008 -0,142 *
6 Spread 0,016 ~* 0,002 -003 * -0,138 *

* *x

, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 5% e 1%.
, indicate significant values to the 5% and 1% level, respectively.

*
'

Tabela 7 - Média e teste t dos coeficientes mensais padronizados para cada um dos modelos de regresséo estimados tendo
como varidveis independentes uma das medidas de liquidez/iliquidez, o beta, o In de mercado, a volatilidade e o dividend yield
estimados para o bloco 1 (91 meses).

Table 7- Average and t test of the standard monthly coefficients for each of the estimated regression models, having as
independent variables one of the liquidity/iliquidity measures, the beta, the In market, volatility and dividend yield estimated for
block 1(91 months).

Modelo Bloco 1 - Retornos positivos
Liquidez Beta In Mercado Volatilidade Dividend Yield
Variavel Média Média Média Média Média

7 lliquidez 0,047 ™ 0,021 * -0,011  * 0,005 0,881 *
8 Volume -0,007 0,023 * -0,011  * 0,014 * 0,884 *
9 Turnover -0,001 0,021 * -0,013 * 0,014 * 0,884 *
10 Q. Negdcios -0,003 0,022 * -0,012 * 0,014 * 0,884 *
1 Q. Titulos -0,003 0,021 * -0,013 * 0,014 * 0,884 *
12 Spread 0,012 * 0,017 * -0,007 0,015 * 0,884 *

* X%
i

, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 5% e 1%.
***, indicate significant values to the 5% and 1% level, respectively.
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Tabela 8 - Média e teste t dos coeficientes mensais padronizados para cada um dos modelos de regresséo estimados tendo
como varidveis independentes uma das medidas de liquidez/iliquidez, o beta, o In de mercado, a volatilidade e o dividend yield

estimados para o bloco 2 (35 meses).

Table 8 - Average and t test of the standard monthly coefficients for each of the estimated regression models, having as
independent variables one of the liquidity/iliquidity measures, the beta, the In market, volatility and dividend yield estimated for

block 2 (35 months).

Modelo

Liquidez Beta
Variavel Média Média

7 lliquidez 0,041 * -0,171 *
8 Volume 0,025 -0,177 *
9 Turnover 0,009 -0,172 *
10 Q. Negocios 0,021 -0,18 *
11 Q. Titulos 0,009 -0,172 *
12 Spread -0,061* -0,152 =

* k%

, indicam, respectivamente, valores significativos ao nivel de 5% e 1%.
, indicate significant values to the 5% and 1% level, respectively.

*
'

significativos para todos os modelos, exceto o modelo 12, indi-
cando que empresas com maior valor de mercado apresentam,
em média, retornos menores. Para o dividend yield, os coefici-
entes mostraram-se positivos e de maior magnitude entre a
média dos coeficientes estimados para todos os modelos. Os
resultados confirmaram as expectativas expressas no Quadro 2.
No Bloco 2, retornos médios mensais negativos, diferen-
temente do Bloco 1, os coeficientes médios da variavel volatilidade
ndo foram significativos. Ja o beta apresentou coeficientes ne-
gativos, indicando que, em média, as empresas com maior risco
apresentaram retornos negativos mais expressivos. As variaveis
In mercado e dividend yield apresentaram coeficientes positivos
e significativos em todos os modelos. Novamente, os resultados
confirmaram as expectativas expressas no Quadro 2.

CONSIDERACOES FINAIS

As medidas de liquidez, bem como as de iliquidez, apre-
sentadas neste trabalho podem ser consideradas proxies
empiricas que medem os diferentes aspectos da liquidez/iliquidez.
As médias dos coeficientes de correlacdo entre as medidas de
liquidez foram positivas, mas de baixa magnitude. Este resulta-
do é coerente com os estudos que argumentam que a liquidez é
um conceito multidimensional e que, portanto, uma unica me-
dida ¢ insuficiente para abarcar todas as suas dimensdes.

Sendo a liquidez/iliquidez uma caracteristica fundamen-
tal para 0o mercado de capitais, interessa aos diversos participan-
tes deste mercado o conhecimento do seu comportamento, bem
como da maneira em que a liquidez/iliquidez se relaciona com
as demais variaveis do mercado. Ao longo dos anos estudados, o
mercado brasileiro apresentou uma melhora expressiva em sua
atividade de negociacdo, tanto em termos de quantidade de
negdcios como em termos de volume financeiro negociado.
Pode-se conjecturar que este crescimento esteja relacionado ao
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Bloco 2 - Retornos negativos

In Mercado Volatilidade Dividend Yield
Média Média Média
0,054 i 0,001 0,048 *
0,044 * 0,005 0,047 *
0,052 i 0,006 0,047 *
0,046 * 0,006 0,047 *
0,052 i 0,006 0,047 *
0,04 * 0,009 0,051 *

aumento da participacao dos investidores pessoa fisica nas ne-
gociacdes. O aumento do numero de investidores é um dos fato-
res fundamentais para a geragao de liquidez.

Para avaliar a relacdo entre retorno e liquidez/iliquidez,
foram estimados 12 modelos de regressao. De maneira geral,
nos diversos modelos as variaveis de liquidez ndo foram signifi-
cativas, ao passo que as variaveis iliquidez e spread apresenta-
ram significancia em diversos modelos. Cabe ressaltar que estas
duas ultimas variaveis também sdo utilizadas como proxies para
assimetria informacional. A iliquidez ¢ a mudanca no preco por
volume negociado, sequindo o conceito de iliquidez de Kyle
(1985). Uma interpretacéo alternativa, sequindo Harris e Raviv
(1993), relaciona iliquidez como uma medida das divergéncias
entre investidores sobre uma nova informagéo. Do mesmo modo,
o0 spread pode ser interpretado como uma proxy para assimetria
devido ao seu componente de selecdo adversa. Assim, pode-se
conjecturar que a importancia da iliquidez para a precificacdo
esteja associada a presenca da assimetria informacional no
mercado brasileiro.

Os resultados sugerem a existéncia de uma relagao entre
retorno e iliquidez no mercado brasileiro para o periodo estuda-
do. Novas pesquisas podem ampliar a visdo sobre o tema de, pelo
menos, duas formas: investigando a existéncia de um prémio
para iliquidez, onde o excesso de retorno, usualmente referido
como prémio de risco, poderia, pelo menos em parte, ser atribu-
ido a um prémio de iliquidez. E, obtendo novas medidas de
liquidez, por exemplo, através da busca de dados intraday ou
tentando consolidar uma unica medida de liquidez através da
construcdo e validacdo de um construto.

Uma das limitagdes deste estudo é o periodo de analise de
dados, pois os resultados apresentados sao validos apenas para o
periodo estudado. Além disso, este estudo optou pela utilizacdo
da metodologia proposta por Fama e Macbeth (1973). A escolha



de outros métodos, como, por exemplo, a analise de dados em
painel, pode gerar resultados diferentes dos apresentados.
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