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RESUMO

Esta tese teve por objetivo analisar as caracteristicas, determinantes e implicagcbes da
comunalidade na liquidez para 0 mercado acionario brasileiro. A amostra analisada foi
constituida por, em média, 130 a¢des por ano, das empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo - BM&FBOVESPA, no periodo de janeiro de 2007 a dezembro de 2015. Inicialmente,
buscou-se investigar a existéncia da comunalidade na liquidez no mercado acionario brasileiro
e identificar as caracteristicas econémico-financeiras das empresas que compuseram a amostra.
Com a utilizacao do volume financeiro como medida de liquidez acionaria, verificou-se que a
comunalidade é um fenémeno presente no mercado acionario brasileiro e que 0s seus maiores
valores se concentraram nos periodos das crises financeiras internacionais. Adicionalmente,
verificou-se a existéncia de um efeito tamanho sobre a comunalidade, ou seja, a medida que
aumenta o tamanho da empresa, observa-se maior comunalidade na liquidez. Em seguida,
buscou-se analisar os determinantes da comunalidade na liquidez com base nas explicacdes do
lado da oferta. Verificou-se que a comunalidade passada exerce uma influéncia positiva sobre
a comunalidade contemporanea. Ademais, a influéncia negativa do retorno de mercado e a
influéncia positiva da volatilidade de mercado sobre a comunalidade na liquidez demonstraram
gue a comunalidade podera ser maior em periodos de crise em virtude da restricdo de capital,
no entanto, constatou-se que as crises financeiras internacionais e a perda do grau de
investimento do Brasil ndo foram significativas na explicacdo da comunalidade.
Adicionalmente, buscou-se verificar a influéncia do investidor estrangeiro sobre a
comunalidade com a utilizacdo de cinco varidveis. Os resultados demonstraram que a
participacdo do investidor estrangeiro, mensurada pelas compras estrangeiras (CE) e pela
participacdo estrangeira em bolsa (PECB), é significativa para a diminuicdo da comunalidade
na liquidez e que a saida dos recursos estrangeiros influencia diretamente no aumento da
comunalidade. Por fim, com a utilizacdo de carteiras, buscou-se verificar se os investidores
foram compensados por lidarem com a comunalidade. Observou-se um prémio de 0,33% ao
més para a comunalidade na liquidez, no entanto, nédo significativo estatisticamente. Quanto aos
fatores de risco analisados, observou-se um prémio de mercado de 0,3% ao més, ndo
significativo. Em relacdo ao fator tamanho e ao fator B/M, os resultados obtidos
descaracterizam o efeito tamanho e o efeito valor no mercado acionario brasileiro, uma vez que
se verificou um prémio negativo para os fatores de risco de -0,005% e -2,516% ao més,
respectivamente. Quanto ao fator momento, obteve-se um prémio mensal de 1,24%,
significativo ao nivel de 5%. J& o fator liquidez apresentou um prémio positivo, porém néo
significativo estatisticamente. Adicionalmente, verificou-se que, ao expor o prémio para a
comunalidade aos demais fatores de risco, o fator de risco de mercado conseguiu parcialmente
captura-lo. Por fim, constatou-se que a comunalidade na liquidez constitui um fator de risco
precificavel.

Palavras-chave: Comunalidade. Liquidez. Investidor Estrangeiro.



ABSTRACT

This thesis aimed at analyzing the characteristics, determinants and implications of
communality in liquidity for the Brazilian stock market. The analyzed sample consisted of, on
average, 130 shares per year, of the companies listed on the Sdo Paulo Stock Exchange -
BM&FBOVESPA, from January 2007 to December 2015. Initially, it was sought to investigate
the existence of commonality in Liquidity in the Brazilian stock market and to identify the
economic-financial characteristics of the companies that made up the sample. With the use of
financial volume as a measure of share liquidity, it was verified that commonality is a
phenomenon present in the Brazilian stock market and that its highest values were concentrated
in periods of international financial crises. In addition, it was verified the existence of a size
effect on the commonality, that is, as the size of the company increases, a greater commonality
in the liquidity is observed. Next, it was sought to analyze the determinants of commonality in
liquidity, based on explanations on the supply side. It has been found that past commonality
exerts a positive influence on the concomitant commonality. In addition, the negative influence
of the market return and the positive influence of market volatility on the commonality in
liquidity, showed that the commonality may be greater in periods of crisis due to capital
restriction, however, it was verified that crises and the loss of Brazil's investment grade were
not significant in explaining the commonality. In addition, it was sought to verify the influence
of the foreign investor on the commonality with the use of five variables. The results showed
that the participation of the foreign investor, measured by foreign purchases (CE) and foreign
exchange participation (PECB), is significant to reduce the commonality in liquidity and that
the output of foreign resources influences directly the increase of commonality. Finally, with
the use of portfolios, it was sought to verify if the investors were compensated for dealing with
the commonality. A premium of 0.33% per month for liquidity commonality was observed,
however, not statistically significant. Regarding the risk factors analyzed, there was a market
premium of 0.3% per month, but not significant. In relation to the size factor and the B/M factor,
the results obtained disqualify the effect size and the effect value in the Brazilian stock market,
since there was a negative premium for the risk factors of 0.005% and 2.516% per month,
respectively. As for the moment factor, a monthly premium of 1.24% was obtained, significant
at the 5% level. The liquidity factor presented a positive premium, but not statistically
significant. Additionally, it was verified that when exposing the premium for commonality to
the other risk factors, the market risk factor can capture it. Finally, it was found that
commonality in liquidity is a priceless risk factor.

Keywords: Asset Pricing Models. Anomalies. Investment.
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo é apresentar a delimitacdo do tema a ser abordado na tese,
bem como o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos e, por fim, a justificativa

para desenvolvimento do estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Uma das mudancgas mais significativas nos mercados financeiros globais ao longo
dos ultimos 20 anos tem sido o crescimento no volume total de negociacdo no mercado de acdes
(FORAN; HUTCHINSON; O’SULLIVAN, 2015). Em virtude desse crescimento do mercado
acionario, pesquisadores tém tentado buscar respostas acerca dos fatores que podem influenciar
os diferentes aspectos da negociagédo dos ativos financeiros, dentre os quais se destaca o papel
da liquidez, uma caracteristica crucial quando da analise de ativos de capital, influenciando
diretamente no risco dos investimentos (SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014).

Nesse sentido, na tomada de decisdes de investimento, deve-se levar em
consideracao, além do risco inerente ao titulo, a sua liquidez. Aliado ao crescimento do volume
negociado, verifica-se que com o ocorrer de inimeras crises nos mercados e em virtude de
inimeros episodios de escassez da liquidez relacionados com essas crises (MAYORDOMO;
RODRIGUEZ-MORENO; PENA, 2014), o papel da liquidez passou a ser mais observado
(SADKA, 2011).

Contudo, apesar de diferentes estudos evidenciando a existéncia do fator de liquidez
sistematica influenciando o retorno acionéario, essa linha de pesquisa foca, exclusivamente,
sobre a covariacao entre a liquidez sistematica e o retorno. De toda forma, até inicio da decada
de 2000, nenhum trabalho empirico ou teorico havia analisado a covariagéo entre a liquidez
sistematica e a liquidez dos ativos (BROCKMAN; CHUNG, 2002).

Os precursores dessa linha de pesquisa foram Chordia, Roll e Subrahmanyam
(2000), que buscaram evidenciar que a liquidez, custos de transacdo e outras caracteristicas
individuais das agOes apresentavam determinantes comuns, denominando-os de comunalidade
na liquidez. Em sua definicdo, Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) caracterizaram a
comunalidade na liquidez como a covariacgdo entre a liquidez de ag¢des individuais e a liquidez

de mercado, constituindo assim o risco de comunalidade na liquidez, o que significa dizer que
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as variacdes na liquidez acionaria sdo determinadas também por fatores sistematicos, e néo
somente por fatores especificos.

Embora cada acdo possua seu proprio nivel de liquidez, que varia ao longo do
tempo, a comunalidade na liquidez aborda movimentos de mercado como um todo na liquidez.
Ela diz como os custos de execucdo sdo fortemente correlacionados entre as agdes e, ainda,
determina o risco de liquidez sisteméatica ao qual os investidores deverdo lidar (KEMPF;
MAYSTON, 2008).

De modo mais intuitivo, da mesma forma que a correlacdo entre acGes € importante
para o retorno esperado de uma carteira, a comunalidade na liquidez torna-se importante para
0 custo de transacao esperado, tendo em vista que agdes que tenham maior probabilidade de se
tornarem iliquidas em declinios de mercado, tenderdo a possuir maior custo de transacédo
(ANDERSON et al., 2013).

Com base nisso, os investidores deverdo ter uma preocupagdo maior com a variagéo
na liquidez por fatores sistematicos, tendo em vista que constitui uma fonte de risco ndo
diversificavel e, com frequéncia, observam-se casos de queda da liquidez de mercado quando
os investidores necessitam da liquidez com urgéncia (QIAN; TAM; ZANG, 2014). Logo, o
investidor devera exigir maior taxa de retorno para adquirir acdes com liquidez mais sensivel a
liquidez sistematica.

Observa-se, em geral, uma enorme variedade de estudos evidenciando a
comunalidade na liquidez (HUBERMAN; HALKA, 2001; HASBROUCK; SEPPI, 2001;
COUGHENOUR; SAAD, 2004; GIBSON; MOUGEOT, 2004; CORWIN; LIPSON, 2011;
VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013; SILVEIRA,; VIEIRA; COSTA, 2014; TAYEH et al.,
2015; NARAYAN; ZHANG; ZHENG, 2015; BAI; QIN, 2015; entre outros), porém sdo poucos
os estudos gque buscam identificar os seus determinantes. Na literatura financeira, observa-se
que existem duas linhas de pensamento com explicagdes para a existéncia da comunalidade na
liquidez: o lado da demanda (demand-side) e o lado da oferta (supply-side).

Pelo lado da demanda, a estrutura de propriedade e, em especial a propriedade
institucional, podera ter amplos efeitos sobre a comunalidade na liquidez, tendo em vista que
acdes mantidas por um grupo de investidores tenderdo a sofrer movimentos na mesma diregéo,

devido ao comportamento similar desses investidores (herding'), ocasionando fortes

! Termo utilizado em financas para indicar o comportamento correlacionado entre os investidores.



16

comovimentos em sua liquidez (POON; ROCKINGER; STATHOPOULOS, 2013; LOWE,
2014; KOCH; RUENZI; STARKS, 2016).

Sob a perspectiva das explicacdes pelo lado da oferta, destaca-se que a
comunalidade surge dos provedores de liquidez, da informacéo partilhada e das restricdes de
capital (COUGHENOUR; SAAD, 2004; HAMMED; KANG; VISWANATHAN, 2010), ou
seja, a comunalidade gerada pelo fornecimento de liquidez poderd surgir de variagao
sistematica dos custos de fornecimento de liquidez (COUGHENOUR; SAAD, 2004), como,
por exemplo, a volatilidade de mercado e a taxa de juros local. Portanto, a comunalidade na
liquidez podera surgir de interacdes na liquidez resultantes tanto da oferta, quanto da procura.

Os estudos realizados no Brasil documentaram a existéncia da comunalidade na
liquidez em determinados periodos de tempo selecionados (VICTOR; PERLIN; MASTELLA,
2013; SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014; BAI; QIN, 2015). Entretanto, nesses estudos nao
se buscou identificar os determinantes e implicacGes da comunalidade para o investidor, fato
este escasso em ambito nacional e internacional.

O entendimento da comunalidade na liquidez, no mercado acionario brasileiro, faz-
se importante devido as caracteristicas intrinsecas do mercado brasileiro. Por exemplo, hd uma
distingéo da estrutura de propriedade em relagdo aos mercados desenvolvidos. Nestes, observa-
se maior probabilidade de disperséo da estrutura de propriedade (LA PORTA; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1999), entretanto, no mercado acionario brasileiro, ha uma grande
concentracdo aciondria, dos papéis ofertados por empresas familiares e multinacionais (CAIXE;
KRAUTER, 2013; MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015).

Adicionalmente, verifica-se que o mercado acionério brasileiro possui condicoes
favoréveis para a existéncia de uma elevada comunalidade, em virtude da baixa liquidez e alta
volatilidade de mercado. Ademais, a volatilidade de mercado € um dos principais determinantes
das variagdes na liquidez do mercado, sendo esta altamente sensivel & restricdo de capital, em
mercados de baixa liquidez, exercendo influéncia significativa sobre a liquidez individual —
comunalidade (BRUNNERMEIER; PEDERSEN, 2009).

Além disso, observa-se que, desde o processo de internacionalizacdo da
BM&FBovespa, o fluxo de investimentos estrangeiros no Brasil vem evoluindo ao longo dos
anos, exceto nos periodos de crise (MEURER, 2006; SANVICENTE, 2014; BARBOSA,;
MEURER, 2014). Conforme destaca Meurer (2006), essa participacdo de capital estrangeiro
tem proporcionado aumento na liquidez de mercado, em virtude da ampliacdo da base geral de

acionistas.
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Contudo, apesar dos beneficios advindos dos investimentos estrangeiros, como
aumento da base de investidores e da liquidez de mercado, o mercado fica inevitavelmente
sensivel a demanda e a oferta desses agentes (GONCALVES JUNIOR; EID JUNIOR, 2016).
Essa sensibilidade decorre, principalmente, da estrutura de mercado em funcgéo da ordem (order
driven), em que os formadores de mercado ndo possuem nenhuma obrigacdo de manter um
mercado justo e ordenado, sendo livres para retirar os seus servi¢os de provisdo de liquidez
durante os choques de liquidez sistematica. Essa perspectiva enfatiza o aspecto "livre de saida”
de negociacao baseado em ordem (BROCKMAN; CHUNG, 2002).

Adicionalmente, levando-se em consideracdo o modelo de restricdo de capital de
Brunnermeier e Perdesen (2009), verifica-se que mercados com baixa liquidez sdao mais
sensiveis as condicBes de oferta e restricdo de capital. E, no caso do mercado acionario
brasileiro, os investidores estrangeiros desempenham papel fundamental como provedores de
capital (GONCALVES JUNIOR, EID JUNIOR, 2016). Nesse sentido, é de se supor que, para
0 mercado acionério brasileiro, a comunalidade na liquidez seja determinada, em parte, pela
participacdo dos investidores estrangeiros, devido ao grande volume de recursos investidos e
sua influéncia sobre os demais investidores.

Por fim, outra questdo importante para o estudo da comunalidade no mercado
acionario brasileiro é se 0s investidores sdo compensados por lidarem com a comunalidade na
administracdo de carteiras. Conforme sugerem Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), os
investidores deverdo ser recompensados por manterem ativos mais sensiveis as variacdes da
liquidez de mercado.

Portanto, em virtude das significativas diferencas entre mercados desenvolvidos e
emergentes, bem como da caracterizagdo da comunalidade na liquidez como uma fonte de risco
ndo diversificavel, trazendo implicacdes para investidores, empresas e agentes reguladores de
mercado, 0 presente estudo tem como problema de pesquisa 0 seguinte questionamento: quais
sao as caracteristicas, os determinantes e as implicacdes da comunalidade na liquidez para
0 mercado acionario brasileiro?

Nesse contexto, tendo por base a escassez de evidéncias em ambito nacional, surge
0 interesse de se estudar com maior profundidade a comunalidade na liquidez no mercado

acionario brasileiro.
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar as caracteristicas, os determinantes e as implicacdes da comunalidade na

liquidez para o mercado acionério brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Verificar a existéncia da comunalidade da liquidez no periodo de janeiro de 2007
dezembro de 2015;

e Verificar se o efeito da comunalidade na liquidez é maior em periodos de declinio
do mercado;

» Analisar os determinantes da comunalidade na liquidez;

e Verificar se os investidores sdo compensados por lidarem com o risco de

comunalidade.

1.3 TESE PROPOSTA

A presente tese argumenta que, no mercado acionario brasileiro, a comunalidade na
liquidez seja determinada, em parte, pelas negociacdes realizadas pelos investidores
estrangeiros. Em virtude de as explicaces pelo lado da oferta e da demanda interagirem, o
papel dos investidores estrangeiros sobre a comunalidade podera ser identificado sob as duas
perspectivas. Conforme explicacdes pelo lado da demanda, a comunalidade na liquidez surge a
partir do comportamento dos investidores e traders (KAMARA,; LOU; SADKA, 2008; KOCH,;
RUENZI; STARKS, 2016; KAROLYI; LEE; DICK, 2012).

Essa determinacdo, por parte do comportamento dos investidores, decorre do
comportamento de manada (herding), no qual os investidores tendem a imitar as a¢des por parte
de grupos maiores. Conforme estudos realizados em diferentes mercados, atribui-se aos
investidores institucionais o papel de grupo dominante do mercado e incentivadores ao
comportamento de herding pelos demais traders (KAMARA; LOU; SADKA, 2008; KEMPF,;
MAYSTON, 2008; NARAYAN; ZHANG; ZHENG, 2015; KOCH; RUENZI; STARKS,
2016).
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Por sua vez, sob as perspectivas do lado da oferta, é estabelecido que a
comunalidade na liquidez surge dos provedores de liquidez, da informacdo partilhada e das
restrices de capital. Nessa perspectiva, os investidores estrangeiros surgem como um dos
principais ofertadores de capital do mercado acionério brasileiro, conforme destaca Meurer
(2006), aumentando a base de acionistas e a liquidez de mercado.

Com uma analise superficial da estrutura de negociacbes do mercado acionario
brasileiro, observa-se que a maior parte das transagdes é realizada por investidores estrangeiros,

seguida pelas negociacdes realizadas pelos investidores institucionais, conforme o Quadro 1.

Quadro 1 — Volume médio diario por grupo de investidores (bilhdes R$) na BM&FBovespa

Tipo/Ano 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Pessoas fisicas 1,1 15 1,6 1,7 14 1,3 1,1 1,0 0,9
Instituicdes financeiras 0,5 04 04 0,5 0,6 0,6 0,5 0,4 0,3
Investidores institucionais 1,5 15 14 2,2 2,2 2,3 2,4 2,1 1,8
Estrangeiros 1,7 2,0 1,8 1,9 2,3 2,9 3,2 3,7 3,6
Empresas 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Fonte: Relatérios Anuais da BM&FBovespa.

Conforme o Quadro 1, ao longo dos anos, os investidores estrangeiros vém
liderando o volume médio diario de negdcios realizados e seguindo uma tendéncia de alta, salvo
fim de 2008 e inicio de 2009, quando houve uma saida de recursos e, posteriormente, uma
retomada dos investimentos estrangeiros com a elevacdo do grau de investimento, o que
fortaleceu 0 mercado em geral. Entretanto, pode-se verificar que, no ano de 2015, todos 0s
participantes tiveram redugéo no volume financeiro negociado, em decorréncia, provavelmente,
do aumento da taxa de juros local, da crise politica e da retirada do grau de investimento do
Brasil.

Conforme explicacdes pelo lado da oferta, a comunalidade podera ser influenciada
pela geracdo de liquidez e, no caso do mercado acionario brasileiro, proporcionada pelo fluxo
positivo de investimentos estrangeiros, 0 que aumenta a liquidez e a base de investidores
(MEURER, 2006). Nesse sentido, acredita-se que uma das provaveis causas da influéncia da
liquidez de mercado sobre a liquidez individual decorra do processo de negociacdo dos
investidores estrangeiros, como agentes provedores de liquidez, em que podera também existir
a possibilidade de esses investidores influenciarem as negociacfes dos demais participantes do
mercado.

Outra questdo que leva a defesa desse argumento esta relacionada ao horizonte de
investimento, pois acredita-se que o0s investidores estrangeiros tenham uma estratégia de curto

prazo, o que os leva a retirar seus recursos diante de informacg6es ou expectativas negativas do
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mercado. Conforme evidéncias de Meurer (2006), os investidores estrangeiros utilizam uma
estratégia contemporanea em relacdo ao comportamento do Ibovespa, comprando na baixa e
vendendo na alta. Além disso, pode-se observar na Figura 1 que ainda existe a persisténcia
dessa estratégia de investimento por parte dos investidores em relacdo ao indice Ibovespa e,
portanto, hd uma boa possibilidade de esses investidores determinarem em parte o

comportamento da liquidez de mercado.

Figura 1 — Relacdo entre 0 movimento dos investidores estrangeiros e o lbovespa

Fluxo - Investidor Estrangeiro X Ibovespa
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Nota: 0 eixo esquerdo representa saldo em reais do investidor estrangeiro, enquanto o eixo direito
representa o Ibovespa em pontos.
Fonte: BM&FBovespa — Estatisticas mensais (dados trabalhados pelo autor).

Por meio da Figura 1, é possivel observar o comportamento (compra ou venda) dos
investidores estrangeiros e o desempenho do Ibovespa. Nesse sentido, acredita-se que 0s
investidores estrangeiros possam exercer influéncia sobre a liquidez acionaria, em decorréncia
da gestdo de uma grande quantidade de ativos e em virtude dos movimentos de mercados
oriundos dessas negociacgdes.

Adicionalmente, acredita-se que a influéncia da liquidez de mercado sobre a
liquidez individual se deva, principalmente, a participacdo dos investidores estrangeiros, pois,
em virtude de possuirem maiores recursos investidos na bolsa, tendem a alocar os seus
investimentos de acordo com a expectativa de ganhos, a curto prazo, e com o desenvolvimento
da BM&FBovespa.

Ademais, pode-se observar na Figura 2 o esquema desta tese. Percebe-se que a
comunalidade consiste em uma influéncia da liquidez de mercado sobre a liquidez individual
dos ativos e que, conforme explanado, existem duas linhas de explicagdo para a sua existéncia:

lado da demanda, no qual a comunalidade surge a partir do comportamento dos investidores, e
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pelo lado da oferta, em que a comunalidade surge a partir dos provedores de liquidez, da
informagdo partilhada e das restri¢des de capital.

As evidéncias dos estudos em ambito internacional sugerem que a comunalidade
podera surgir a partir do comportamento dos investidores institucionais. E, voltando-se para o
mercado acionério brasileiro, verifica-se que o0s estudos desenvolvidos utilizaram as
explicacdes pelo lado da demanda para defenderem os seus achados, ou seja, a comunalidade
surge a partir do comportamento dos investidores em que a comunalidade € oriunda do
comportamento de herding (SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014) ou do ajuste dos
participantes diante da informacdo (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013).

Na presente tese, foram abordadas as explicagOes pelo lado da oferta, em que se
defende que os investidores estrangeiros determinam a comunalidade na liquidez como
provedores de liquidez e também como possivel participacdo na oferta/restricdo de capital.
Nesse sentido, em virtude da sua forte presenca no mercado acionario brasileiro, alteracdes na
entrada/saida de recursos estrangeiros poderao induzir a variagdes na liquidez de mercado, que,

por sua vez, influenciardo na liquidez individual.
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Figura 2 — Esquema da Tese
[A liquidez de um ativo tende a seguir as variagdes da liquidez do mercado]

Liquidez de mercado comunalidade
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TESE
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determinantes

Mercado brasileiro

Victor, Perlin e Mastella (2013)

Espera-se que no mercado aciondrio brasileiro a comunalidade seja determinada, em parte,
pelas negociagdes realizadas pelos Investidores Estrangeiros

i {Componamento de herding dos Investidores lnstitucionais]
que afeta o comportamento comum dos agentes financeiros

porque L A comunalidade ¢ determinanda pelo fluxo de informagao ]

Silveira, Vieira ¢ Costa (2014)

Os Investidores Estrangeiros sdo susceptiveis as condigdes do mercado e
por meio da sua forte participagdo no mercado aciondrio brasileiro induzem
a variagdes na liquidez de mercado, que, por sua vez, influenciam na liquidez individual

[identiﬁcaram a comunalidade e atribuiram aos Investidores Institucionais a sua causa]

Fonte: Elaboracéo propria.
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No Brasil, os estudos sobre a comunalidade da liquidez sdo recentes (VICTOR,;
PERLIN; MASTELLA, 2013; SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014; BAI; QIN, 2015).
Verifica-se, no estudo de Victor, Perlin e Mastella (2013), o objetivo de documentar a existéncia
de um padrdo intradiario nas comunalidades (comovimentos) da liquidez das acbes de
companhias listadas na BM&FBovespa, ou seja, buscam demonstrar que efeitos intradiarios de
microestrutura de mercado também sdo determinantes da comunalidade, conforme evidéncias
de estudos realizados no mercado norte-americano.

A presente tese buscou, primeiramente, documentar a existéncia da comunalidade
na liquidez, utilizando como proxy para a liquidez o volume negociado, conforme sugerem
Machado e Medeiros (2011). Ademais, observa-se que os estudos brasileiros utilizaram como
amostra apenas as acbes que fazem parte do Indice Bovespa, ou seja, as agdes com maior
negociacdo em bolsa. Neste estudo, foram utilizadas todas as agfes negociadas na
BM&FBovespa, aplicando-se alguns critérios de selecdo, o que permitiu um estudo da
importancia da comunalidade para o mercado de agdes em geral.

Ressalta-se, ainda, que a importancia da observacdo da existéncia de determinados
fendmenos em diferentes mercados se da justamente pela diferenca na estrutura dos mercados
(FORAN; HUTCHINSON; O’SULLIVAN, 2015), sendo que essas diferentes estruturas
conduzem a grandes diferencas nas caracteristicas da liquidez.

O presente estudo torna-se relevante em virtude das caracteristicas peculiares do
mercado acionario brasileiro, quais sejam: i) a baixa liquidez do mercado, se comparado aos
demais mercados; ii) a concentracao acionaria por parte de empresas familiares e multinacionais
(CAIXE; KRAUTER, 2013; MARQUES; GUIMARAES; PEIXOTO, 2015); iii) uma grande
participacdo dos investidores estrangeiros, que influenciam diretamente na formagdo da
liquidez do mercado acionario brasileiro (MEURER, 2006).

Por ser um determinante da liquidez, espera-se que parte das variacGes temporais
da liquidez acionaria sejam determinadas pela liquidez de mercado (KAMARA; LOU,;
SADKA, 2008), alem de que, com um periodo maior de analise, sera possivel observar se o
efeito da comunalidade persiste a longo prazo (KAMARA,; LOU; SADKA, 2008; QIAN; TAM,;
ZHANG, 2014).

Além disso, se a comunalidade da liquidez constitui uma fonte de risco precificavel
e ndo diversificavel, espera-se que quanto mais sensivel for um titulo as variagdes do mercado,
maior devera ser o seu retorno esperado (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000;
ANDERSON et al., 2013; FORAN; HUTCHINSON; O’SULLIVAN, 2015; TAYEH et al.,

2015). Nesse sentido, o entendimento dos determinantes da comunalidade na liquidez e suas
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implicacdes constituem um fator importante para muitos participantes do mercado, pois
entender as causas da covariacdo da liquidez ird ajudar os investidores a lidar com esse tipo de
risco com maior eficiéncia (COUGHENOUR; SAAD, 2004).

Tendo em vista as explicacdes da comunalidade na liquidez pelo lado da oferta e da
demanda, o presente estudo busca ampliar as evidéncias relacionadas ao estudo da
comunalidade em mercados considerados emergentes, principalmente em virtude dos estudos
gue examinaram a comunalidade da liquidez em mercados emergentes serem escassos (TAYEH
et al., 2015), bem como serem poucos 0s que tentaram evidenciar os fatores determinantes da
comunalidade da liquidez (KAROYLI; LEE; DIJK, 2012).

Assim, em consequéncia da baixa liquidez do mercado acionério brasileiro, espera-
se encontrar alta comunalidade para os ativos negociados. Além disso, com a analise do seu
aspecto temporal, poderd ser observado se esse fenbmeno tem durabilidade e também as
implicagdes da comunalidade para os investidores (exigéncia de maior retorno para ativos mais
sensiveis), para 0s 0rgdos reguladores (risco de crise no mercado decorrente das variacdes
sistematicas na liquidez) e para as empresas, como observado por Qian, Tam e Zang (2014),
gue constataram que a comunalidade influencia negativamente o valor investido pelas
empresas.

Em relagdo aos determinantes, este estudo os analisou conforme sugere a literatura
de comunalidade na liquidez, tomando por base as explicacdes pelo lado da oferta, observando
o0 papel da provisdo de liquidez e da teoria de restricdo de financiamento de Brunnermeier e
Pedersen (2009), que faz a ligacdo entre a liquidez de mercado e o financiamento de liquidez
dos traders, em que, nesta tese, atribui-se aos investidores estrangeiros um forte papel sobre a
liquidez de mercado, influenciando no seu aumento (MEURER, 2006). Portanto, € interessante
observar o papel dos investidores estrangeiros no mercado brasileiro em virtude da
caracteristica do poder de negociacéo.

Dessa forma, o presente estudo pretende complementar e ampliar a literatura sobre
a comunalidade na liquidez no mercado acionario brasileiro. Para tanto, pretende-se utilizar a
mesma abordagem utilizada por Karolyi, Lee e Dijk (2012), Qian, Tam e Zhang (2014) e Foran,
Hutchinson e O’Sullivan (2015).

Contudo, o presente estudo diferencia-se, pois, além de evidenciar a existéncia e
importancia da comunalidade da liquidez, realiza uma analise voltada para as caracteristicas do
mercado acionario brasileiro, analisando o papel do investidor estrangeiro e sua influéncia sobre

a liquidez de mercado, a influéncia do grau de investimento no pais e as caracteristicas do
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mercado, além de buscar identificar se uma estratégia de investimento em ativos mais sensiveis
a variagOes sistematicas da liquidez é atrativa para os investidores.

Adicionalmente, esta tese contribui com evidéncias acerca das consequéncias dessa
forte participacdo do investidor estrangeiro no mercado acionario brasileiro. Devido a uma
elevada participacdo dos recursos externos na capitalizagdo das empresas listadas na
BM&FBovespa, 0 mercado acionario podera ser bastante vulnerdvel ao fluxo desses recursos
externos.

A investigacdo dessa influéncia dos investidores estrangeiros sobre a comunalidade
na liquidez traz uma nova vertente para as explicacGes pelo lado da oferta, pois, aliado ao fato
de existirem poucos estudos em mercados emergentes, observa-se, em geral, que a maioria dos
estudos realizados buscam somente evidenciar a existéncia da comunalidade da liquidez.
Contudo, a quantidade de estudos que analisaram o0s determinantes e as implicacGes da
comunalidade na liquidez para os investidores é reduzida (ANDERSON et al., 2013).

Além disso, esta investigacdo traz evidéncias das consequéncias dessa forte
participacdo dos investidores estrangeiros sobre o mercado acionario brasileiro, principalmente
pela falta de barreiras para a entrada e saida desses recursos financeiros, que podem
potencializar os efeitos da comunalidade.

Por fim, tendo em vista que os investidores decidem seus investimentos com base
no trade off entre risco e retorno e, com base nessa relagdo, somente o risco sistematico seja
importante na expectativa de retorno de um ativo financeiro (GARCIA; OLIVARES, 2001),
buscou-se verificar se o0s investidores sdao compensados por lidarem com o risco de

comunalidade na liquidez.

1.4 ESTRUTURA DA TESE

Esta tese esta dividida em quatro capitulos, incluindo a presente introducdo. O
capitulo 2 compreende a revisdo de literatura, contendo a liquidez e suas caracteristicas, a
fundamentacao tedrica, abordando as teorias do risco de inventario, da assimetria informacional
e a restricdo de financiamento; a comunalidade na liquidez, seus determinantes e implicagoes;
e, por fim, as hipoteses de pesquisa. O capitulo 3 apresenta os procedimentos metodoldgicos a
serem utilizados para o alcance dos objetivos previamente estabelecidos. O capitulo 4 apresenta

os resultados. Por fim, sdo apresentadas a concluséo e as referéncias.



26

2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo tem por objetivo apresentar o referencial tedrico sobre o tema
estudado, abordando os assuntos relacionados a liquidez e suas caracteristicas, a comunalidade

na liquidez e seus determinantes; por fim, as implicagdes da comunalidade na liquidez.

2.1 LIQUIDEZ E SUAS CARACTERISTICAS

A liquidez consiste na principal medida de qualidade de mercado, sendo uma pré-
condicdo para o seu crescimento e desenvolvimento (WANG, 2013) e também uma importante
propriedade de qualquer mercado de capitais, que, por sua vez, resulta em melhores precos,
menor manipulagdo de mercado e menores custos de transagdo (SYAMALA; REDDY;
GOYAL, 2014).

Em virtude do crescimento do mercado acionario, pesquisadores tentam buscar
respostas acerca dos fatores que podem influenciar os diferentes aspectos da negociacdo dos
ativos financeiros, entre os quais se destaca o papel da liquidez, uma caracteristica crucial
quando da analise de ativos de capital, influenciando diretamente no risco dos investimentos
(SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014). Nesse sentido, o papel da liquidez tem crescido ao longo
dos altimos anos, influenciando os estudos sobre precificacdo de ativos, eficiéncia de mercado
e financas corporativas (GOYENKO; HOLDEN; TRZCINKA, 2009).

Apesar da sua importancia definida, observa-se na literatura uma variedade de
medidas para sua mensuracdo (VIDOVIC; POKLEPOVIC; ALJINOVIC, 2014). Essa ampla
variedade de medidas € justificavel pelo seu carater multidimensional, existindo na literatura
inimeros estudos propondo diferentes medidas para se mensurar a liquidez (GOYENKO;
HOLDEN; TRZCINKA, 2009).

Kyle (1985) define a liquidez de mercado como sendo um conceito escorregadio e
elusivo, em parte porque abrange um numero de propriedades transacionais dos mercados. Elas
incluem "Firmeza" (reflete os custos de negociacdo incorridos independentemente do nivel de
precos do mercado), "Profundidade” (denota o volume de negdcios possiveis de serem
realizados sem afetar os precos correntes prevalecentes no mercado), e "Resiliéncia” (esta
relacionada com a velocidade com a qual as flutuagdes de precgo, decorrentes das negociagdes,

é dissipada).
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Amihud e Mendelson (1986a) argumentaram que, apesar da importancia da
liquidez, as consideracdes sobre o papel da liquidez dos ativos, até metade da década de 1980,
ndo vinham recebendo a mesma atencdo atribuida ao risco dos ativos. Uma questdo importante
esta relacionada as decisdes de investimento, em que essas decisdes ndo deveriam levar em
consideracao apenas o risco inerente ao titulo, mas também a sua liquidez.

Amihud e Mendelson (1986b) analisaram a relagéo entre o retorno dos ativos e o
bid-ask spread, usando dados para o periodo de 1961 a 1980, sendo uma extensdo do artigo
Amihud e Mendelson (1986a). As implicacdes dessa relacédo entre spread e retorno foram duas:
(i) ha um efeito clientela, onde ativos com maiores spreads sdo alocados em carteiras com
expectativas de investimento a longo prazo; (ii) hd uma associacdo positiva entre retorno e o
spread, ou seja, o retorno devera ser uma funcao concava e crescente do spread relativo.

Assim, investidores com diferentes periodos de investimento deverdo requerer
diferentes taxas brutas de retorno do mesmo titulo, isto é, em equilibrio, a alocacdo de acGes
entre investidores dependera da relagdo entre o spread da acdo e o0 horizonte de investimento,
sendo que, a curto prazo, os investidores deverdo manter ativos mais liquidos, enquanto a longo
prazo deverdo comprar titulos mais iliquidos (AMIHUD; MENDELSON, 1986b).

Esse trabalho seminal de Amihud e Mendelson (1986a, 1986b) trouxe inimeros
beneficios para o estudo do papel da liquidez para os mercados e para os investidores,
estimulando o desenvolvimento de novas pesquisas e, consequentemente, novas informacoes
relevantes sobre a liquidez. Em virtude dessas descobertas, observa-se na literatura uma
crescente pesquisa sobre o papel da liquidez na precificacdo de ativos.

Conforme evidenciagéo de que os investidores exigiriam maior retorno por ativos
mais iliquidos e que esse comportamento era mais forte que o beta do modelo CAPM
(AMIHUD, 1986a), diferentes estudos passaram a analisar a influéncia da liquidez, ou melhor,
o efeito liquidez.

O efeito liquidez pode ser relacionado com o efeito de risco sobre os ativos, pois,
da mesma forma que investidores sdo avessos ao risco e exigem maior retorno para compensa-
lo, eles irdo exigir de ativos menos liquidos um retorno maior, seja para uma agao ou para um
titulo. Nesse sentido, em equilibrio, o retorno esperado dos ativos devera ser uma funcgéo
crescente de ambos, o risco e a iliquidez (AMIHUD; MENDELSON, 1991).

Adicionalmente, o investidor deve se preocupar com o custo de iliquidez, que é
impossivel de se mensurar. Nesse sentido, conforme o modelo desenvolvido por Amihud e
Mendelson (1986a, 1986b), o retorno dos ativos devera ser inversamente relacionado com a

liquidez. Sendo assim, os efeitos dos custos de iliquidez serdo menores para ativos mais
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liquidos, em virtude do maior nimero de transacfes desses ativos, fazendo com que seu valor
presente seja maior e, em consequéncia, apresente menor retorno.

Outro fator importante a se levar em consideracdo na liquidez é o horizonte de
tempo do investimento. Amihud e Mendelson (1991) sugerem que, em equilibrio, os ativos
deverdo ser alocados por diferentes efeitos clientela dos investidores, sendo que o0s ativos mais
liquidos serdo mais alocados por investidores com o proposito de investimento a curto prazo e,
por outro lado, investidores de longo prazo irdo manter ativos menos liquidos.

Vale destacar que Amihud e Mendelson (1986b) estabeleceram uma importante
relacdo entre iliquidez e retorno dos ativos, em que os investidores racionais exigiriam maior
retorno esperado para ativos mais iliquidos. Contudo, Eleswarapu e Reinganum (1993)
destacaram que o design dos testes empiricos de Amihud e Mendelson (1986b) ndo permitiu
uma exploracdo de uma potencial sazonalidade mensal da liquidez.

Nesse sentido, Eleswarapu e Reinganum (1993) investigaram se a relagdo entre o
retorno e iliquidez é pertinente ao més de janeiro, conforme evidenciado por Keim (1983), além
de verificarem se o processo de formacdo de carteiras interfere nessa relacdo. Para o
desenvolvimento do estudo, os autores utilizaram o0 mesmo periodo utilizado por Amihud e
Mendelson (1986b), ou seja, o periodo de 1961 a 1990 com acdes listadas na NYSE.

Os autores construiram 49 carteiras com base na iliquidez e no risco de mercado.
Para a analise, separaram 0s retornos das carteiras com e sem a presenga do més de janeiro e,
como resultado, verificaram que a média dos retornos em janeiro é consistente com um positivo
prémio pela liquidez, no entanto, ndo foi possivel observar essa mesma relacdo nos demais
meses.

Adicionalmente, analisaram um novo processo de formacgdo de carteiras que
permitiu a inclusdo de empresas de menor porte na amostra. Como achados, constataram a
significancia do prémio de risco, do fator liquidez e também a significancia do fator tamanho.
Observaram que, mesmo com a divisdo da amostra em um subperiodo, o prémio pela liquidez
ficou restrito ao més de janeiro, independente do processo de formacéo das carteiras, ou seja,
em alguns mercados o efeito liquidez podera ser restrito ao més de janeiro.

Outro ponto que merece destaque é que, além de a liquidez ser caracteristica dos
ativos individuais, o seu conceito tambem pode ser facilmente atribuido ao mercado em geral.
Nesse sentido, um mercado é considerado liquido se alguém quiser negociar uma grande
quantidade em um curto prazo apds o desejo de negociar surgir préximo ao preco de negociacao
desejado. Portanto, liquidez indica a velocidade e a facilidade pelas quais alguém pode

negociar, porém nao e possivel observa-las diretamente (HUBERMAN; HALKA, 2001).
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Conforme destacam Schaffler e Schmaltz (2009), as caracteristicas da liquidez de
mercado podem ser descritas como:

a) existéncia do bid-ask spread — Em que se observa uma incompatibilidade entre

0s modelos de mercado de capital perfeitos e o bid-ask spread observavel;

b) evaporacdo da liquidez de mercado — Em que se observam temporariamente
violentos movimentos nos precos que nao sdo explicados pelas caracteristicas
fundamentais;

c) comovimentos na liquidez dos ativos — a liquidez individual dos ativos responde
as mudancas na liquidez de mercado;

d) flight to liquidity — Verifica-se que as crises de liquidez possuem um perfil
assimétrico, em que, separadamente de muitos ativos que entram em colapso,
alguns ativos tendem a experimentar um aumento nos pregos, em virtude do
movimento dos investidores para ativos mais liquidos.

Outro estudo relacionado ao efeito liquidez foi desenvolvido por Jacoby, Fowler e

Gottesman (2000), que derivaram uma versdo teorica de liquidez do CAPM sobre 0s retornos
calculados apds a consideracdo do efeito do bid-ask spread, sendo que, com esse modelo,
demonstraram que a medida de risco sistematico devera incorporar custos de liquidez (no caso
0 bid-ask spread), ou seja, beta e liquidez sdo inseparaveis. Nesse sentido, quando 0s
investidores realizarem ajustes para o0 risco, ndo deverdo ignorar o impacto da incerteza
relacionada a liquidez sobre o risco sistematico.

Com essa evidéncia, demonstraram a importancia do efeito da liquidez como fator
de risco na precificacdo de ativos. Outro ponto colocado é a importancia dos custos de iliquidez
que, conforme Jacoby, Fowler e Gottesman (2000), sdo mais notaveis em curtos periodos de
tempo, por isso a importancia do estudo da liquidez em menores periodos de tempo.

Em suma, a liquidez pode ser entendida como a velocidade e a facilidade na
negociacao de uma grande quantidade de um titulo, a um baixo custo e sem alteracdo brusca no
preco do mesmo (PASTOR; STAMBAUGH, 2003), referindo-se assim tanto ao tempo e aos
custos associados com a transformacéo de um dado titulo em dinheiro e vice-versa (GIBSON;
MOUGEOT, 2004). Pode-se dizer, também, em outras palavras, que a iliquidez ou falta de
liquidez é uma friccdo dentro do bom funcionamento de um mercado que podera impossibilitar
(ou desmotivar) seus participantes a negociarem diferentes ativos (VICTOR; PERLIN;
MASTELLA, 2013).

A literatura financeira envolvendo a liquidez atualmente considera as seguintes

possiveis relacbes entre quatro diferentes varidveis: retorno da empresa, R;, liquidez da
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empresa, L;, retorno de mercado, R,,, € liquidez de mercado, L,, (SADKA, 2011). Conforme a
Figura 3, pode-se observar a matriz de covariancia dessas quatro variaveis e suas possiveis

relagoes.

Figura 3 — Matriz de covariancia com possiveis medidas de incerteza da liquidez

R; L; Ry, L
R; %, cov(R;, L;) cov(R;, R,,) cov(R;, L,,)
L; of, cov(L;, Rp) cov(L;, L)
Ry Gﬁm cov(Ry, L)
L of,

Fonte: Adaptado de Sadka (2011).

Observa-se na Figura 3 que a matriz de covariancia retrata as interacdes entre as
quatro medidas e 0s possiveis campos de estudo da liquidez. Um desses campos consiste no

estudo da liquidez em nivel acionério, ou seja, da volatilidade da liquidez, ain. A presente tese

estudou a extensdo pela qual a liquidez exibe variacbes sistematicas, cov(L;, L,,), conforme
primeiramente documentado por Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), denominando de
comunalidade na liquidez.

Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) argumentaram que a comunalidade da
liquidez podera representar uma fonte de risco precificada ndo diversificavel, que poder afetar
0s precos dos ativos, se investidores demandarem um alto retorno esperado de a¢des com alta
sensibilidade aos choques de liquidez do mercado.

O terceiro campo de investigacdo consiste no estudo da precificacdo do risco de
liquidez nas ac¢des, cov(R;, L,,). Um aspecto desafiador para o entendimento da liquidez de
mercado € entender a relacdo entre as mudanc¢as nao previstas no retorno e na liquidez de
mercado e também no retorno e na liquidez individual dos titulos, um conjunto de relacbes

frequentemente referenciadas como risco de liquidez (liquidity risk) (ANDERSON et al., 2015).
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2.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Além do impulso dado pelos estudos analisando o efeito liquidez, acontecimentos
como as crises financeiras fizeram com que a literatura financeira desse mais atencéo ao papel
da liquidez nos mercados. Entretanto, deixa-se claro que, apesar de o estudo da liquidez ter se
desenvolvido por muitas décadas, o entendimento do seu papel e de suas implicacBes nédo
constituem uma nova fronteira (SADKA, 2011).

A liquidez de mercado tem crescido ao longo das ultimas décadas, no entanto, as
crises nos mercados vém demonstrando que a escassez de liquidez, juntamente com as
flutuaces no mercado, sdo um problema de todos os participantes do mercado (SCHAFFLER;
SCHMALTZ, 2009).

Em virtude dessa crescente importancia da liquidez de mercado, a literatura
financeira vem desenvolvendo o estudo sobre a mesma, sendo que o conjunto de mecanismos
de negociacdo do mercado e suas implicagdes no processo de formacdo dos precos sdo
sistematicamente analisados na teoria de microestrutura de mercado (O’HARA, 1995).

Conforme destaca O’Hara (1995), a evolugdo dos mercados financeiros tem
aumentado inumeraveis questdes politicas relacionadas com a estrutura de mercado e
estabilidade e, apesar da modelagem extensiva, analises tedricas ndo tém ainda fornecido
resultados definitivos sobre as propriedades empiricas € 0 comportamento que 0 preco dos
titulos deverdo possuir.

Na pesquisa tradicional sobre o mercado de ativos, os precos dos ativos eram
tipicamente vistos como um fendmeno macroeconémico (O’HARA, 1995). Porém, essa visdo
mudou com o trabalho de Demsetz (1968), que de uma perspectiva microeconémica, apresentou
gue o comportamento do preco dos titulos surge do comportamento otimizados dos agentes
economicos (O’HARA, 1995).

Demsetz (1968) analisou mais diretamente o processo de negociacao, e em especial
a determinacdo dos precos no mercado. Argumentou que a falta de equilibrio no mercado
poderd ser um resultado por se pagar um preco pela urgéncia, no qual os lados da oferta e da
demanda atuaram como agentes de negociacdo. Pelo lado da demanda, existirdo traders que
querem comprar com urgéncia e outros que pretendem comprar, mas em um tempo particular.
Ja o lado da oferta apresenta comportamento semelhante, com traders querendo vender
imediatamente e os demais negociadores sendo estimulados a vender com o aumento do prego
de venda dos ativos (DEMSETZ, 1968).
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Em resumo, o estudo de Demsetz (1968) analisou como ao longo do tempo as
dimensdes da oferta e da procura afetaram os precos do mercado, proporcionando um estagio
para um estudo formal da microestrutura de mercado.

Nessa perspectiva, o comportamento dos precos e a viabilidade do mercado
parecem depender da habilidade dos mecanismos de negociagdo em combinar o desejo de
negociar de vendedores e compradores. Esse processo de combinar negécios envolve a proviséo
de liquidez, que poderéa surgir ndo apenas dos formadores de mercado, mas de outros aspectos
do mecanismo de negociagdo (O’HARA, 1995). Assim, a caracterizagdo da liquidez podera
fornecer importantes insights sobre o comportamento dos mercados, tendo em vista que ela
podera diferir entre os mercados.

A liguidez tem sido longamente reconhecida com um determinante importante do
comportamento do mercado. Entretanto, O’Hara (1995) destaca que apesar dos beneficios da
liquidez, ela poderé possuir um lado negativo para 0 mercado que se daréd pela imposicao de
custos por permitir, ou mesmo encorajar, a fuga dos investidores, que cria problemas de
estabilidade nos mercados.

Embora a liquidez de mercado média tenha melhorado substancialmente ao longo
da altima década, o risco da liquidez de mercado (sua fragilidade) tem também aumentado por
meio do comportamento dos investidores (SCHAFFLER; SCHMALTZ, 2009).

Conforme destacam Schaffler e Schmaltz (2009), uma variedade de modelos
existem para replicar as caracteristicas da liquidez de mercado observaveis e, mais
recentemente, o foco desses modelos mudou da liquidez de mercado para o risco de liquidez de
mercado. Nesse sentido, um resumo dos principais modelos sobre o estudo da liquidez de
mercado podera ser observado no Quadro 2, em que hé a distingao de “Market Maker” e “Outros

Agentes” para indicar qual agente influencia a liquidez de mercado com as suas decisdes:
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Quadro 2 — Modelos de estudos da liquidez de mercado

Market Maker (formador de

. Outros Agentes
Teoria mercado)
Artigo Particularidade Artigo Particularidade
. Modelo de liquidez
Risco de Grossman e ara curto e lonao
Inventério Miller (1988) | P g
prazo
ICusto/d.e Stoll (1978) Modelo de bid ask
nventério spread
Assimetria Glosten e Modelo de bid ask
Informacional Milgrom (1985) spread Kyle (1985)
Opcdes de Duffie, Grleanu, | Modelo de bid ask
Negociacao Pedersen (2005) spread
Shleifer e Vishny . .
L Ativos especiais
- . Dois circulos (1992)
Restricéo de Brunnermeier e viciosos (liquidez e _ _ i
Financiamento | Pedersen (2009) d at | _ Alivos sao garantias
perda espiral) Krishnamurthy (2003) e resultados da
producdo
N _— Attari, Mello e Ruckers -
£goclacao (2005); Brunnermeier e Negociacao
Predatéria . estratégica

Pedersen (2005)

Produtividade

Eisfeldt (2004)

Link da liquidez
para valores
fundamentais

Crencas
autorrealizaveis

Bernado e Welsh
(2004)

Corridas no
mercado de capitais

Chowdhry e Nanda
(1998)

Crenca em alta
liquidez conduz para
alta liquidez

Fonte: Adaptado de Schaffler e Schmaltz (2009).

A literatura de microestrutura de mercado ao longo do seu desenvolvimento tem
focado quase (CHORDIA; ROLL;
SUBRAHMANYAM, 2000). Os modelos iniciais da teoria de microestrutura de mercado,

exclusivamente sobre os titulos individuais
baseados no risco de inventario, analisam o processo de negociagdo como sendo um problema
de combinacdo de negociacbes no qual o formador de mercado devera usar 0s precos para
balancear a oferta e a demanda através do tempo. Nessa abordagem, o principal fator do modelo
¢ a posicao de inventario do formador de mercado (O’HARA, 1995).

Em uma abordagem alternativa, baseadas na informacéo, o processo de negociacdo
é visto como um jogo envolvendo traders com informagéo assimétrica relacionada ao valor
fundamental dos ativos. Na abordagem informacional, o problema central é o problema de
aprendizagem, confrontando os participantes do mercado. Esses dois paradigmas, baseados no
inventario e na informacdo, proporcionam o quadro teodrico geral usado na teoria de
microestrutura de mercado (O’HARA, 1995).

Embora um componente de liquidez sistematico seja consistente com a teoria
financeira em termos de implicagdes, ou seja, quanto maior a sensibilidade do ativo a liquidez

sistematica maior o retorno esperado, até o inicio do século XXI, poucos estudos apresentaram
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evidéncias empiricas relacionadas a comunalidade na liquidez (CHORDIA; ROLL,;
SUBRAHMANYAM, 2000; BROCKMAN; CHUNG, 2002).

Apesar da pouca abordagem dos paradigmas tradicionais, o estudo da comunalidade
na liquidez permite fornecer evidéncias de que o risco de inventario e a informacao assimetrica
afetam as variagdes intertemporais da liquidez (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM,
2000). Nos topicos a seguir, serdo apresentadas algumas teorias e sua relacdo com a

comunalidade na liquidez.

2.2.1 Teoria do risco de inventario

A teoria de microestrutura de mercado caracteriza o preco dos titulos e o
comportamento de mercado como um fenémeno microecondmico. Assim, o comportamento do
preco dos titulos fornece um significado na caracterizacdo do comportamento do preco dos
titulos como resposta ao comportamento otimizados dos agentes econdomicos (O’HARA, 1995).

Adicionalmente, o microfoco permite que o comportamento do mercado seja visto
como uma agregacdo do comportamento de traders individuais, com uma habilidade
consequente de predizer como os pregos deverdo mudar a partir de mudancas relacionadas ao
processo de decisdo. Um dos modelos tedricos iniciais de analise da microestrutura de mercado
dos titulos é o modelo de risco de inventario, que analisa como o formador de mercado lida
com o prego dos ativos e a incerteza de inventarios (O’HARA, 1995).

O risco de inventario é o preco que o formador de mercado tem que lidar para o
tempo que eles permanecem com as posi¢des abertas, isto é, quando eles compram mais do que
vendem ou vice-versa. Constituindo um intermediario central entre a demanda e a oferta, o
formador de mercado atua quando existe volume ou incompatibilidade no tempo de negociagédo
(SCHAFFLER; SCHMALTZ, 2009).

No modelo de Grossman e Miller (1988), a liquidez de mercado é modelada como
sendo determinada pela urgéncia de demanda e oferta, em que os formadores de mercado
alimentam essa urgéncia por sua presencga continua e ganham por lidaram com o risco durante
0 periodo entre a chegada de compradores ou vendedores finais.

Em seu modelo, a liquidez de mercado podera ser obtida em trés periodos de tempo.
Assim, ocorrendo um desequilibrio entre compradores e vendedores no periodo de tempo 1, 0s
formadores de mercado compensam esse desequilibrio permanecendo com posi¢Ges abertas no
tempo 2. No periodo entre os tempos 1 e 2, novos clientes chegardo ao mercado e compensardo

o desequilibrio inicial, chegando ao tempo 3, representando o final do desequilibrio.
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Adicionalmente, Grossman e Miller (1988) caracterizam a liquidez de mercado a
curto e a longo prazo. A liquidez de curto prazo é determinada pelo prémio de risco para o risco
de inventéario, sendo que o prémio de risco esta diretamente relacionado com a volatilidade,
com a aversao ao risco dos vendedores e com o tamanho do choque de liquidez. Por outro lado,
0 prémio de risco diminui com o aumento do nimero de formadores de mercado.

Conforme destacaram Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), dentro do quadro
teodrico do inventario, a covariacdo na liquidez podera surgir pela simples negociacéo porque
essa atividade exibe uma variacéo intertemporal em resposta as variagdes no preco em geral.
Além disso, independentemente da fonte, se as flutuacfes de inventario forem correlacionadas

entre os ativos individuais, a liquidez esperada podera exibir um co-movimento similar.

2.2.2 Teoria da assimetria informacional

Os modelos baseados no inventario defendem que o0s custos de transacdo
determinam o bid ask spread. Entretanto, no inicio da década de 1970, surgiu uma nova teoria
de microestrutura de mercado para explicar por que 0s precos nao eram baseados somente nos
custos de transacdo. Com a utilizagéo da teoria da selecdo adversa, esses modelos demonstraram
que, mesmo em mercados competitivos, sem custos de transacdo explicitos, o spread devera
existir, em virtude dos custos de informagao (O’HARA, 1995).

No modelo de Glosten e Milgrom (1985), os formadores de mercado e todos 0s
participantes sdo assumidos para serem neutros ao risco e agirem de forma competitiva. Além
disso, alguns traders possuem informagéo privilegiada que néo sdo detectadas pelos formadores
de mercado. Nesse sentido, a partir da negociacdo entre investidores com informacdo
privilegiada e os formadores de mercado, surge o bid ask spread. J4 no modelo de Kyle (1985),
0s agentes que possuem informacao privilegiada atuardo no mercado de forma estratégica para
maximizar o valor da informacédo possuida.

Em relacdo a liquidez dos mercados, Brennan e Subrahmanyam (1996) atribuiram
que a primeira causa da sua iliquidez, isto é, a falta de liquidez, é o processo de sele¢do adversa
que surge da presenca de traders com informacéo privilegiada. Assim, modelos de formagéo
de preco em mercados de titulos sugerem que os investidores, com informacéo privilegiada,
criam custos de iliquidez significantes para os investidores ndo informados, fazendo com que
0S mesmos exijam maiores taxas de retorno para titulos iliquidos, ou seja, a principal causa da
iliquidez no mercado financeiro é devido ao processo de selecdo adversa que surge da presenca

de traders mal informados.
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Nesse sentido, Brennan e Subrahmanyam (1996) analisaram se a iliquidez
decorrente da assimetria de informacéo afetava significativamente a taxa de retorno requerida
de uma empresa; para tanto, foram utilizadas medidas de iliquidez intradiarias para os anos
1984 e 1988 e dois métodos de composicdo para a estimacdo de custos de negociacdo em
componentes fixos e variaveis, onde o componente fixo era a proporcéo constante do custo de
transacdo e varidvel se o custo varia conforme o valor da transacéo.

Para investigar a relacdo entre iliquidez e retorno, Brennan e Subrahmanyam (1996)
estimaram um modelo de regressao GLS com a utilizacdo do retorno das 25 carteiras formadas
como variavel dependente sobre as medidas de custos de transacéo e os fatores de risco de Fama
e French (1993). Como achados, constataram que as estimativas dos componentes fixos e
varidveis apresentaram-se positiva e significativamente relacionadas com o excesso de retorno.

Um fator importante decorrente dessa divisdo do custo de transacdo foi o
surgimento de um segundo efeito clientela para a liquidez, seqguindo Amihud e Mendelson
(1986b), que é decorrente do volume da transacdo. Nesse sentido, investidores que negociam
ordens de menor porte irdo possuir uma vantagem relativa em comparacdo a traders que
negociam ac¢des com alto custo de transacdo variavel. Logo, espera-se que a¢cdes com alto custo
de transacdo varidvel sejam mantidas por investidores que tenham um longo horizonte de
investimento e realizem poucas transagdes.

Portanto, dentro do quadro tedrico da assimetria informacional, a informacao
privilegiada ndo devera afetar apenas um titulo em especifico, mas podera influenciar outras
empresas, pertencentes ou ndo a0 mesmo setor, ndo necessariamente na mesma direcdo
(CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000).

2.2.3 Teoria de Restricdo de Financiamento

O modelo de restricdo de financiamento de Brunnermeier e Pedersen (2009) faz a
ligag&o entre a liquidez de mercado e o financiamento de liquidez dos traders. O modelo explica
fatores documentados empiricamente sobre a liquidez de mercado: (i) a diminuigdo repentina
da liquidez, (ii) a comunalidade entre os titulos, (iii) a sua relacdo com a volatilidade, (iv) a
“fuga para a qualidade” ou fuga para a liquidez, e a (v) comunalidade com o mercado.

A base do modelo possui a ldgica de que, na exigéncia de capital/financiamento em
momentos de deterioragdo do mercado, os agentes sdo obrigados a vender ainda mais para
atender aos requisitos de sua margem, diminuindo mais o preco dos ativos (SCHAFFLER,
SCHMALTZ, 2009).
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Mais especificamente, quando um trader necessita de capital, ele podera utilizar
seu titulo como garantia, mas ndo o podera utilizar por completo, pois para a prote¢do contra a
inadimpléncia, os traders ndo financiam o valor total de mercado do ativo. Assim, a margem
refere-se a diferenca entre o preco do ativo e o seu valor de garantia, que deve ser financiada
com o proprio capital do trader (BRUNNERMEIER; PEDERSEN, 2009).

Conforme destacam Schaffler e Schmaltz (2009), no processo de negociagcdo um
choque de demanda dos investidores leva a um choque de oferta de acbes, oriundo dos
investidores que gostariam de liquidar suas posicdes de seguranca. Nesse sentido, 0s precos de
mercado poderdo ser estabilizados se os traders forem capazes de absorver o excesso de oferta
de ativos.

No entanto, a sua capacidade de fazé-lo podera ser restringida se eles ndo tiverem
capital suficiente para entrar em novas posi¢es ou houver um risco de que eles ndo serdo
capazes de produzi-lo durante a vida da negociacdo (restricdo financiamento torna-se
obrigatoria). A escassez de capital poderd resultar em prejuizos registrados, reducdo do
endividamento de curto prazo ou aumento da margem (por causa do aumento da volatilidade
de seguranca) (SCHAFFLER; SCHMALTZ, 2009).

O modelo de Brunnermeier e Pedersen (2009) é composto por dois mecanismos de
espirais de liquidez: o marginal e o de perda. Esse modelo de liquidez demonstra que o
financiamento de negdcios afeta a liquidez de mercado em um caminho profundo. Quando o
financiamento da liquidez é escasso, traders tornam-se relutantes em tomar posicoes,
especialmente posi¢des de “capital intensivo” em titulos de altas margens. Isso diminui a
liquidez de mercado, conduzindo a alta volatilidade (BRUNNERMEIER; PEDERSEN, 2009).

De outra forma, analisando-se as implicacbes para a liquidez de mercado,
Brunnermeier e Pedersen (2009) demonstraram que desde que o capital de especuladores se
torne tdo abundante que ndo haja risco de atingir a restricdo de financiamento, a liquidez de
mercado estard naturalmente em seu mais alto nivel e seré insensivel as mudangas marginais
no capital e nas margens. No entanto, quando os especuladores atingirem suas restricdes de
capital, eles entdo reduzirdo suas posicoes e a liquidez de mercado declina (BRUNNERMEIER,;
PEDERSEN, 2009).

Quando as margens estiverem se desestabilizando ou os especuladores deixando as
posicdes existentes, podera haver multiplos equilibrios e a liquidez podera se tornar fragil.
Dessa forma, em um equilibrio, o mercado é liquido, conduzindo a uma participacdo maior de
especuladores que, por sua vez, fazem o mercado mais liquido. E em outro equilibrio, os

mercados sdo iliquidos, resultando em requerimentos largos de margem (ou perdas dos
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especuladores), o que restringe os especuladores de promoverem a liquidez de mercado
(BRUNNERMEIER; PEDERSEN, 2009).

Portanto, quando os mercados sdo iliquidos, a liquidez de mercado é altamente
sensivel as mudancas nas condicdes de financiamento. Isso € devido aos dois espirais do modelo

de liquidez de Brunnermeier e Pedersen (2009), representados na Figura 4.

Figura 4 — Espirais de liquidez

/‘ Altas margens \

Precos se distanciam
dos valores
fundamentais

Problemas de
—_— Financiamento para
Especuladores

Perdas
iniciais

Altas margens

Perdas sobre as
posigdes existentes

Fonte: Brunnermeier e Pedersen (2009).

O primeiro espiral, o marginal, surge se as margens estiverem aumentando na
iliquidez do mercado. Nesse caso, 0 choque de financiamento para os especuladores diminui a
liquidez de mercado, conduzindo a altas margens, que aperta a restri¢cdo de financiamento dos
mais especuladores, e assim por diante (BRUNNERMEIER; PEDERSEN, 2009).

O segundo espiral, o de perda, surge se os especuladores mantiverem uma posicéo
inicial larga, que é negativamente correlacionada com os choques demandados. Assim, no
segundo espiral, o choque de financiamento aumenta a iliquidez de mercado, conduzindo a
perdas para especuladores sobre a posicdo inicial, forcando-os a vender mais e causando a
queda dos precos, e assim por diante (BRUNNERMEIER; PEDERSEN, 2009).

Esses espirais de liquidez reforcam um ao outro, implicando um efeito total amplo
maior que a soma dos efeitos isolados. Em suma, a iliquidez de mercado de um titulo € o produto
de sua margem e o custo de financiamento (BRUNNERMEIER; PEDERSEN, 2009). Assim, o
modelo de Brunnermeier e Pedersen (2009) apresenta uma explicagdo natural para a
comunalidade na liquidez entre os ativos, desde que os choques de restricdo de financiamento

aos especuladores afetem todos os titulos.
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2.3 A COMUNALIDADE NA LIQUIDEZ

A comunalidade na liquidez refere-se a proposicdo de que a liquidez de ativos
individuais seja, no minimo, parcialmente determinada por fatores do amplo mercado
(CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000; BROCKMAN; CHUNG, 2002; FABRE;
FRINO, 2004). Esse apelo intuitivo vem de outros atributos especificos da empresa (por
exemplo, a relacdo risco e retorno) que sao influenciados por fatores sistematicos.

Apesar de os estudos na literatura financeira apresentarem o risco de liquidez nos
mercados, essa linha de pesquisa tem pouca ligagdo com o risco de comunalidade na liquidez.
Enquanto a investigacdo dos comovimentos entre liquidez sistematica e o retorno dos ativos
individuais é denominada risco de liquidez, o risco de comunalidade na liquidez € definido
como comovimentos da liquidez sistematica e a liquidez individual dos ativos (ANDERSON
et al., 2013), ou seja, a sensibilidade da liquidez acionéria a liquidez de mercado.

As primeiras evidéncias sobre a comunalidade na liquidez foram apresentadas por
Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), Huberman e Halka (2001) e Hasbrouck e Seppi (2001),
0S quais constataram pouca atencédo tedrica e nenhum trabalho empirico desenvolvido para a
andlise dos determinantes comuns da liquidez, nem para sua manifestagdo empirica nem
correlagdo dos movimentos na liquidez.

Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) buscaram documentar a existéncia da
comunalidade na liquidez e apresentar algumas evidéncias sugestivas de seus determinantes.
Utilizando dados diéarios de aces listadas na NYSE do ano de 1992, em que utilizaram cinco
diferentes medidas para a analise da liquidez para responder a trés questfes de pesquisa: Existe
a comunalidade na liquidez? A comunalidade na liquidez contribui com poder explanatério
adicional? E a comunalidade é mais forte para portfélios que para a¢des individuais?

O modelo de mercado de liquidez proposto por Chordia, Roll e Subrahmanyam
(2000) propGe que a variacdo na medida de liquidez acionaria e explicada pela variacdo da
liquidez de mercado (excluindo-se a liquidez da agdo em anélise na formac&o da liquidez de

mercado), conforme a Equacéo 1:

ALiqiqr = @i + P1icALiqQuar + Eiar 1)
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Em que ALiq;q;t € a variagdo percentual diaria na variavel de liquidez para acéo i
no diad do ano t. Ja a variavel ALiqm,qt € @ mudanca diaria na liquidez de mercado do dia d do
anote¢; 4 €0 termo de erro.

Com a utilizacdo desse modelo de mercado de liquidez, verificou-se ampla
evidéncia da comunalidade na liquidez, em que as empresas de maior tamanho apresentaram
maior sensibilidade aos choques de liquidez. Como fontes da comunalidade, Chordia, Roll e
Subrahmanyam (2000) atribuiram sua existéncia como consequéncia da assimetria
informacional e da influéncia das negociagdes de investidores institucionais.

Ja Huberman e Halka (2001) exploraram a variacdo temporal da liquidez dos ativos
com a expectativa de que a liquidez fosse correlacionada entre os titulos somente se houvesse
um componente comum de custo de promover a liquidez ou se os titulos fossem produtos
substitutos. Huberman e Halka (2001) argumentaram que existe uma auséncia de explicacfes
sobre o porqué de a liquidez variar ao longo do tempo, ndo se verificando como as acGes sdo
suscetiveis a essas variagdes. Ademais, existem poucas informacgdes sobre 0 comportamento
das variacgdes sistematicas da liquidez, ou seja, as variacdes na liquidez que afetam uma grande
quantidade de a¢fes simultaneamente.

Dessa forma, Huberman e Halka (2001) tiveram por objetivo documentar a
presenca do componente sistematico da liquidez (comunalidade na liquidez) e explorar as
variaveis que poderiam ser correlacionadas com ela. Para tanto, utilizaram quatro proxies para
mensurar a liquidez (spread, spread/preco, profundidade quantidade, profundidade preco) em
dados diarios do ano de 1996 de acdes listadas na NYSE, mensurados uma vez ao dia, sempre
ao meio-dia.

Para detectar a presenca de um fator comum, estimaram um modelo em série
temporal da proxy de liquidez média para grupos mutuamente exclusivos e depois examinaram
os residuos da série temporal, com o intuito de verificar a correlacdo entre os diferentes grupos
de acdes, sendo que a presenca de correlagcfes positivas indicaria a presenca de um fator comum
de liquidez. Os resultados das regressdes apresentaram, para todas as proxies utilizadas,
correlagdes positivas e significativamente diferentes de zero.

Por fim, Huberman e Halka (2001) argumentaram que a comunalidade da liquidez

pode ser decorrente da presenca e efeito das negociacOes de noise traders?, pois 0s mesmos

2 Termo utilizado em finangas para se referir ao investidor que toma decisdes de transacdo (compra e/ou venda)
sem o uso de informagdes fundamentais, seguindo tendéncias e super-reagindo a boas e mas noticias.
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podem afetar o preco dos ativos, desviando-os do seu valor econémico, incentivando 0s
investidores a realizarem negociacdes e, consequentemente, aumentando a liquidez.

Por outro lado, Hasbrouck e Seppi (2001), para analisarem a comunalidade na
liquidez, utilizaram a analise de componentes principais e a analise de correlacdo candnica para
identificar fatores comuns na variagdo temporal de seis proxies de liquidez para 30 agdes
listadas na Dow Jones Industrial Average (DJIA).

Com a utilizacdo de dados intradiarios do ano de 1994, em intervalos de 15 minutos,
ao contrario do que foi evidenciado por Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) e Huberman e
Halka (2001), encontrou-se pouca evidéncia para fatores comuns na liquidez. Uma possivel
explicacdo para a ndo evidenciagdo da comunalidade na liquidez no estudo de Hasbrouck e
Seppi (2001) foi o baixo numero de a¢6es utilizadas como amostra para mensuracéo da liquidez.

Entretanto, apesar de Hasbrouck e Seppi (2001) encontrarem pouca evidéncia da
comunalidade, estudos subsequentes evidenciaram a presenca da comunalidade na liquidez para
0 mercado americano (COUGHENOUR; SAAD, 2004; GIBSON; MOUGEOT, 2004,
CORWIN; LIPSON, 2011). Por exemplo, Coughenour e Saad (2004) usaram 470 acGes listadas
na NYSE, no periodo de junho de 1999 a dezembro de 2000, e com quatro medidas agregadas
intradiarias para sua analise encontraram um valor para a comunalidade superior ao apresentado
por Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) e Hasbrouck e Seppi (2001).

A partir da identificagdo da comunalidade na liquidez no mercado americano,
diferentes pesquisadores procuraram verificar a existéncia da comunalidade nos mercados
internacionais (BROCKMAN; CHUNG, 2002; FABRE; FRINO, 2004; LEE et al., 2006;
GALARIOTIS; GIOUVRIS, 2007, PUKTHUANTHONG-LE; VISALTANACHOTI, 2009;
VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013; SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014; NARAYAN;
ZHANG; ZHENG, 2015; BAI; QIN, 2015).

Esses estudos, em sua maioria, utilizaram a metodologia proposta por Chordia, Roll
e Subrahmanyam (2000), em que foi verificada a influéncia da liquidez de mercado sobre a
liquidez individual com a utilizagéo de diferentes medidas de liquidez. Um resultado comum é
a constatagcdo que a comunalidade na liquidez é observada independentemente da medida de
liquidez utilizada (BROCKMAN; CHUNG, 2002; LEE et al., 2006; PUKTHUANTHONG-LE;
VISALTANACHOTI, 2009; NARAYAN; ZHANG; ZHENG, 2015; TAYEH et al., 2015;
FORAN; HUTCHINSON; O’SULLIVAN, 2015).

Além da documentacgdo da comunalidade na liquidez, buscou-se também verificar
a relacdo da comunalidade com o tamanho da empresa, pois, conforme evidenciado por

Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), as empresas de maior tamanho foram mais sensiveis a
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comunalidade na liquidez, fato este que pode ser decorrente do comportamento de investidores
institucionais (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000).

Os resultados encontrados foram bem divergentes. Por exemplo, Brockman e
Chung (2002), Lee et al. (2006), Brockman, Chung e Pérignon (2009) e Tayeh et al. (2015)
verificaram que as a¢des de menor porte foram mais sensiveis a comunalidade, contrariando 0s
achados de Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), Pukthuanthong-Le e Visaltanachoti (2009)
e Syamala, Reddy e Goyal (2014). Ja Fabre e Frino (2004), Qian, Tam e Zhang (2014), e Foran,
Hutchinson e O’Sullivan (2015) ndo encontraram um efeito tamanho para os mercados
analisados.

Outro ponto levantado nesses estudos € a identificagdo da caracteristica de negociacao
do mercado analisado (quote driven, order driven ou hibrido) e a existéncia da comunalidade.
De uma perspectiva, os sistemas em funcdo das ordens (order driven) sdo mais suscetiveis a
comunalidade porque nenhum formador de mercado possui uma obrigacdo afirmativa de
manter um mercado justo e ordenado. Sem essa obrigacdo, formadores de mercado sdo livres
para retirar 0s seus servicos de provisao de liquidez durante os choques de liquidez sistematica.
Essa perspectiva enfatiza o aspecto "livre de saida" de negociacdo baseado em ordem
(BROCKMAN; CHUNG, 2002).

Brockman e Chung (2002) foram os primeiros a desenvolverem estudos em um
mercado em funcdo da ordem (Hong Kong), seus resultados deram suporte a existéncia da
comunalidade na liquidez, no entanto, com valores abaixo aos dos observados no mercado
norte-americano. Essa baixa comunalidade pode ter sido decorrente do aspecto de “entrada
livre” dos mercados order-driven, que reduz o seu efeito, pois mercados com baixas barreiras
de entrada e elevados prémios para a iliquidez tendem a atrair mais investidores, aumentando a
liquidez de mercado e dissipando os seus efeitos (BROCKMAN; CHUNG, 2002).

Galariotis e Giouvris (2007) propuseram evidenciar alteracbes na comunalidade na
liquidez para um mercado com mudancas de regime, ou seja, de quote-driven para order-driven
(FTSE100) e de quote-driven para um hibrido (FTSE250). Nesse sentido, esperava-se observar
qgue o nivel de comunalidade na liquidez poderia ser diferente, a depender do regime de
transagéo das bolsas, no qual o papel do formador de mercado, que sao obrigados a promover
liquidez, € diferencial em mercados quote-driven. Como resultados, encontraram que nao houve
distingdo para o valor da comunalidade na liquidez em diferentes regimes de negociacao para
ambos indices de a¢des analisados da bolsa de valores de Londres.

Na literatura financeira existem poucos estudos sobre a comunalidade na liquidez
voltados para 0 mercado acionario brasileiro (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013;



43

SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014; BAI; QIN, 2015). Victor, Perlin e Mastella (2013)
analisaram dados de 30 ac¢Oes negociadas na BM&FBovespa, entre os anos de 2010 e 2012, e
argumentaram que a comunalidade na liquidez ndo € constante e que sofre varia¢fes ao longo
do dia devidas, principalmente, pelo impacto da informacéo. Assim, com a tentativa de realizar
ajustes de posicéo frente a novas informacdes, os investidores realizam operagdes que, em
contrapartida, aumentam o volume de negocios dos ativos individuais dentro do mesmo periodo
de tempo (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013).

Nesse sentido, tendo em vista que comunalidade na liquidez consiste em um efeito
ndo diversificavel e, portanto, quando realizada a diversificacdo do portfélio os operadores
deveriam comprar ou vender seus ativos em horarios proximos ao meio-dia, constatou-se que
a comunalidade na liquidez é menor (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013).

Silveira, Vieira e Costa (2014) também evidenciaram a existéncia de comovimentos
na liquidez de mercado para o mercado acionario brasileiro. Contudo, para o desenvolvimento
do seu estudo, utilizaram dados intradiarios do volume negociado, em intervalos de 10 minutos,
para 69 acdes participantes do indice Bovespa, no periodo compreendido entre 15 de janeiro de
2013 a 18 de marco de 2013.

Essas evidéncias do comportamento da liquidez constituem um auxilio relevante
para os investidores para que, com maior conhecimento da dindmica das negociagdes, consigam
tomar decisdes mais eficientes que reduzam o risco de liquidez apresentado pelos ativos
(SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014).

Adicionalmente, observam-se estudos voltados para a analise da comunalidade na
liquidez, fazendo-se uma comparacdo entre diferentes paises (BROCKMAN; CHUNG;
PERIGNON, 2009; WANG, 2013; BAI; QIN, 2015). Brockman, Chung e Pérignon (2009)
desenvolveram um amplo estudo da comunalidade na liquidez, usando dados intradiarios de 47
bolsas de valores e constataram que a comunalidade na liquidez é generalizada dentro das bolsas
analisadas, ou seja, que as mudancas na liquidez individual das agbes (spread) foram
significativamente influenciadas por um fator de liquidez comum.

Bai e Qin (2015) analisaram 18 mercados considerados emergentes (dentre eles o
Brasil), no periodo de janeiro de 1990 a novembro de 2005. Para o estudo, 0s autores utilizaram
dados diarios de acdes ordinarias e seis diferentes proxies para mensuracdo da liquidez.
Analisando a comunalidade em cada mercado, observou-se que, para todas as medidas de
liquidez, os resultados demonstraram uma alta comunalidade na liquidez para os paises

emergentes.
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Por sua vez, Wang (2013) analisou a comunalidade na liquidez em 12 mercados
pertencentes ao mercado asiatico, sendo oito paises emergentes e quatro desenvolvidos.
Utilizando um modelo denominado HAR-Liq, que inclui uma medida de liquidez agregada
passada ao longo de diferentes horizontes de tempo, verificou-se que o modelo utilizado foi
capaz de explicar grande parte das variacdes diarias de liquidez. Adicionalmente, observou-se
que a comunalidade na liquidez variou diferentemente entre os mercados ao longo do tempo.

Por fim, observam-se estudos que analisaram também a existéncia da comunalidade
em diferentes mercados de capitais. Por exemplo, Marshal, Nguyen e Visaltanachoti (2013)
analisaram a existéncia da comunalidade na liquidez no mercado de comodities e se haveria
uma relacdo entre a liquidez do mercado de acgdes e das comodities. Uma importancia para
realizacdo desse estudo é o fato de as comodities ultimamente tornarem-se populares para 0s
investidores, principalmente pelo grande crescimento de uma demanda especulativa que podera
conduzir a uma comunalidade na liquidez (MARSHAL; NGUYEN; VISALTANACHOTI,
2013).

Ja Syamala, Reddy e Goyal (2014) analisaram a comunalidade na liquidez tanto
para o mercado de acdes quanto para o mercado de opcBes da bolsa de valores da india (NSE),
conforme o modelo proposto por Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000). Utilizando seis
proxies para a liquidez no mercado de agdes e quatro proxies para a liquidez no mercado de
acoes, verificaram a existéncia da comunalidade em ambos os mercados, em que constataram
que o efeito da comunalidade é maior no mercado de opcdes.

Em suma, verifica-se que o estudo da comunalidade na liquidez vem se
desenvolvendo ao longo dos anos e sdo poucos 0s estudos que ndo a evidenciaram
(HASBROUCK; SEPPI, 2001, FABRE; FRINO, 2004). Adicionalmente, acredita-se que, a
depender da medida de liquidez utilizada, o efeito da comunalidade na liquidez podera variar.
Essa variacdo é plausivel, em virtude da caracteristica multidimensional da liquidez e da
dificuldade de concentrar em uma Unica medida todas as informagdes referentes a liquidez.

Além disso, ha um contraste nas evidéncias internacionais que tornam importante
0 estudo da comunalidade, por um longo periodo, no mercado acionario brasileiro. Tendo em
vista a verificacdo de uma comunalidade maior em paises emergentes (BAI; QIN, 2015) e a
expectativa de que a comunalidade seja menor em mercados em fungéo da ordem, em virtude
da livre entrada de investidores (BROCKMAN; CHUNG, 2002) ndo se pode chegar a um
consenso quanto ao comportamento da comunalidade para o mercado acionario brasileiro (por

possuir as duas condices).
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Aliado a isso, para um melhor investimento, o entendimento das dindmicas da
liquidez poderd ajudar os investidores a elaborarem melhores estratégias de investimento, em
que a evidenciacdo das propriedades dos determinantes comuns ira também auxiliar os
investidores a decidirem sobre sua exposicdo a liquidez (NARAYAN; ZHANG; ZHENG,
2015).

Em suma, verifica-se uma ampla evidéncia da comunalidade na liquidez nos
mercados, independente da medida de liquidez utilizada. Observa-se que existem trés maneiras
para obtencdo da comunalidade: por meio do coeficiente de regressao do modelo de liquidez
(Equacdo 1), do R? do modelo de liquidez e a partir da extragdo de componentes comuns entre
diferentes medidas de liquidez.

Adicionalmente, constatou-se que a comunalidade ndo se restringe ao mercado
acionario, podendo influenciar diferentes ativos. Também, observou-se que ela possui um
comportamento variavel ao longo do tempo, sendo maior em periodos de declinio de mercado,
e podera sofrer influéncia de fatores macroecondémicos.

Por fim, existem evidéncias contraditorias em relacdo a um efeito tamanho para a
comunalidade na liquidez, ou seja, em alguns mercados, verificou-se uma maior influéncia da
comunalidade em empresas de menor porte, enquanto em outros estudos constatou-se uma
maior influéncia para empresas de maior porte.

O Quadro 3 apresenta um resumo dos trabalhos levantados na literatura sobre as

principais evidéncias empiricas da comunalidade na liquidez.
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Quadro 3 — Resumo das principais evidéncias sobre comunalidade na liquidez

(continua)
Método Periodo
Autor(es) Pais Proxies o de Principais resultados
econométrico s
analise
Ampla evidéncia da
existéncia da
Bid-ask spread comunalidade na
Chordia, Roll e (efetrlt;/oo?cigltn?l())l existéntl:ligucligelf% efeito
Subrahmanyam | EUA proporcior MQO 1992
spread (efetivo e tamanho na
(2000) .
cotado) e comunalidade, em e que
profundidade acOes de maior tamanho
foram mais sensiveis a
comunalidade.
Bid-ask spread A liquidez varia ao longo
absoluto, razéo do tempo e apresenta um
spread/preco e componente comum.
Huberman e EUA profundidade Regressdo em 1996 Adicionalmente, a
Halka (2001) (quantidade de série de tempo variacdo temporal na
acles e em liquidez podera ser
valores decorrente do efeito de
monetarios) noise traders.
Andlise de E_ncAont_rou—se pouca
evidéncia para fatores
Spread, log componentes o
Hasbrouck e spread, log size principais e comuns na liquidez, no
. EUA ' ' . 1994 entanto, observou-se
Seppi (2001) quote slope e log Andlise de .
x comunalidade nos
quote slope correlacéo
o retornos e no fluxo de
candnica
ordens.
Evidéncia da
comunalidade na
liquidez, porém com
valores mais baixos do
Bid-ask spread que o0s apresentados em
Brockman; Hong absoluto e MQO 1996 a outros mercados;
Chung (2002) Kong relativo, 1999 acles de menor porte sdo
profundidade mais sensiveis a
comunalidade. Evidéncia
de um componente
comum na assimetria
informacional.
A comunalidade é
decorrente tanto por
Volume fatores da demanda
Fernando (2003) EUA . Né&o especificado - guanto da oferta da
negociado L
liquidez, sendo o lado da
demanda mais
significativo.
Spread cotado,
Percentual de A
(2004) profundidade

(valores e
quantidade)

liquidez.




47

Quadro 3 — Resumo das principais evidéncias sobre comunalidade na liquidez

(continuacao)

Coughenour;
Saad (2004)

EUA

Spread efetivo médio

MQO

1999
a
2000

Evidéncia da
comunalidade pela
informagdo relacionada
a carteira de
especialistas.

Gibson;
Mougeot (2004)

EUA

Volume negociado

GARCH

1973
a
1997

O risco de liquidez
sistematico é
precificado.

Lee et al. (2006)

Taiwan

Spread cotado
proporcional e efetivo,
profundidade e volume

negociado

MQO

2000

Existéncia de efeito
tamanho para liquidez;
acOes de menor porte
sdo mais sensiveis a
comunalidade.

Galariotis e
Giouvris (2007)

Reino
Unido

Spread absoluto e
spread proporcional

MQO

1996

2001

A comunalidade na
liquidez ndo parece
sofrer mudangas em
diferentes regimes de
negociacdo para ambos
indices de aces
analisados.

Kamara, Lou e
Sadka (2008)

EUA

Impacto no prego

MQO e
regressao em
série de tempo

1962

2005

Comunalidade na
liquidez aumentou ao
longo do tempo para

empresas de maior

tamanho e diminui para
empresas de menor
porte. Aumentos na
propriedade institucional
aumentaram a
sensibilidade da acéo a
liquidez sistematica.

Kempfe
Mayston (2008)

Alemanha

Spread e profundidade

MQO,
Anélise de
componentes
principais

2004

A comunalidade €
diretamente
proporcional ao volume
negociado;
investidores
institucionais ndo podem
diversificar o risco de
liquidez da mesma
forma que investidores
menores;

a comunalidade na
liquidez ¢é independente
do modelo de estimagéo
utilizado e é maior em
periodos de crise de
mercado.

Pukthuanthong-
lee
Visaltanachoti
(2009)

Tailandia

Spread, proporcional
spread, profundidade,
desequilibrio de
profundidade, slope of
outside quote,
profundidade displayed,
profundidade displayed
imbalande, razdo de
profundidade outside,
spread médio e spread
médio proporcional

MQO

1996

2003

Existéncia da
comunalidade em todas
as medidas utilizadas,
comunalidade maior
para empresas de maior
tamanho.
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Quadro 3 — Resumo das principais evidéncias sobre comunalidade na liquidez

(continuacao)

Encontraram fortes

: 2003 i ;
Bailey et al. China Volume negociado MQO a evidéncias da comunalidade
(2009) g 2004 entre order imbalances de
investidores individuais.
Evidéncia da comunalidade;
B(r:c;qculilmin, Diversos Bid ask spread e MQO 20a02 efeito tamanho apresentou-se
Périanon %2009) profundidade 2004 diferente para cada medida de
g liquidez utilizada.
Bid-ask spread, Variacdo temporal da
Hameed, Kang e spread cotado 1988 comunalidade na liquidez,
Viswanathan EUA proporcional e MQO a sendo que a comunalidade na
(2010) spread efetivo 2003 | liquidez é maior em periodos
proporcional de crise.
A identifica¢do da influéncia
da comunalidade dependeu
da medida de liquidez
Corwin; Lipson Bid ask spread e Analise de 1997 utilizada;
(20,11)p EUA rofundF;dade componentes a a comunalidade é
P principais 1998 determinada pelo tipo de
ordem. A comunalidade é
maior para empresas de
menor tamanho.
Comunalidade na liquidez
Victor. Perlin e 2010 poderé ser decorrente da
Mastel7la (2013) BRA Volume negociado MQO a variacdo de informagdes ao
2012 | longo do dia sobre o volume
negociado na bolsa.
Silveira. Vieira e Dados em Evidéncia da comunalidade
Costa7(2014) BRA Volume negociado ainel 2013 no mercado acionario
P brasileiro.
2000
Wang (2013) Diversos Impacto no preco ModeILci) HAR- a Evidéncia da comunalidade.
a 2010
Marshal, Spread e_fetlvo
Nguyen e proporcional, 1997 Evidenciacdo de
. . ASIA spread cotado MQO - . .
Visaltanachoti ronorcionad e 2009 comunalidade em comodities.
(2013) _Prop
impacto no preco
Variacéo temporal da
Mayordomo, Spread cotado 2005 ccooguunnaa}li:jda%deennaalIilquui:jdeezzh%
Rodrigyes- Diversos relativo, bid-ask a g
~ MQO depende de fatores
Moreno e Pefia spread absoluto, 2012 o
(2014) rofundidade especificos da empresa, mas
P sim de fatores
macroecondmicos.
szggzd Z?SSJ]EEJSZ’I Comunalidade na liquidez
P per ' 2010 | maior no mercado de opgdes
Syamala, Reddy - profundidade, x
India . MQO a em relacdo ao mercado de
e Goyal (2014) medida de Roll, . lidad
Spread_HL, 2012 acdes; comunalidade na

impacto no preco

frequéncia de negociagdes.
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Quadro 3 — Resumo das principais evidéncias sobre comunalidade na liquidez
(continuacao)

Forte evidéncia da
Narayan Spread cotado, spread cotado “mercado acionériochinés,
yan, percentual, profundidade 2000 X ’
Zhang e . . causada possivelmente pela
China (quantidade e valor MQO A - )
Zheng PR grande presenca de investidores
monetario, liquidez 2002 o 3T
(2015) - - institucionais.
bidimensional e turnover . S
Efeito assimétrico temporal da
comunalidade na liquidez.
Spread cotado, proporcional e Evidéncia da comunalidade e
. . 2000 ~
Tayeh et al. A efetivo, spread efetivo observacdo que as empresas de
Jordania o . GMM a x ; L
(2015) modificado, impacto no o011 | Menor porte sdo mais sensiveis a
preco, turnover comunalidade na liquidez.
Proporcdo de zero retorno,
L impacto no prego, volume 1990 . .
B&'&%‘ " | Diversos negociado, versdo modificada | MQO a Altant(:)c;mgps ilsliﬁgrnir:;g:'dez
de Amihud, turnover, razdo 2005 P g '
de liquidez Amivest

Fonte: Elaboragdo propria

2.4 DETERMINANTES DA COMUNALIDADE NA LIQUIDEZ

Observa-se nos estudos anteriormente citados a documentacdo da existéncia da
comunalidade na liquidez tanto no mercado acionario norte-americano, quanto nos mercados
internacionais, demonstrando que a liquidez ndo afeta apenas o retorno acionario, mas também
covaria fortemente entre as acbes (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000;
HUBERMAN; HALKA, 2001; HASBROUCK; SEPPI, 2001; BROCKMAN; CHUNG, 2002;
FABRE; FRINO, 2004).

Nos Gltimos anos, a pesquisa empirica sobre a comunalidade na liquidez teve seu
foco ampliado para além da andlise da identificacdo da comunalidade na liquidez, buscando-se
também analisar os seus determinantes.

Conforme destacam Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), a comunalidade na
liquidez podera surgir de diferentes fontes. Por terem sido os primeiros autores a analisar a
existéncia da comunalidade na liquidez, Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) sugeriram que
as duas principais possibilidades da existéncia da comunalidade eram a variagdo no volume de
negociagdes e a assimetria de informacdo (mesmo que pouca), que induzem a comovimentos
no mercado que, por sua vez, conduzem a comovimentos na liquidez dos ativos.

Ja Huberman e Halka (2001) argumentaram que a comunalidade da liquidez pode

ser decorrente da presenca e efeito das negociacfes de noise traders, pois 0s mesmos podem
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afetar o prego dos ativos, desviando-os do seu valor econdémico, incentivando os investidores a
realizarem negociacdes e, consequentemente, aumentar a liquidez.

Para Coughenour e Saad (2004), a covariacao na liquidez podera surgir pelo fato de
especialistas em gestdo de ativos promoverem a liquidez para muitas agdes com 0s ajustamentos
realizados na administracdo de portfolios, onde o grau de covariacdo da liquidez devera ser
positivamente relacionado ao nivel de risco da empresa.

Em geral, a comunalidade na liquidez poderéa ser induzida pela variagdo comum na
demanda para a liquidez (demand-side), pela oferta de liquidez (supply-side), ou ambas
(COUGHENOUR; SAAD, 2004; KOCH; RUENZI; STARKS, 2016). A explicacdo pela
demand-side sugere que a comunalidade na liquidez podera surgir a partir do comportamento
dos investidores e traders (KAMARA; LOU; SADKA, 2008; KOCH; RUENZI; STARKS,
2016; KAROLYI; LEE; DIJCK, 2012; POON; ROCKINGER; STATHOPOULOS, 2013;
LOWE, 2014), estimulando uma sistematica variacdo no desejo de realizar transacdes
(COUGHENOUR; SAAD, 2004).

Sob a perspectiva das explicacdes pelo lado da oferta, destaca-se que a
comunalidade surge dos provedores de liquidez, da informacdo partilhada e das restricdes de
capital (COUGHENOUR; SAAD, 2004; HAMMED; KANG; VISWANATHAN, 2010), ou
seja, a comunalidade gerada pelo fornecimento de liquidez podera surgir de variacao
sistematica dos custos de fornecimento de liquidez (COUGHENOUR; SAAD, 2004). Enfim, a
comunalidade na liquidez podera surgir de interacdes na liquidez resultantes tanto da oferta
quanto da procura.

Verifica-se que sdo poucos os estudos que buscam analisar os determinantes da
comunalidade na liquidez na literatura financeira. Acredita-se que o0 entendimento dos
determinantes da comunalidade na liquidez constitui um fator importante para muitos
participantes do mercado, pois entender as causas da covariacdo da liquidez ira ajudar os
investidores a lidar com esse tipo de risco com maior eficiéncia (COUGHENOUR; SAAD,
2004).

Nesse sentido, tomando por parte as explicagdes pelo lado da oferta, serdo
apresentadas as principais evidéncias relacionadas ao comportamento dos mercados e a

participacao dos investidores sobre a comunalidade na liquidez.
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2.4.1 Comportamento dos Mercados e a Comunalidade na Liquidez

Verifica-se que muito da literatura de microestrutura de mercado objetiva analisar
a liquidez dos titulos individuais, e tem pouco foco sobre as variacGes temporais da liquidez.
Assim, observa-se uma auséncia de explicagfes sobre por que a liquidez varia ao longo do
tempo, ndo se verificando como as agdes sdo suscetiveis a essas variacbes (DOMOWITZ,
HANSCH; WANG, 2005). Da mesma forma, existem poucas informacdes sobre o
comportamento das variagdes sistematicas da liquidez, ou seja, as variagdes na liquidez que
afetam uma grande quantidade de ac¢Oes simultaneamente (HUBERMAN; HALKA, 2001).

H& uma estreita relacdo entre a liquidez e as crises nos mercados. As crises nos
mercados referem-se a quedas bruscas nos precos dos ativos na auséncia de grandes noticias
sobre as mesmas, tais como retornos futuros. Elas exibem alguns padrdes semelhantes:
acontecem quando menos se espera, sdo acompanhadas por grandes pressdes de vendas no
mercado e, enquanto a queda dos precos ocorre rapidamente, a sua recuperacgdo € lenta. N&o se
observa, entretanto, quais sdo as suas causas (HUANG; WANG, 2009).

Contudo, a falta de liquidez é sempre identificada como um sintoma e é responsavel
por agravar as suas consequéncias (das crises nos mercados), pois a busca pela liquidez,
ocorrendo em mercados onde o fluxo de capital é custoso, podera ocasionar a quebra do
mercado, independente de choques sobre as varidveis fundamentais (dependente de
recebimentos futuros esperados e do risco total), pois a necessidade de negociacdo conduzira a
demanda agregada pela liquidez, que sempre tomara a forma de excesso de vendas, causando a
queda no preco dos ativos (HUANG; WANG, 2009).

Dessa forma, as crises financeiras tém demonstrado que a liquidez de mercado
exerce um papel importante para os investidores, em que se observa que, enquanto uma escassez
na liquidez podera reduzir o valor dos ativos, uma ampla oferta de liquidez de mercado podera
ajudar o preco dos ativos a ser recuperarem das dificuldades de mercado (MAYORDOMO;
RODRIGUEZ-MORENO; PENA, 2014).

Nesse sentido, devido a estreita relacdo entre as crises e a liquidez, alguns estudos
procuraram analisar o comportamento temporal da comunalidade na liquidez (KEMPF;
MAYSTON, 2008; HAMEED; KANG; VISWANATHAN, 2010; ROSCH; KASERER, 2013;
MAYORDOMO; RODRIGUEZ-MORENO; PENA, 2014). Como principais achados,
observou-se que a comunalidade varia ao longo do tempo e ndo é uma caracteristica intrinseca

da empresa, ou seja, todas as empresas estdo sujeitas ao risco de comunalidade na liquidez
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(KEMPF; MAYSTON, 2008; HAMEED; KANG; VISWANATHAN, 2010; MAYORDOMO;
RODRIGUEZ-MORENO; PENA, 2014).

Ademais, buscou-se analisar o efeito do declinio de mercado sobre a comunalidade
na liquidez, em que, embora as mudancas no nivel de liquidez sejam diferentes das mudancas
na comunalidade na liquidez, é possivel que as duas sejam correlacionadas. Portanto, se baixos
retornos de mercado predizem baixa liquidez para todas as agdes, entdo a covariancia da
liquidez com a liquidez agregada (ou seja, a comunalidade na liquidez) podera aumentar,
seguindo baixos retornos de mercado (HAMEED; KANG; VISWANATHAN, 2010).

Conforme evidenciado nesses estudos, a comunalidade na liquidez ndo é constante
ao longo do tempo, possuindo um efeito assimétrico, ou seja, seu efeito é maior em periodos de
crise e menor em periodos considerados mais tranquilos. Apesar de ter seu efeito potencializado
em periodos de crise, 0 aumento da comunalidade podera ocorrer durante a recessao do mercado
(KEMPF; MAYSTON, 2008, HAMEED; KANG; VISWANATHAN, 2010; ROSCH,;
KASERER, 2013; QIAN; TAM; ZHANG, 2014; NARAYAN; ZHANG; ZHENG, 2015) ou
ap6s grandes declinios do mercado (MAYORDOMO; RODRIGUEZ-MORENO; PENA,
2014) ou ser significativa somente em periodos de crise (POON; ROCKINGER,;
STATHOPOULOS, 2013).

Outro ponto observado é que o nivel médio da comunalidade na liquidez é maior
em paises com maior volatilidade de mercado (KAROLYI; LEE; DICK, 2012; BAI; QIN,
2015), com fraca protecdo aos investidores e com pouca divulgacédo das informacdes financeiras
(KAROLYI; LEE; DICK, 2012).

Dessa maneira, um meio de diminuir a comunalidade na liquidez consiste na
dispersdo da capitalizacdo do mercado por fundos matuos (KAROLY I; LEE; DIJCK, 2012) ou
com medidas que proporcionem o desenvolvimento do mercado de capitais, por meio de
investimentos alternativos (BAI; QIN, 2015).

Nesse sentido, reguladores de mercado poderdo engrandecer seus esforgos para o
desenvolvimento dos mercados, como o aumento da transparéncia de informacdes, bem como
o desenvolvimento de instrumentos alternativos de investimentos para fornecer aos investidores
diferentes canais para transferir seus choques de liquidez e assim reduzir o risco de liquidez de
uma acdo (BAI; QIN, 2015).

Observa-se, portanto, que ha inumeras razdes pelas quais o estudo da evolucdo da
liquidez sistematica se demonstra importante, bem como da andlise da influéncia desta sobre a

liquidez dos ativos.
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Dentre as explicacOes, pode-se citar que a evolucdo da liquidez entre as empresas
tem implicacdo direta para o funcionamento eficiente do mercado financeiro, sendo que
declinios imprevistos de liquidez tiveram papel fundamental nas crises financeiras (AMIHUD,
MENDELSON; WOOD, 1990; DOMOWITZ, HANSCH; WANG, 2005; HUANG; WANG,
2009). Em segundo lugar, variagfes na volatilidade da liquidez afetam a habilidade de
arbitradores e traders para explorarem ¢ eliminarem o “mispricing” (AMIHUD;
MENDELSON, 1991). Terceiro, a iliquidez dos ativos tem um efeito significante sobre a
escolha da carteira 6tima dos investidores, conduzindo eles a abandonarem a diversificagcdo
como estratégia (LONGSTAFF, 2001).

2.4.2 Participacado do Investidor e a Comunalidade na Liquidez

De fato, podem ser observados alguns estudos que relacionaram a abertura de
mercado para grandes investidores e o comportamento da liquidez (MEURER, 2006; RHEE;
WANG, 2009; SANVINCENTE, 2014; BARBOSA; MEURER, 2014). Com o objetivo de
promover evidéncias do impacto de investimentos externos sobre a liquidez das a¢bes, Rhee e
Wang (2009) utilizaram uma amostra composta de agOes listadas na JSX e KSEI (bolsas da
Indonésia), no periodo de 1° janeiro de 2002 a 31 de agosto de 2007, em que mensuraram 0
percentual de propriedade tanto em relacdo a porcéao de free-float quanto ao nimero de agdes
outstanding. Os primeiros resultados demonstraram uma preferéncia dos investidores externos
por acbes de maior tamanho.

Em uma anéalise mensal da relacdo entre propriedade estrangeira e a liquidez, Rhee
e Wang (2009) observaram que os investidores internacionais foram responsaveis pelo maior
namero de negociaces no mercado. Contudo, a propriedade externa causou um efeito negativo
sobre a liquidez acionaria, e, mesmo com 0 impacto negativo dos investidores externos,
verificou-se um aumento na liquidez de mercado. Fatores como a assimetria informacional,
competicdo desproporcional entre os investidores e a estratégia desses investidores
internacionais poder&o ser tidos como explicagdes para esse comportamento.

Em geral, observa-se nos mercados emergentes uma mistura de baixa liquidez de
mercado e alta volatilidade, ocasionando a falta de desenvolvimento do mercado financeiro.
Nesse sentido, espera-se que, com a abertura dos mercados emergentes para investidores
internacionais, haja uma melhora na liquidez desses mercados (RHEE; WANG, 2009).

Conforme destaca Meurer (2006), a maior participagdo dos investidores

estrangeiros no mercado brasileiro promoveu um aumento da liquidez de mercado em virtude
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do aumento da base dos participantes. Contudo, a influéncia da estrutura de propriedade sobre
a liquidez poderéa ocasionar diferentes comportamentos nesta (RUBIN, 2007).

Rubin (2007) analisou a relacdo entre a liquidez e a estrutura de propriedade das
empresas baseado em duas hipoteses: selecdo adversa e processo de negociacdo. Dessa forma,
buscou obter melhor entendimento da relacdo entre essas duas hipéteses e suas respectivas
relagOes para a liquidez.

A hipdtese de selecdo adversa defende que acionistas informados possuam
informacao superior em comparacdo a acionistas desinformados, fazendo com que surja uma
assimetria informacional, diminuindo a liquidez. Por outro lado, a hip6tese de negociacao
sugere que, quando investidores negociam mais suas carteiras, 0s custos de transacao
diminuem, o que acarreta no aumento da liquidez (RUBIN, 2007).

Nesse sentido, Rubin (2007) argumentou que a depender de quem quer que seja 0
grupo com informacdo privilegiada (insider ou investidor institucional), as duas hipdteses
anteriores poderdo apresentar expectativas similares. Sendo assim, Rubin (2007) realizou a
analise de diferentes variaveis para se mensurar a estrutura de propriedade e suas relagdes com
a liquidez.

Com a utilizagéo de dados trimestrais de 1.369 empresas listadas na NYSE, durante
0s anos de 1999 a 2003, Rubin (2007) constatou evidéncias que ddo suporte as duas teorias
analisadas. Ademais, foi observado que a relagcdo entre liquidez e propriedade é conduzida
principalmente pela propriedade institucional (e ndo pelo insider), devido, principalmente, ao
fato de as mais frequentes negociacdes terem sido realizadas por investidores institucionais.

Adicionalmente, Rubin (2007) constatou que as medidas de liquidez analisadas
foram altamente correlacionadas, principalmente quando agrupadas por medidas baseadas em
volume ou medidas baseadas no preco, sugerindo que ha fatores comuns em diferentes proxies
para liquidez, conforme apresentado por Hasbrouck e Seppi (2001).

Nesse sentido, em virtude de a maior parte das negociacgdes realizadas no mercado
acionario brasileiro ser executada pelos investidores estrangeiros, acredita-se que esses tenham
papel fundamental na determinagcdo da influéncia da liquidez de mercado sobre a liquidez
individual. Com base nesse argumento, é de vital importancia analisar o papel do investidor
estrangeiro no mercado acionario brasileiro e sua relacdo com a comunalidade na liquidez.

Por exemplo, Kempf e Mayston (2008) estudaram a comunalidade na liquidez pela
analise do tamanho das ordens realizadas pelos investidores, onde hipotetizaram que o custo de
execucdo de uma ordem é maior para grandes volumes. Com dados intradiarios de 30 acGes

pertencentes ao indice DAX 30, indice blue-chip germanico, analisados no periodo de janeiro
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a marco de 2004, os resultados demonstraram que a comunalidade na liquidez foi evidente tanto
para medida de spread quanto para medida “profundidade”, sendo que para esta apresentou-se
menor.

Adicionalmente, Kempf e Mayston (2008) analisaram a existéncia da
comunalidade, mensurando o impacto no preco para diferentes niveis de volume e separando
os resultados para ordens de compra e de venda, e verificaram que a comunalidade aumenta
com maior valor da transacédo, o que significa dizer que grandes investidores institucionais ndo
poderdo diversificar o risco de liquidez da mesma forma que investidores menores (KEMPF;
MAYSTON, 2008).

Ja Bailey et al. (2009) utilizaram dados diarios de 198 a¢des negociadas na bolsa
de valores de Xangai, no periodo de outubro de 2003 a marco de 2004, e analisaram a existéncia
da comunalidade nas order imbalances, ou seja, no desequilibrio de ordens de compra e venda,
entre as diferentes categorias de investidores. Conforme sugerem Hasbrouck e Seppi (2001), a
comunalidade podera ser decorrente em parte do fluxo de fundos matuos. Nesse sentido, com
a existéncia da possibilidade em distinguir o fluxo de ordem de diferentes categorias de
investidores, Bailey et al. (2009) conseguiram mensurar diretamente o grau de negociagdes
correlacionadas pelos investidores individuais, institucionais e proprietarios.

As recentes teorias do papel dos investidores institucionais sugerem que estes
influenciam na reducdo da liquidez de mercado em periodos de crise financeira.
Adicionalmente, os investidores institucionais poderao ser 0s mais provaveis a exercerem um
comportamento de efeito manada (institutional herding), além disso, 0 comportamento de
diferentes grupos de investidores institucionais podera influenciar o volume de atividades sobre
a liquidez de mercado (POON; ROCKINGER; STATHOPOULOQS, 2013).

Por exemplo, o comportamento de inUmeras ordens de venda durante as crises
financeiras podera ocasionar um impacto nos precos, ocasionando um aumento nos custos de
transacdo para as acdes consideradas mais liquidas, diminuindo a liquidez de mercado e,
consequentemente, aumentando o risco de liquidez (POON; ROCKINGER,;
STATHOPOULOS, 2013).

Em suma, verifica-se que o investidor, independente de classificacdo, exerce papel
fundamental sobre o mercado. Adicionalmente, por meio das evidéncias apresentadas, observa-
se que a propriedade institucional, o processo de negociacdo e o comportamento dos
investidores sdo apresentados como determinantes da comunalidade na liquidez.

Contudo, essas evidéncias estdo voltadas para as explicagdes da comunalidade pelo

lado da demanda na liquidez. Nesse sentido, a presente tese busca complementar a literatura
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sobre a comunalidade na liquidez em relagdo a seus determinantes, tomando por base as
explicacOes do lado da oferta, em que se analisa o papel dos investidores estrangeiros como
determinantes da comunalidade na liquidez, tendo por base que esses investidores
desempenham um papel fundamental na provisdo de liquidez e na restricdo de capital para o
mercado acionério brasileiro.

O Quadro 4 apresenta um resumo dos trabalhos levantados na literatura sobre os

determinantes da comunalidade na liquidez.

Quadro 4 — Resumo das variaveis explicativas como determinantes da comunalidade na liquidez

Autor Pais thoro_ss Descricaos
explicativos
Volume de Sugeriram que as duas principais possibilidades da
. negociacdo dos existéncia da comunalidade s&o a varia¢do no volume
Chordia, Roll e : ; L : ; : n
investidores de negociacOes e a assimetria de informagdo (mesmo
Subrahmanyam EUA TR . .
(2000) institucionais e que pouca) que induzem a comovimentos no mercado
Assimetria que, por sua vez, conduzem a comovimentos na
Informacional. liquidez dos ativos.
Efeito da Argumentaram que a comunalidade da liquidez pode
Huberman e - . - oo
EUA negociacao de noise | ser decorrente da presenca e efeito das negociagdes de
Halka (2001) .
trades. noise traders.
A covariacdo na liquidez poderd surgir pelo fato de
Coughenour e Ac0es indicadas por | especialistas em gestdo de ativos promoverem a
EUA - e : ~ .
Saad (2004) especialistas. liguidez para muitas acbes com o0s ajustamentos
realizados na administracéo de portfdlios.
Domowitz, - Tipo de °Tde_m Constataram o tipo de ordem executada (limitada ou a
Hansch e Wang | Australia | executada (limitada . LN
mercado) conduz na comunalidade na liquidez.
(2005) ou a mercado).
Brockman e Hong Acoes inclusas em | Observaram que a inclusdo da acdo em indice de agdo
Chung (2006) Kong indices de acoes. é uma forte fonte de comunalidade na liquidez.
Boucchaddekh e Tunisia Condigges do Efeito temporal na liquidez
Bouri (2015) mercado. P d '
Observou-se que o nivel médio da comunalidade na
liquidez é maior em paises com maior volatilidade de
. Volatilidade de mercado; a comunalidade na liquidez é maior em
Karolyi, Lee e . L. , o 1 .
- Diversos | mercado e niveis de | paises com fraca protecdo aos investidores e com
Dijk (2012) ; . ;
governanca. pouco disclosure; e a comunalidade tende a ser menor
em paises com a disperséo da capitalizagdo do mercado
local por fundos mutuos.
Sugeriram que a comunalidade na liquidez ¢é
Qian, Tam e _ Condicdes do reIacmnat_ja a |mperfe!goes do me_rca_do, on(~je agoes
China com maior comunalidade na liquidez sd8o mais
Zhang (2014) mercado o ~
iliquidas que outras ac6es, quando o mercado em geral
se torna iliquido.
Bai ¢ Qin (2015) | Diversos Volatilidade de A(;oes~ mais  sensiveis a voIat|I|_dades de_ mgrcado
mercado poderdo apresentar maior comunalidade na liquidez.
Argumentaram que a a¢gdes mantidas por um grupo de
. investidores tenderiam a sofrer movimentos na mesma
Koch, Ruenzi e . S . L
EUA Herding direcdo devido, principalmente, ao comportamento
Starks (2016) L . . .
similar desses investidores, ocasionando fortes
comovimentos em sua liquidez.

Fonte: Elaboracéo propria
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2.5 IMPLICACOES DA COMUNALIDADE NA LIQUIDEZ

O estudo pioneiro de Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) identificou
significativos comovimentos da liquidez no mercado norte-americano, indicando que a variagéo
na liquidez acionaria € determinada por fatores sisteméaticos e especificos da empresa.
Conforme estudos anteriormente citados, essa variagdo sistematica da liquidez é de suma
importancia para os investidores, pois, dentre as evidéncias, implica uma fonte de risco ndo
diversificavel (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000; BROCKMAN; CHUNG,
2002; NARAYAN; ZHANG; ZHENG, 2015), impacta no bom funcionamento do mercado
(SYAMALA; REDDY; GOYAL, 2014), possui variacdes temporais (PUKTHUANTHONG-
LE; VISALTANACHOTI, 2009; VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013) e um efeito sazonal
(KEMPF; MASTON, 2008).

Existem diferentes implicacOes praticas da comunalidade para traders, investidores
e agéncias reguladoras. Uma questdo é se os choques de custos de transacdo constituem uma
fonte de risco ndo diversificavel precificada (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000).
Poderdo constituir um risco, pois se os choques de liquidez ndo podem ser diversificados, a
sensibilidade de uma acdo individual a esses choques podera induzir o mercado a exigir um
retorno médio superior.

Nesse sentido, os fatores comuns na liquidez parecem sugerir que os choques de
liquidez sdo aplicados sistematicamente a todos os investidores e sdo transmitidos entre 0s
investidores e/ou titulos, causando amplos efeitos de mercado (FERNANDO, 2003). Assim,
maior retorno esperado certamente seria necessario para agdes com maiores custos de transacao,
mas também esse retorno esperado maior poderia ser um incremento exigido com a¢des com
maior sensibilidade aos choques de liquidez.

Outra questdo importante para ambos os participantes e reguladores do mercado é
se mudangas na provisao de liquidez afetam a comunalidade e sua relagdo com o excesso de
retorno (GALARIOTIS; GIOUVRIS, 2009). Assim, a covariagdo na liquidez podera ter
implicacdes para 0 mercado como a exigéncia de uma compensagdo extra para acoes com alta
sensibilidade aos choques de iliquidez (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000).

Ja para agéncias reguladoras e bancos, o entendimento dos efeitos da comunalidade
é de suma importancia, pois esses choques de liquidez poderdo causar amplos efeitos no
mercado que poderdo impactar o bom funcionamento do mesmo, conduzindo a crises
financeiras ou a quebras nos mercados (SYAMALA; REDDY; GOYAL, 2014).
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Por exemplo, Qian, Tam e Zhang (2014) sugeriram que a comunalidade na liquidez
é relacionada a imperfei¢cGes do mercado, onde a¢gdes com maior comunalidade na liquidez séo
mais iliquidas que outras a¢Ges, quando o mercado em geral se torna iliquido. Nesse sentido, se
o financiamento externo de empresas com alta comunalidade € mais custoso ou mais sensivel
as condicdes de mercado que outras empresas, assim, essas empresas deveriam investir menos
para reduzir o custo de selecdo adversa e/ou preservar as folgas financeiras para estados ruins
da economia (QIAN; TAM; ZHANG, 2014).

Em virtude das evidéncias trazidas de que a liquidez individual dos ativos é sensivel
as flutuacGes da liquidez de mercado, Watanabe e Watanabe (2008) procuraram verificar se a
comunalidade na liquidez pode ser considerada um importante fator de risco a ser precificado
nos retornos das acdes. Para tanto, os autores sugerem que o prémio pelo risco de liquidez varia
ao longo do tempo, de acordo com a situacdo econémica dos mercados.

Nesse sentido, Watanabe e Watanabe (2008) consideraram que os investidores
possuem conhecimento incompleto sobre suas preferéncias futuras. Assim, em um ambiente de
incerteza, a negociacdo de ativos podera ser uma importante fonte de informacéo pela qual os
investidores poderdo aprender sobre as preferéncias pela demanda de ativos futuros
(WATANABE; WATANABE, 2008).

Para o desenvolvimento do estudo, Watanabe e Watanabe (2008) estabeleceram
duas hipoteses, nas quais consideraram que ambos betas para liquidez e risco para liquidez
aumentam com a preferéncia pela incerteza. Como achados, observaram que o beta para
liquidez varia ao longo do tempo em dois estagios diferentes, um com altos betas para liquidez
associados com alta volatilidade e precedido por um periodo de declinio nas expectativas sobre
o futuro da liquidez de mercado, e o periodo de baixa.

Na mesma linha de investigacdo, Foran, Hutchinson e O’Sullivan (2015)
verificaram se a liquidez sistematica € precificada como fator de risco. Realizando regressoes
em série de tempo e criando um fator de risco baseado na liquidez sistematica, as regresses do
fator de risco com 0 CAPM, com o0 modelo de trés fatores e de quatro fatores demonstraram
gue o risco de liquidez é positivamente precificado, ou seja, 0s investidores exigem maior
retorno por lidarem com exposicéo do risco de liquidez sistematica.

Assim, observa-se que uma das implica¢fes da comunalidade na liquidez é que
guando os retornos sdo negativamente correlacionados, como sugere a diversificacdo de
carteiras, a correlacdo na liquidez poderé ser altamente positiva; logo, a comunalidade na

liquidez ird causar dificuldades na realizacdo dos beneficios da diversificagdo, causando
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dificuldades na negociacdo de agbes que pertencam a carteira (DOMOWITZ; HANSCH,;
WANG, 2005).

Adicionalmente, ha a possibilidade de que a analise da comunalidade em carteiras
torne mais evidentes os comovimentos nas mudancas de liquidez, pois o uso de carteiras podera
eliminar grande parte da variacdo especifica da empresa (CHORDIA; ROLL;
SUBRAHMANYAM, 2000).

Em relacdo ao mercado acionario brasileiro, verificou-se que a comunalidade na
liquidez nédo é constante e que sofre variacdes ao longo do dia devidas, principalmente, pelo
impacto da informacdo. Nesse sentido, para os investidores obterem melhores beneficios de
liquidez, quando realizada a diversificacdo do portfdlio, seria necessario que os operadores
comprassem ou vendessem seus ativos em horarios proximos ao meio-dia, quando se constatou
que a comunalidade na liquidez é menor (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013).

Por fim, a variabilidade da comunalidade da liquidez também poderéa influenciar a
area de policy makers®. Observado no mercado acionario brasileiro que a comunalidade da
liquidez é maior no inicio e no fim do dia, assim, a criagdo de regras mais agressivas de circuit
breaker nesses periodos pelas agéncias normativas poderdo minimizar um efeito em cadeia para
a liquidez sistemética (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013).

2.6 HIPOTESES DE PESQUISA

Antes da década de 1980, o papel da liquidez nos mercados assumia a forma de
custos de transacédo e era principalmente utilizada por praticantes para o calculo do “lucro
liquido” pela adogdo de diferentes estratégias de investimento (SADKA, 2011). Todavia,
estudos posteriores demonstraram que a importancia da liquidez se estende além dos custos de
transacgéo e é vista como uma caracteristica que influencia os retornos dos ativos, constituindo
0 denominado risco de liquidez.

Os estudos anteriormente citados demonstraram que ha um grande campo de
pesquisa, e que analisaram a liquidez sistematica e investigaram como o retorno dos ativos se

comove com essa liquidez, bem como suas implicacfes para o retorno dos ativos. Contudo, um

3 Mecanismo utilizado pela BM&FBovespa que permite, na ocorréncia de movimentos bruscos de mercado, o
amortecimento e o balanceamento das ordens de compra e de venda.
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dos campos de estudo que ndo havia recebido atencdo na literatura financeira era o da
comunalidade na liquidez.

Apbs a evidenciacdo da comunalidade na liquidez por Chordia, Roll e
Subrahmanyam (2000), Huberman e Halka (2001) e Hasbrouck e Seppi (2001), diversos
estudos também apresentaram evidéncias da comunalidade em diferentes mercados
(BROCKMAN; CHUNG, 2002; COUGHENOUR; SAAD, 2004; LEE et al., 2006;
GALARIOTIS; GIOUVRIS, 2007; KEMPF; MAYSTON, 2008; PUKTHUANTHONG-LE;
VISALTANACHOTI, 2009; HAMEED; KANG; VISWANATHAN, 2010; WANG, 2013,
LOWE, 2014; NARAYAN; ZHANG; ZHENG, 2015; KOCH; RUENZI; STARKS, 2016,
dentre outros). Nesse sentido, a comunalidade na liquidez tem sido bem documentada em
diferentes classes de ativos, diferentes dimensfes e mercados e observa-se que tanto a liquidez
individual quanto a comunalidade afetam o retorno das acdes (ANDERSON et al., 2015).

Os estudos de Victor, Perlin e Mastella (2013) e Silveira, Vieira e Costa (2014)
evidenciaram a existéncia da comunalidade na liquidez no mercado acionario brasileiro.
Contudo, verifica-se que o periodo de investigacdo de ambos os estudos é limitado. No estudo
de Victor, Perlin e Mastella (2013), o estudo da comunalidade ficou restrito ao periodo de 2010
a 2012, enquanto no estudo de Silveira, Vieira e Costa (2014) a andlise foi realizada entre
janeiro e marcgo de 2013. Nesse sentido, com base na restrigdo temporal, ndo se pode dizer que
a comunalidade é um fendmeno presente no mercado aciondrio brasileiro, nem qual o seu
comportamento ao longo do tempo.

Existem poucas informacGes sobre as variages temporais na liquidez sistematica
que afetam simultaneamente uma grande quantidade de acdes (HUBERMAN; HALKA, 2001).
Nesse sentido, frente a evidenciacdo da comunalidade na liquidez, uma gama de estudos
procurou analisar o comportamento temporal da comunalidade e observaram que a mesma varia
ao longo do tempo (COUGHENOUR; SAAD, 2004; KEMPF; MAYSTON, 2008; ROSCH,;
KASERER, 2013; WANG, 2013; MAYORDOMO; RODRIGUEZ-MORENO; PENA, 2014),
tendo o seu efeito potencializado em periodos de declinio nos mercados (COUGHENOUR,;
SAAD, 2004; KEMPF; MAYSTON, 2008; NARAYAN; ZHANG; ZHENG, 2015).

Conforme evidenciado nesses estudos, a comunalidade na liquidez néo é constante
ao longo do tempo, possuindo um efeito assimétrico, ou seja, seu efeito & maior em periodos de
crise do que em periodos considerados mais tranquilos. Acredita-se que o0s provedores de
liquidez, provavelmente, sentem as retricGes de capital durante a queda dos mercados e, no

esforco para administrar suas riquezas, eles retiram a liquidez por meio de diferentes acoes,
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conduzindo a uma alta comunalidade na queda dos mercados do que em momentos
considerados normais (COUGHENOUR; SAAD, 2004).

Logo, com uma janela de investigacdo maior, espera-se documentar a
comunalidade no mercado acionario brasileiro e verificar o seu comportamento ao longo do
tempo, analisando o comportamento da comunalidade na liquidez diante das condi¢des do
mercado acionério brasileiro. Isto posto, pode-se determinar a primeira hipéotese da pesquisa:

H1: A comunalidade na liquidez possui um efeito assimétrico, sendo maior em periodos de

declinio de mercado.

A segunda hipétese de pesquisa esta relacionada com o papel dos investidores
estrangeiros no mercado acionario brasileiro. Tendo em vista que os investidores estrangeiros
possuem uma forte influéncia sobre o mercado brasileiro, com geracédo de liquidez de mercado
e aumento da base de investidores, espera-se que o mercado seja bastante sensivel as flutuaces
provenientes do fluxo de recursos estrangeiros.

Nesse sentido, as variacdes no volume de negociagdes por parte dos investidores
estrangeiros induzem a variagbes no mercado que, por sua vez, conduzem a comovimentos na

liquidez dos ativos. Dessa maneira, sdo estabelecidas mais duas hip6teses do estudo:

H2: A entrada de recursos estrangeiros no mercado acionario brasileiro influencia diretamente
na reducdo da comunalidade na liquidez.
H3: A saida de recursos estrangeiros do mercado acionario brasileiro influencia diretamente no

aumento da comunalidade na liquidez.

Por fim, a quarta hipdtese esta relacionada com as implica¢fes da comunalidade na
liquidez. Sabendo-se que a diferenca na estrutura dos mercados conduz a largas diferencgas nas
caracteristicas da liquidez dos ativos, a investigacdo e o fornecimento de evidéncias sobre a
precificacdo da liquidez sistematica, no mercado acionario brasileiro, serdo capazes de avaliar
se as diferencas nas estruturas de mercado e nas caracteristicas da liquidez dos ativos afetam os
achados e conclusdes sobre a relagdo entre a liquidez sistematica e o retorno acionario,
documentados principalmente no mercado norte-americano (ANDERSON et al., 2013;
FORAN; HUTCHINSON, O"SULLIVAN, 2015).

Assim, este estudo apresenta informacgdes sobre a relacdo entre a liquidez e a

precificacdo de ativos. Observa-se que a liquidez pode ser precificada como uma caracteristica
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individual do ativo ou como um fator de risco sistematico (FORAN; HUTCHINSON,
O’SULLIVAN, 2015).

Conforme evidéncias dos estudos anteriormente citados (PASTOR;
STAMBAUGH, 2003; LIU, 2006; KEENE; PETERSON, 2007; MACHADO; MEDEIROS,
2011; LIANG; WEI, 2012; MACHADO; MACHADO, 2014; CAO; PETRASEK, 2014a,
2014b), a liquidez individual pode ser precificada como uma caracteristica para compensar 0s
altos custos associados com a iliquidez de um ativo.

Ja com a evidenciacdo da comunalidade no mercado acionario brasileiro, espera-se
que acBes mais sensiveis as variacdes da liquidez de mercado oferecam um alto retorno
esperado como forma de compensacdo a esse risco e também induzir os investidores a
manterem esses ativos (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000; ANDERSON et al.,
2013; FORAN, HUTCHINSON, O’SULLIVAN, 2015; TAYEH et al., 2015). Nesse sentido, é

estabelecida a quarta hipétese do estudo:

H4: O fator comunalidade € precificado e possui uma relacdo positiva com o retorno no

mercado acionario brasileiro.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, sdo apresentadas a caracterizacdo do mercado acionario brasileiro,
a amostra utilizada, o processo de mensuracdo da liquidez e da influéncia dos investidores
estrangeiros, 0 modelo econométrico, as varidveis e as técnicas estatisticas a serem utilizadas

no tratamento e andlise de dados.

3.1 CARACTERIZACAO DO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO

A BM&FBovespa (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo) é o
principal mercado de negociacdo de acdes de empresas do Brasil, no qual utiliza o indice
Ibovespa como principal indicador econémico. No inicio do ano de 2016, 0 nimero de empresas
listadas na BM&FBovespa correspondeu a um total de 358. Além disso, observa-se que as 100
maiores empresas listadas na BM&FBovespa mantém uma concentracdo de mercado na casa
de 90%*.

Outro ponto interessante € a composi¢do da carteira tedrica para o indice Ibovespa,
que ¢é formada por cerca de 60 acdes das empresas listadas na BM&FBovespa. Ressalta-se que
0 objetivo do indice lbovespa € ser uma referéncia do desempenho médio das cotacdes dos
ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro.

Adicionalmente, os segmentos da BM&FBovespa que se destinam a negociacdo
sdo os mercados de renda variavel composto por: mercado a vista, mercado a termo, mercado
de opcdes e mercado futuro. Em relacdo as negociacbes realizadas no mercado de renda
variavel, pode-se verificar, no Quadro 5, que o mercado a vista e 0 mercado de opches

concentram a maior quantidade de negdcios realizados.

4 Informag0es obtidas do banco de dados do setor de Market Data da BM&FBovespa.
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Quadro 5 — Quantidade média de negdcios diarios realizados por segmento por ano

Ano/ Tipo de A vista A Termo Opcoes Futuro
segmento
2000 16.255 372 5.797 0
2001 16.539 475 9.787 0
2002 16.962 365 10.823 0
2003 22.243 433 16.788 0
2004 31.682 669 21.401 0
2005 38.266 807 23.260 0
2006 59.853 1.127 26.729 0
2007 114.071 1.793 37.481 0
2008 194.293 2.237 47.650 0
2009 270.421 1.324 60.590 0
2010 350.186 1.579 79.205 0
2011 475.064 1.156 89.859 0
2012 653.998 970 126.369 0
2013 779.505 783 108.348 0
2014 819.271 593 96.254 0
2015 876.527 482 59.167 0

Fonte: dados obtidos do banco de dados do Market Data da BM&FBovespa.

Em relacdo a participacdo, os participantes da BM&FBovespa podem ser
classificados em: investidores individuais (pessoa fisica), investidores institucionais,
investidores estrangeiros, empresas publicas e privadas, institui¢fes financeiras, e outros. Os
principais participantes do mercado acionario brasileiro sdo os investidores estrangeiros
(individuais e institucionais), que possuem o direito de investir em qualquer produto disponivel
para investidores residentes no Brasil, desde que contratem uma instituicdo para atuar como
representante legal, fiscal e custodiante. Ademais, pode-se observar no Quadro 6 que 0S
investidores estrangeiros sdo responsaveis pela maior participacdo no volume financeiro no

mercado a vista da BM&FBovespa.
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Ano / Tipo de - L . E[np_resas Instituicdes
- - Pessoa fisica | Institucionais | Estrangeiro | publicas e - ; Outros
investidor privadas financeiras
2000 20,2% 15,8% 22,0% 4,2% 36,7% 1,1%
2001 21,7% 16,0% 25,1% 3,0% 34,0% 0,2%
2002 21,9% 16,5% 26,0% 3,3% 32,1% 0,2%
2003 26,2% 27,6% 24,1% 3,7% 18,0% 0,4%
2004 27,5% 28,1% 27,3% 3,0% 13,8% 0,4%
2005 25,4% 27,5% 32,8% 2,3% 11,7% 0,3%
2006 24,6% 27,2% 35,5% 2,2% 10,4% 0,1%
2007 23,0% 29,8% 34,5% 2,2% 10,4% 0,2%
2008 26,8% 27,1% 35,3% 2,8% 7,8% 0,1%
2009 30,5% 25,7% 34,2% 2,2% 7,4% 0,1%
2010 26,4% 33,3% 29,6% 2,3% 8,4% 0,1%
2011 21,7% 33,5% 34,8% 1,3% 8,6% 0,1%
2012 17,9% 32,1% 40,4% 1,5% 8,1% 0,0%
2013 15,2% 32,8% 43,7% 1,0% 7,4% 0,0%
2014 13,7% 29,0% 51,2% 1,0% 5,1% 0,1%
2015 13,7% 27,2% 52,8% 1,2% 5,1% 0,0%

Fonte: dados obtidos do banco de dados do Market Data da Bovespa (considerando a soma do volume financeiro de compra e
venda).

3.2 AMOSTRA

A amostra analisada foi constituida por um conjunto de empresas com agbes
listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), no periodo de janeiro de 2007
a dezembro de 2015. Escolheu-se esse periodo de tempo porque engloba um momento no qual
ocorreram crises nos mercados financeiros, podendo ter influenciado diretamente nas
oscilacdes da liquidez de mercado (CHORDIA; SARKAR; SUBRAHMANYAM, 2005). Além
disso, diante dessas oscilacOes, foi possivel analisar a influéncia do fluxo de investimento
estrangeiro sobre as variagOes da liquidez em diferentes ciclos de mercado, uma vez que, ao
longo desses anos, houve um aumento dos investidores estrangeiros no mercado acionario
brasileiro.

Os dados para a realizacdo deste estudo foram obtidos por meio da coleta no banco
de dados da Thomson Reuters®, por informacdes coletadas junto a BM&FBovespa e Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM). Adicionalmente, foram utilizados alguns critérios para selecdo

da amostra:
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a) foram considerados dias de ndo negociacdo os dias em que 90% ou mais das
acOes negociadas apresentaram um retorno igual a zero (KAROYLI; LEE;
DK, 2012);

b) foram excluidas as acbes em que o numero de dias com retorno igual a zero foi
maior que 80% em um més de negocia¢do (KAROYLI; LEE; DIJK, 2012);

c) selecionou-se a acdo mais liquida de cada empresa, utilizando o percentual de
negociabilidade;

d) foram excluidas da amostra as acdes que apresentarem preco de negociacdo
igual ou abaixo de R$ 1,00, pois, devido ao seu baixo valor, tendem a apresentar
oscilagbes maiores de retorno (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM,
2000). Além disso, esses papéis sdo mais volateis e faceis de serem manipulados
e, por conta disso, a BM&FBovespa ndo permite mais a negociacao desses
papéis;

e) foram excluidas as acbes que apresentarem menos de 15 dias de observagdes em

um més de negociacao.

3.3 MENSURACAO DAS VARIAVEIS

3.3.1 Liquidez Acionéria

Observa-se na literatura de microestrutura de mercado inimeras varidveis para se
mensurar a liquidez, no entanto, essas variaveis sao essencialmente desenvolvidas como proxies
da liquidez de ac¢des individuais, sendo mais usuais na mensuracao a curto prazo (GIBSON;
MOUGEOQOT, 2004). Aliado ao fato de a liquidez possuir multiplas dimensdes, sdo poucas as
medidas utilizadas para se mensurar a liquidez que se pode ter acesso e também de se montar
um amplo espaco temporal para estudo (HASBROUCK, 2009; GOYENKO; HOLDEN;
TRZCINKA, 2009).

Nesse sentido, o presente estudo utilizou a medida de volume financeiro negociado,
em virtude dos achados de Machado e Medeiros (2011), no qual verificaram que o prémio para
liquidez é observado independente da medida de liquidez utilizada, porém constataram que a
medida de volume financeiro apresentou melhor desempenho na captacao da liquidez. Assim,

a proxy para a mensuracéo da liquidez foi o volume negociado em reais (LI1Q; 4¢).
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3.3.2 Influéncia do Investidor Estrangeiro

Para se mensurar a influéncia dos investidores estrangeiros no mercado acionario
brasileiro, foram utilizadas trés medidas: o fluxo liquido de investidores estrangeiros no
mercado a vista de ac¢bes no Brasil (FLV); a Participacdo Estrangeira na Capitalizacdo do
Bovespa (PECB) e a Participagdo Estrangeira no Volume Financeiro total mensal (PEVF). O

Quadro 7 apresenta uma descri¢ao dessas variaveis.

Quadro 7 — Descricao das variaveis utilizadas para mensurar os investidores estrangeiros

Efeito
Variavel Acrbénimo Célculo Descrigdo e;sgg:c;o Fonte
comunalidade
Compra
acumulada
estrangeira (em
R$) na
Compras C, BM&Fprespa L Gongqlves
estrangeiras CE CE, = TR no  mes t, Diminuicao Jre Eid Jr
t dividido pelo (2016)
valor de
mercado da
BM&FBovespa
no mést.
Venda
acumulada
estrangeira (em
R$) na
BM&FBovespa Gongalves
est\r/:r?;:isras VE VE, = VLI;I no més t, Aumento Jre Eid Jr
t dividido pelo (2016)
valor de
mercado da
BM&FBovespa
no mést
E obtido pela
diferenga entre
0 volume
financeiro
mensal das Gongalves
CE, — VE, ordens de Jre Eid Jr
Fluxo liquido FLV? FLV, = ———— compra e de | Diminui¢do (2016);
VM, venda no més t, Meurer
dividido pelo (2006)
valor de
mercado da
BM&FBovespa
no mést
Participacédo E c_)b~tida pela Gongqlves
estrangeira na PECB, = Cart Esty x %agdest d|V|sao_entre a o Jre Eid Jr
capitalizacio de PECB Cap.Mercadog cartelra_de Diminuicéo (2016);
mercado estrangeiros Meurer
mensal (2006)
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ponderada pela
participacdo
mensal das
acoes, série
obtida junto a
CVM, ea
capitalizacdo
de mercado
mensal da
Bovespa.

Participacédo
estrangeira no
volume
financeiro

PEVF

Vol.Fin est;
Vol.Fin Total

PEVF, =

E a razdo entre
0 volume
financeiro total
dos
investidores
estrangeiros no
mésteo
volume
financeiro do
mercado
acionario total
no més t,
considerando a
soma do
volume
financeiro de
comprae
venda.

Diminuicéo

Silva
(2017)

Fonte: Elaboragdo propria.
Nota: @ Meurer (2006) utilizou as varidveis FLV e PECB para analisar a influéncia dos investidores estrangeiros

sobre o Ibovespa.

3.3.3 Mensuracado das Demais Variaveis

Conforme as explicacGes pelo lado da oferta, fatores como a proviséo de liquidez,

a informacdo partilhada e a restricdo de capital constituem caracteristicas determinantes para

explicacdo da comunalidade na liquidez. Nesse sentido, utilizando os achados de Goncalves

Junior e Eid Junior (2016), foram utilizadas outras varidveis para averiguar o seu papel como

influenciadoras da oferta e restri¢cdo de capital no mercado acionario brasileiro e seus efeitos

sobre a comunalidade na liquidez. O Quadro 8 apresenta a descri¢ao das varidveis utilizadas.

Quadro 8 — Descricdo das variaveis relacionadas com a oferta e restri¢céo de capital

Efeito Esperado

rentabilidade garantida pelos
titulos de divida emitidos do
governo norte-americano.

VRITERE Acronimo ) Descricao Recursos Liquidez Comunalidade
E um indice baseado nos
titulos de divida emitidos pelo
Risco Pais Brasil e mensura o excgdepte ] o
EMBI gue se paga em relacéo a Saida Diminuicéo Aumento d
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Representa o custo de
SELIC oportunidade doméstico Entrada Aumento Diminuicéo
(MEURER, 2006).
Utilizou-se o Indice Nacional
de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), que é um
indice utilizado pelo Banco
Central para o
acompanhamento dos
objetivos estabelecidos no
sistema de metas de inflagdo.
Variavel dummy que visa a
capturar comportamentos
Cenarios de . vinculados a periodos de crise

: Crise - .
Crise de maior amplitude. No caso

em questdo, a crise do

subprime e a crise da Grécia.
Variavel dummy que capta a
ascensdo do Brasil ao grau de
IGrade investimento, conforme Entrada Aumento Diminuicéo
divulgacdo da agéncia de risco

Standard & Poor’s.

Taxa de Juros
Local

Inflagdo IPCA Saida Diminuicéo Aumento

Entrada Aumento Diminuicéo

Investment
Grade

Fonte: Gongalves jr e Eid Jr (2016).
A analise da influéncia da classificacdo de risco do Brasil sobre a comunalidade se

faz importante, tendo em vista que, até 2007, o Brasil possuia uma classificacdo de risco de
especulacéo, e entre 2008 até setembro de 2015, ocorreram aumentos e diminui¢des do grau de
investimento e, por fim, no final de 2015, houve a perda do grau de investimento. Em virtude
dessas alteragcBes no grau de risco pais e do grau de investimento, a entrada e/ou saida de
recursos provenientes dessas alteracdes podem ser consideradas fatores determinantes da
comunalidade na liquidez (MEURER, 2006; BARBOSA; MEURER, 2014, SANVINCENTE,
2014; GONGALVES JR; EID JR, 2016).

Ja a taxa Selic representa o custo de oportunidade do investimento em ac¢Bes no
Brasil, cujo aumento implicaria em menores precos correntes dos ativos, atraindo novos
recursos para 0 mercado acionario brasileiro (MEURER, 2006). Ha também uma expectativa
de aumento da inflagdo com a entrada de recursos estrangeiros (GONCALVES JR; EID JR,
2016), diminuindo a comunalidade.

Adicionalmente, foram utilizadas algumas variaveis documentadas na literatura
como determinantes da comunalidade na liquidez (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013;
SILVEIRA; VIEIRA; COSTA, 2014). O Quadro 9 apresenta a descricdo das variaveis

utilizadas.
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Quadro 9 — Variaveis documentadas na literatura como determinantes da comunalidade

Variavel aciciine Calculo Descricao Slrel Fonte
esperado
Defasagem em 1 més Incluida para Chordia, Roll e
Comunalidade Comu Li da comunalidade controlar a existéncia Nedativo Subrahmanyam
defasada 10 tual de autocorrelacdo na g (2000)
atua série temporal.
Chordia, Roll e
Retorno de mercado Subr(azrérgg)n yam
Retorno de _ (Ibov, — Ihov,_,) no mes~t, obtido pela _ Hameed, K’ang
Ribov; variacao percentual | Negativo .
mercado Ibov,_, do desempenho e(;/oli\(/)v)anghan
; Qian,
mensal do Ibovespa. Tam e Zangh
(2014)
Chordia, Roll e
Volatilidade do Subrewanyam
mercado no més t, Harr(1ee q Z(lan
Volatilidade Vol _|XP(x;— %)? | obtida pelo desvio | Positivo Viswanath E
de mercado ! o= S (n—-1) padréo mensal do e(ZOiO)E'l Siaﬁ
indice Bovespa. Tam e Zangh
(2014)
Chordia, Roll e
Subrahmanyam
- Logaritimo natural do LiquidAez de mercado (2000),
Liquidez de Li g no més t, calculada . Hameed, Kang
mercado 10 Volqme med'OA conforme Meurer Negativo e Viswanathan
negociado no més e
(2006). (2010); Qian,
Tam e Zangh
(2014)

Fonte: Elaboragdo propria.

3.4 MODELO ECONOMETRICO

3.4.1 Mensuracdo da Comunalidade na Liquidez

Existem na literatura trés formas para se mensurar a comunalidade na liquidez. A
mais comum é obtida com a utilizacdo da sensibilidade da liquidez acionaria, mensurada pelo
beta, para as variagdes na liquidez de mercado com a utilizagdo do modelo de mercado de
Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000) (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000;
COUGHENOUR; SAAD, 2004; KAMARA; LOU; SADKA, 2008; KOCH; RUENZI;
STARKS, 2016). Outra alternativa é a utilizacio estatistica R? do modelo de regressdo de
liqguidez (HAMEED; KANG; VISWANATHAN, 2010; KAROLYI; LEE; DK, 2012). Por
fim, a extragdo de um fator comum entre diferentes medidas de liquidez, por meio da analise

de componentes principais, também consiste em um método para se obter a comunalidade na
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liqguidez (HASBROUCK; SEPPI, 2001; KEMPF; MAYSTON, 2008; CORWIN; LIPSON,
2011).

Para analisar a comunalidade, no mercado acionario brasileiro, neste estudo foi
utilizado o modelo proposto por Hammed, Kang e Viswanathan (2010), Karolyi, Lee e van Dijk
(2012) e Qian, Tam e Zhang (2014), em que a medida de comunalidade na liquidez € obtida
pelo R?, por meio de um método de estimagdo em duas etapas. Primeiramente, foram obtidas
as medidas de inovacGes na liquidez, por meio dos residuos de um modelo de autorregressao
para cada acdo (i), usando observacOes diarias de liquidez dentro de cada ano t, conforme

Equacéo 2.

Ligigr = Yo+ v1iLliQia—1¢ + Yy=1V2iatDw + VaFerige +uiay 2)

Em que, Lig; 4. e Lig;q—1¢ € 0 volume negociado nos dias d e d-1 do ano t,
respectivamente. A variavel Dy € uma dummy para os dias da semana, de segunda a quinta feira,
e Feriqdt € uma varidvel dummy para os dias considerados feriados, sendo essas duas Ultimas
variaveis incluidas para eliminar variagBes sazonais na liquidez (CHORDIA; SARKAR,;
SUBRAHMANYAM, 2005; QIAN; TAM; ZHANG, 2014).

Adicionalmente, destaca-se que, na estimacdo da Equacdo 2, as acbes que
permaneceram na amostra, ap6s os critérios de selecdo elencados no item 3.2, e ndo
apresentaram uma constancia temporal de negociacao, foram retiradas do célculo da inovacao
da liquidez diéria, para se evitar um viés de erro. A partir dos resultados dos residuos da
Equacdo 3, foi obtida a medida de comunalidade na liquidez, o R?, por meio do modelo de

regressao, conforme Equacéo 3:

Uigr = boit + b1itlmar + b2itlma+e + P3icllma—1c + €iar (3)

Em que, @i g, B, ;41,6 © Um, ;+1,c 530 Medidas de inovagao de liquidez do mercado
obtidas pela ponderacéo pelo valor de mercado em 31 de dezembro do ano anterior de @; 4,
U; 41, Uy q—1¢ (Obtidos da Equacéo 2) sobre os dias d, d+1 e d-1 no ano t, respectivamente.
Assim, para cada més, com os valores das medidas diérias de inovacéo de liquidez individual e
de mercado, obteve-se o valor da comunalidade mensal para cada uma das acdes da amostra
em andlise, por meio dos R? obtidos da Equagio 3. Adicionalmente, a comunalidade na liquidez

de mercado foi obtida pela média das comunalidades individuais.
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Por fim, pelo fato de o R? ser uma medida entre zero e um, utilizou-se a
transformacdo logaritmica na medida do R?, para a utilizagdo desse valor nas regressdes em

série de tempo, conforme Equacdo 4.

R2

) @

Comunalidade; ,; = In (m

Em que Comunalidadeim: ¢ a medida de comunalidade na liquidez individual da
acdo i no més m do ano t, apos a transformacéo logaritmica para ser utilizada nas regressdes em
série de tempo e R7,,, ; € o R? individual da acdo i no més m do ano t.

Nesse sentido, utilizando-se das medidas de comunalidade calculadas para o
periodo em analise e obtendo-se a medida para comunalidade para o mercado acionario

brasileiro, foi possivel analisar o seu comportamento ao longo do tempo.
3.4.2 Comunalidade na Liquidez e Tendéncia Temporal

Com o intuito de analisar o comportamento temporal da comunalidade na liquidez
e seguindo Kamara, Lou e Sadka (2008), Hammed, Kang e Viswanathan (2010) e Qian, Tam e
Zhang (2014), ap6s a documentacdo da comunalidade, foi verificada a existéncia de uma
tendéncia temporal da comunalidade na liquidez (aumento ou diminuig&o). Para isso, realizou-
se o teste de Dickey e Fuller (1981), para verificacdo da existéncia de raiz unitaria, em que se
estd testando formalmente a possibilidade de uma tendéncia temporal estocastica da

comunalidade na liquidez de mercado, conforme Equacéo 5:
COM_Ligm; = + 8t + yCOM_Liqy 1 + & (5)

Em que, COM_Liq,, . € a comunalidade na liquidez de mercado no més m do ano't,
obtida por meio da média das proxies para comunalidade
individual Comunalidade; ,,, . ,0btidas por meio da Equacéo 4, e 6t € a tendéncia temporal.

Em virtude do aumento da participacdo dos investidores estrangeiros no mercado
acionario brasileiro e, consequentemente, 0 aumento da liquidez de mercado, espera-se que a
comunalidade venha seguindo uma tendéncia singificativa de baixa.

Adicionalmente, buscou-se analisar a existéncia de um efeito tamanho para a

comunalidade na liquidez, ou seja, uma maior ou menor sensibilidade das acdes as variacoes
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sistematicas na liquidez, dependendo do tamanho da empresa, conforme documentado na
literatura internacional (CHORDIA; ROLL; SUBRAHMANYAM, 2000; BROCKMAN;
CHUNG, 2002; LEE et al., 2006; KAMARA,; LOU; SADKA, 2008; BROCKMAN; CHUNG;
PERIGNON, 2009; PUKTHUANTHONG-LE; VISALTANACHOTI, 2009; FORAN;
HUTCHINSON; O'SULLIVAN, 2015; TAYEH et al., 2015).

Para verificar a existéncia do efeito tamanho sobre a comunalidade, realizou-se a
classificacdo das acdes selecionadas em quartis (do 1° ao 4° quartil) pelo seu valor de mercado.
Apos a classificacdo em quartis, analisou-se o valor da comunalidade média mensal calculada
para cada quartil, buscando-se verificar um crescimento do valor da comunalidade & medida
que se aumentava o valor de mercado da amostra ao longo dos quartis.

Apobs a verificacdo do efeito tamanho sobre a comunalidade, buscou-se analisar se
as variaveis documentadas na literatura como determinantes da comunalidades na liquidez
(Quadro 9) sdo significativas na explicacdo da comunalidade no mercado acionario brasileiro.
Nesse sentido, foi analisado a influéncia dessas variaveis, conforme Equacéo 6.

COM_Liqm; = co + ¢;COM_Liqp—1 + c;Ribovy,  + c3Voly + c4liqme + & (6)

Em que, COM_Liq,, , € a comunalidade na liquidez de mercado no més m do ano
t, Ribov,,, € 0 retorno contemporaneo do Ibovespa, COM_Liq,, .-, € a comunalidade na liquidez
de mercado no momento t-1, Vol,, , é a volatilidade contemporanea do mercado e Lig,,, € a

liquidez contemporanea de mercado.

De acordo com as explicacgdes pelo lado da oferta (supply-side), a comunalidade na
liquidez tende a ser maior quando o retorno do mercado decresce, caracterizando seu efeito
assimétrico. Nesse sentido, foi analisado o efeito do retorno negativo do mercado sobre a
comunalidade na liquidez, com a introdugdo de uma varidvel dummy para o retorno de mercado

negativo, conforme Equacoes 7.

COM_Liqm¢t = co + co + ¢;COM_Liqy —1 + CaRibOV, ¢ + 3Vl ¢ + c4Lliqm ¢ +

CSRnegativom’t + & (7)

Em que COM_Liq,,, €acomunalidade na liquidez de mercado no més mdo ano't,

Ribovy, , € 0 retorno contemporaneo do Ibovespa, COM_Liq,, -, € a comunalidade na liquidez
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de mercado no momento t-1, Vol,, . € a volatilidade contemporanea do mercado e Lig,,, € a

liquidez contemporanea de mercado, Rnegativomt é uma variavel dummy, assumindo valor

igual a 1 quando o retorno do Ibovespa for negativo e 0 quando positivo.

Adicionalmente, Hammed, Kang e Viswanathan (2010) e Qian, Tam e Zhang
(2014) observaram que a comunalidade podera sofrer uma influéncia do retorno de mercado,
quando os mercados estdo em declinio extremo. Para caracterizar um declinio de mercado
extremo, Hammed, Kang e Viswanathan (2010) e Qian, Tam e Zhang (2014) utilizaram uma
variavel dummy que assumia valor igual a um quando os retornos eram negativos e 1,5 vezes
maior do que a média incondicional. Nesse sentido, foi analisado o impacto das condicdes de

retornos negativos extremos sobre a comunalidade na liquidez, conforme Equagéo 8.

COM_Ligm,e = Co + ¢,COM _Liq,e—y + €2RibOVn ¢ + C3VObn + C4LiGm + CsRextnegativo,, , + & (8)

Em que COM_Liq,,, , € a comunalidade na liquidez de mercado no més m do ano
t, Ribov,, . € 0 retorno contemporaneo do Ibovespa, COM_Liq,, .-, € a comunalidade na liquidez
de mercado no momento t-1, Vol,, , é a volatilidade contemporanea do mercado e Lig,,, € a

liquidez contemporanea de mercado e Rexmegativom . é uma variavel dummy gue assume valor

igual a 1 quando o retorno do Ibovespa for negativo e maior que 1,5 vezes a média incondicional

e valor igual a 0 caso contrario.

As Equacdes 6, 7 e 8 foram estimadas pela utilizacdo do método de minimos

quadrados ordinarios (MQO), com a utilizacdo do software RStudio.
3.4.3 Comunalidade na liquidez e a influéncia dos investidores estrangeiros

Ainda analisando os determinantes da comunalidade na liquidez pelo lado da oferta,
conforme destacaram Brunnermeier e Perdersen (2009), amplos declinios de mercado forgcam
os investidores a liquidarem as suas posi¢fes e, em consequéncia, ocorrera um aumento na
comunalidade na liquidez.

O modelo de liquidez de Brunnermeier e Perdersen (2009) demonstra que o
financiamento de negdcios afeta a liquidez de mercado em um caminho profundo, sendo que,

na saida do investidor do mercado, h4 uma diminuicdo da liquidez e um aumento da
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volatilidade. Nesse sentindo, tendo por base o trabalho de Qian, Tam e Zangh (2014), em que
foi analisada a influéncia da participacdo de novos investidores no mercado aciondrio chinés,
buscou-se analisar a influéncia dos investidores estrangeiros sobre a comunalidade na liquidez

no mercado acionario brasileiro, conforme Equacéo 9.

COM_Liqp; = co + ¢;COM_Liqp¢—1 + cRibovy ¢ + c3VOly + c4Liqye + csInvy, + & (9)

Em que COM_Liq,,, , € a comunalidade na liquidez de mercado no més m do ano
t, Ribov,, . € 0 retorno contemporaneo do lbovespa, COM_Liq,, .-, € a comunalidade na liquidez
de mercado no momento t-1, Vol,, . € a volatilidade contemporanea do mercado, Lig,,, € a
liquidez contemporanea de mercado e Inv,, . € a variavel utilizada para representar as medidas
construidas para mensurar a participacdo do investidor estrangeiro no mercado acionario
brasileiro (Quadro 7) no més m do ano t.

Com a andlise dessas duas variaveis (comunalidade e investidor), espera-se
encontrar uma relacdo inversa entre os investidores estrangeiros e a comunalidade na liquidez,
ou seja, uma menor comunalidade na liquidez com o aumento da participacdo de investidores
no mercado acionario.

Um caso a parte para a analise da comunalidade se dard com a verificacdo da
influéncia de variaveis que influenciam na oferta/restricdo de capital no mercado acionario
brasileiro e seus efeitos sobre a comunalidade na liquidez, conforme estudo de Gongalves Junior
e Eid Junior (2016). Para averiguar o seu papel, como influenciadores da oferta e restri¢do de
capital no mercado, sobre a comunalidade na liquidez, essas variaveis foram analisadas
conforme a categoria a qual pertencem, quais sejam: macroeconémicas, fatores exdgenos e
relativas ao cenario externo. Dessa forma, foram estimadas as regressGes por categoria,

conforme Equagdes 10 e 11.

Categoria 1 — Fatores Macroecondmicos

COM_Ligmt = co+¢cCOM_Ligp¢—1 + caRibOVy,  + c3Voly + cyliqy, ¢ +
csInVyy, ¢+ cgAEMBILy o1 + c;ASELICy, (1 + cgAIPCAy 1 + & (10)

Em que COM_Ligq,, . € a comunalidade na liquidez de mercado no més m do ano t,

R, € 0 retorno contemporaneo do Ibovespa, COM_Liq,, —, € a comunalidade na liquidez de
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mercado no momento t-1, Vol,,, € a volatilidade contemporanea do mercado, Lig,,, € a
liquidez contemporanea de mercado, AEMBI, representa a variagdo mensal do indice EMBI+
Brasil (Emerging Markets Bond Index Plus), um indice para expressar o nivel de risco do Brasil.
O indice EMBI.1 é utilizado para medir a capacidade de um pais honrar 0s seus compromissos
financeiros. ASELIC,_, € a variacdo mensal na taxa livre de risco do Brasil. Por fim, AIPCA,_,

é a variacdo mensal da inflagéo.

Categoria 2 — Fatores Exdgenos

COM_Liqm: = co+¢cCOM_Ligpt—1 + CaRibOVy + c3Voly + CaLliqy + csInvy, . +

coCrise; + cyInvest Grade; + &; (1)

Em que COM_Liq,, . , € a comunalidade na liquidez de mercado no més m do ano
t, R,,, € 0 retorno contemporaneo do Ibovespa, COM_Liq,, ., € a comunalidade na liquidez de
mercado no momento t-1, Vol,,, € a volatilidade contemporanea do mercado, Lig,,, € a
liguidez contemporénea de mercado, Crise, € uma variavel dummy utilizada para capturar
crises financeiras de maior amplitude e Invest Grade; € uma varidvel dummy para capturar a
ascensdo do Brasil ao grau de investimento.

No periodo de estudo, temos a crise do subprime, com seu auge em agosto/2008 e
a crise da Grécia, mais delimitada, de fevereiro de 2010 a abril de 2012. Para atribuicdo da
variavel dummy, utilizou-se 0 mesmo procedimento de Gongalves Junior e Eid Junior (2016),
em que a variavel obteve valor igual a um, para um periodo de 12 meses, contados a partir do
més subsequente ao identificado como inicio (no caso da crise do subprime).

Com relacdo a classificacdo de risco do Brasil, a variavel dummy assumiu valor
igual a um no periodo em que o Brasil ficou enquadrado no grupo “grau de investimento”, pela
classificacdo de risco da agéncia Standard & Poor’s, portanto, assumindo valor igual a um a
partir de maio de 2008 até setembro de 2015, quando houve a perda do grau de investimento.

As Equacbes 10 e 11 foram estimadas pela utilizacdo do metodo de minimos
quadrados ordinarios (MQO), com a utilizacao do software RStudio.
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3.4.4 Andlise do Risco de Comunalidade em Carteiras

Conforme destacaram Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000), a comunalidade na
liquidez constitui uma fonte de risco néo diversificavel. Nesse sentido, os investidores deverdo
requerer um retorno maior para lidarem com ativos que possuam maior comunalidade na
liquidez.

Essa exigéncia por um retorno maior se justifica em virtude da comunalidade na
liquidez ser importante para o custo de transacao esperado, ou seja, quando o mercado esta em
declinio, os investidores tendem a liquidar as suas posi¢des, como medida de seguranga, e dessa
maneira, aces que se tornam iliquidas, quando o mercado estd em declinio, possuirdo maior
custo de transagdo esperado, ndo atraindo investidores, a menos que elas carreguem um prémio
de retorno (ANDERSON et al., 2013).

Um modelo tedrico que explica a existéncia do risco de comunalidade na liquidez
é 0 modelo LCAPM — Modelo de Precificagdo de Ativos Ajustado pela Liquidez — de Acharya
e Pedersen (2005), que demonstraram existir um prémio de retorno para ativos com maior risco
de comunalidade na liquidez. Contudo, tanto no estudo de Acharya e Pedersen (2005), quanto
nos estudos de Lee (2011) e Hagstromer, Hansoon e Nilsson (2013), esse prémio apresentou-
se préximo a zero.

Anderson et al. (2013) argumentaram que a obtencdo desse prémio préximo a zero
é devido ao processo de formacao das carteiras, em que as acdes foram ordenadas pelo nivel de
liquidez, desconsiderando o grau de comunalidade. Anderson et al. (2013) demonstraram que
o risco de comunalidade na liquidez é altamente correlacionado com o nivel de liquidez
acionéria. Logo, no processo de formacdo de carteiras e para identificar um prémio de risco da
comunalidade, deve-se controlar o nivel de liquidez.

Apbs o controle pela liquidez, Anderson et al. (2013) encontraram um prémio
positivo e significativo para o risco de comunalidade no mercado norte-americano. Com base
nas evidéncias apresentadas ao longo desta tese (do prémio de risco da comunalidade no
mercado internacional, da ampla evidéncia internacional da comunalidade e da existéncia da
mesma no mercado acionario brasileiro), buscou-se verificar a existéncia de um prémio para a
comunalidade na liquidez no mercado acionario brasileiro.

Para tanto, foram criadas carteiras com base na liquidez, mensurada pelo volume
negociado, e na comunalidade, mensurada pela medida de comunalidade (R?) obtida pela

Equacdo 3, conforme sugerem Anderson et al. (2013).
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Assim, em julho de cada ano, primeiramente, as acdes foram ordenadas pelo seu
grau de liquidez e, utilizando-se o valor mediano, a a¢des foram divididas em dois grupos: Low
e High, ou seja, grupo de acdes com baixa e alta liquidez, respectivamente. Ainda nesse mesmo
més, as acOes foram ordenadas pelo seu grau de risco de comunalidade e divididas em trés
grupos: 30% inferior (Low), 40% médio (neutro) e 30% superior (High).

Nesse mesmo més, apds as duas ordenacOes anteriores, foram construidas seis
carteiras, formadas pela intercessao dos dois grupos de liquidez e os trés grupos baseados na

comunalidade na liquidez, descritas conforme Quadro 10.

Quadro 10 — Descrigéo das carteiras formadas com base na liquidez e na comunalidade

Carteiras Descricdo
HL/LC Ac0es de alta liquidez e baixa comunalidade
HL/MC Acoes de alta liquidez e média comunalidade
HL/HC Ac0es de alta liquidez e alta comunalidade
LL/LC Ac0es de baixa liquidez e baixa comunalidade
LL/MC Ac0es de baixa liquidez e média comunalidade
LL/HC Ac0es de baixa liquidez e alta comunalidade

Fonte: Elaboracéo propria

Para as carteiras formadas, foram analisadas caracteristicas como retorno e
tamanho, bem como se o retorno das carteiras com maior grau de comunalidade é superior ao
das carteiras com menor grau de comunalidade. Assim, mensalmente, foi calculado o retorno
de cada acdo por meio do seu logaritmo natural. Para o célculo do retorno mensal de cada uma
das seis carteiras, foi utilizado o processo de ponderacao pelo valor de mercado da acdo em
relacdo ao valor de mercado da carteira, dos retornos das acfes que as compdem.

Assim, m