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RESUMO

Em mercado de ac¢Ges de paises em desenvolvimento, investidores, analistas e pesquisadores se
deparam com um problema incomum em mercados consolidados: como tratar as negociacdes
infrequentes. Tal problema é recorrente no mercado de agdes brasileiro, onde a maioria das
acoes ndo sdo negociadas diariamente. Este artigo tem por objetivo, apresentar e analisar
procedimentos possiveis de serem aplicados para calculo de retorno, risco e liquidez das acdes.
Para estimativa de retorno sdo testados trés procedimentos: trabalhar apenas com os dados
disponiveis, excluindo das séries os dias sem negociagéo; repetir nos dias sem negociacdo, 0s
valores do ultimo dia com negociacéo e; utilizar o procedimento trade-to-trade, proposto por
Maynes e Rumsey (1993), que pondera as estimativas pelo intervalo sem negociagéo. Para tanto
sdo comparados os efeitos dos procedimentos em estimativas de médias, desvios e normalidade
das series, em diferentes niveis de infrequéncia de negociacdo. Visando uma avaliacdo
abrangente do problema, sdo estudadas todas as 980 a¢des negociadas na BMFBOVESPA de
janeiro de 1995 a fevereiro de 2016. Os resultados principais indicam que a escolha do
procedimento implica em diferencas significativas nos resultados das séries, especialmente para
as aces menos liquidas.

Palavras-chaves: negociages infrequentes, liquidez, risco, retorno.
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ABSTRACT

In a developing-country stock market, investors, analysts and researchers are faced with an
unusual problem that shows in consolidated markets: how to treat infrequent trades. Such
problem is usual in Brazilian’s stock market, where the most shares are not traded daily. The
objective of this article is to present and analyze three possible procedures to be applied to
calculate the return, risk and liquidity of the shares. Three procedures are tested to estimate the
return: work with the only available data, excluding from the series the days without
negotiation; to repeat on days without negotiation, the values of the last day with negotiation
and; to use “trade-to-trade” process, proposed by Maynes and Rumsey (1993), which weighs
the estimates by the interval without negotiation. In order to do so, the effects of the procedures
are compared in estimates of means, deviations and normality of the series, at different levels
of trading frequency. Aiming at a comprehensive assessment of the problem, all 980 shares
traded on BMFBOVESPA from January 1995 to February 2016 are studied. The main results
indicate that the choice of procedure implies significant differences in the series results,
especially for the lesser liquid shares.

Keywords: infrequent trades, liquidity, risk, return;

1 INTRODUCAO

Diante de qualquer investimento, os investidores, de um modo geral, tomam suas
decisdes baseados em dois principios fundamentais, 0s quais s&o o retorno e o risco. Estes dois
elementos podem ser vistos como os pilares da teoria financeira moderna e sua analise norteia
qualquer decisdo. O retorno, de um modo simplista, pode ser entendido como o ganho ou
eventual perda decorrente de uma aplicacéo. O risco, por outro lado, como definido por Righi
e Ceretta (2016), pode ser visto como a possibilidade de algo ruim acontecer ou a incerteza
sobre um resultado esperado.

Além destas caracteristicas, como observado por Sadka (2011), apés a crise de 2008, a
literatura econdémico-financeira tem mostrado um interesse crescente na realizacao de pesquisas
relacionadas a liquidez. Com o passar da crise, gestores e governos estdo mais atentos aos
problemas que a falta de liquidez pode ocasionar, com a analise da liquidez dos ativos se
apresentando como um atributo cada vez mais crucial para a tomada de decisdes de
investimento, sendo uma caracteristica diretamente relacionada ao seu risco. Desse modo, 0
risco de liquidez, parte integrante do risco financeiro, como descrito por Tian (2009), seria a
perda sofrida quando um participante do mercado quer executar um negdécio ou liquidar uma
posicdo imediatamente e ndo encontra liquidez suficiente para isso.

Nesse sentido, uma estimativa adequada do retorno, do risco e da liquidez é essencial
para qualquer investimento. Contudo, uma situacdo corriqueira em mercados emergentes, como
o brasileiro, € a existéncia de acdes que passam dias sem serem negociadas, fazendo com que

as informacgGes estejam disponiveis em uma frequéncia ndo constante, o que dificulta a obtencao
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de estimativas precisas destes fendmenos. Esta situacdo pode ser observada no mercado
acionério brasileiro, uma vez que parte significativa das negociagdes realizadas se concentra no
indice Bovespa, o qual é composto por 61 acBes, de um total de, aproximadamente, 650
disponiveis para negociacao em abril de 2016.

O problema de dados faltantes € uma preocupacdo recorrente em diferentes areas do
conhecimento, como a saude (NUNES et al., 2009), pesquisas baseadas em surveys
(TSIKRIKTSIS, 2005) ou financas (MAYNES & RUMSEY, 1993). Sendo que alguns
procedimentos que visam tratar estes dados baseiam-se em substitui-los pelos valores mais
préximos, pela média, pela mediana, por interpolacdo ou até por regressdo linear (NUNES et
al., 2009), ou ainda em eliminar os dados faltantes (PIGOTT, 2001).

Assim, este estudo tem o objetivo de analisar o impacto das negociac@es infrequentes
no retorno, no risco e na liquidez. Para isso, apresenta diferentes possibilidades de calculo para
acoes gque ndo sdo negociadas diariamente, ou seja, possuem dados faltantes. Nesse contexto,
este artigo destaca-se por realizar uma analise simultanea de como diferentes técnicas de calculo
afetam as estimativas de retorno, risco e liquidez das acdes. Com isso, espera-se auxiliar
investidores quanto a compreensdo de possiveis formas de obtencdo destas estimativas para
acOes pouco negociadas, contribuindo para que sejam obtidas estimativas mais precisas e
decisdes mais eficientes possam ser tomadas. Além disso, objetiva-se apresentar evidéncias
para pesquisadores que estudem mercados, como o0 brasileiro, onde a infrequéncia de
negociacdo é um caracteristica recorrente para muitas acfes, para que possam melhor avaliar a
decisdo de tratamento dos dados faltantes, dado que o método de célculo dessas varidveis pode

provocar mudancas nos resultados dos estudos.

2. MATERIAIS E METODOS

Os dados utilizados para a realizacdo do estudo foram provenientes da negociagao de
acOes da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBOVESPA) e obtidos
pelo sistema de séries histdricas do Economatica, assim, focando o estudo no mercado acionario
brasileiro.

Para a constituicdo da amostra foram consideradas as empresas registradas como
sociedades andnimas de capital aberto, com a¢Ges negociadas na BM&FBOVESPA no periodo
compreendido entre janeiro de 1995 até 02 de fevereiro de 2016, momento em que os dados
foram coletados. Esta escolha deve-se a maior estabilidade econdmica obtida p6s-Plano Real.
Para o periodo compreendido, coletaram-se dados diarios, ajustados por proventos, em reais,

87



visando a formacdo das variaveis utilizadas na pesquisa. Assim, o conjunto de a¢des é composto
por um painel de dados desequilibrado que perfaz 980 a¢cdes em 5212 periodos. Desse modo, a
amostra utilizada para ilustracdo da primeira parte deste estudo € composta pelos dados da
negociacdo da acdo Dohler PN, a qual foi escolhida ao acaso dentre as acdes que tiveram
negocia¢Ges em menos de 25% dos dias para o periodo de estudo. Ja na segunda parte, utilizou-
se a informacéo de toda a amostra de agdes, as quais foram divididas em quartis de acordo com
0 nimero médio de dias sem negociacao durante o periodo.

A partir disso, foram obtidos o retorno, o risco e a liquidez para a agdo de acordo com
os diferentes métodos de célculo. Para a obtencdo dos retornos adotou-se trés procedimentos
alternativos: 1) utilizou-se o procedimento trade-to-trade visto em Maynes e Rumsey (1993) e
Vieira (1998), o qual consiste em dividir o retorno das variaveis pela raiz quadrada do tempo
em que ac¢do ndo foi negociada; 2) ignorou-se a existéncia de dias em que ndo houve negociagédo
e calculou-se o retorno das variaveis com base na ltima informac&o disponivel; e 3) nos dias
em que ndo houve negociacao, repetiu-se o preco de fechamento da acdo do ultimo dia em que
ela foi negociada.

Para o calculo do risco foram elevados ao quadrado cada um destes retornos estimados,
obtendo-se séries da volatilidade. J& para as medidas de liquidez, foram analisadas as seguintes
alternativas de procedimento: 1) colocou-se zero nos dias em que o mercado abriu e a acdo néo
foi negociada; 2) ignorou-se a existéncia de dias em que ndo houve negociacao, ou seja, foram
excluidos da série original os dias sem negociacdo; e 3) utilizou-se o procedimento trade-to-
trade. Assim, a Tabela 1 sintetiza as varidveis que fazem parte desta pesquisa seguindo 0s

diferentes procedimentos.
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Tabela 1. Defini¢do das variaveis utilizadas na pesquisa
Table 1. Definition of the variables used in the research

Variavel

Definicio

Foéormula

Retorno 1

Diferenca do logaritmo entre o preco de fechamento (X)
da acdo (i) em ¢ e t-k, dividido pela raiz quadrada do
nimero de dias em que acdo ficou sem ser negociada

(n).

(InX — InX: ) /\/_
n

Retorno 2

Diferenca do logaritmo entre o prego de fechamento (X)
da agdo (i) em ¢ e preco de fechamento do tltimo dia em
que a a¢io foi negociada (#-k)

lnXi.t - lnxl.t—k-

Retorno 3

Diferenca do logaritmo entre o preco de fechamento da
acdo (i) em ¢ e t-1. Sendo que para os dias em que o
mercado funcionou e a agdo ndo foi negociada, repetiu-
se 0 preco de fechamento do ultimo dia com negociagio.

IT‘-XI,t - InXl,t—1

Risco1,2,3

Os respectivos retornos 1, 2 e 3 elevados ao quadrado.

Risco = Retorno?,

Titulos 1

Quantidade de titulos negociados pela acdo (i) em ¢,
colocando-se o valor zero nos dias em que o mercado
funcionou e a a¢do ndo foi negociada.

QTit,.

Negocios 1

Quantidade de negdcios realizados com a ag&o (i) em ¢,
colocando-se o valor zero nos dias em que o mercado
funcionou e a a¢do ndo foi negociada.

QNeg;,

Volume 1

Volume financeiro total negociado pela agfio (i) em ¢,
colocando-se o valor zero nos dias em que o mercado
funcionou e a agdo nfo foi negociada.

VolFin,,

Titulos 2,
Negoécios 2 e
Volume 2

Quantidade de titulos, de negocios e volume financeiro
da acdo, considerando apenas os dias em que o ativo foi
negociado. Neste caso a série apresenta apenas os dias
com negociacdo da acdo.

QTit;,; QNeg;,; VolFin;, sio
titulos, negocios e volume da acio
i se QTit;,; QNeg;,; VolFin;,
foram maiores que zero em ¢.

Titulos 3

Diferenca do logaritmo entre quantidade de titulos
(QTir) da agéo (i) em ¢ e t-k, dividido pela raiz quadrada
do numero de dias em que agéo ficou sem ser negociada

(n).

(anTiti’t - anTiti,t—k)/
Vn

Negocios 3

Diferenca do logaritmo entre quantidade de titulos
(ONeg) da acdo (i) em ¢ e r-k, dividido pela raiz quadrada
do niimero de dias em que agio ficou sem ser negociada

(n).

(InQNeg;; — InQNeg; ; ) /\/_
n

Volume 3

Diferenca do logaritmo entre volume financeiro
(VolFin) da acgdo (i) em t e -k dividido pela raiz
quadrada do ntimero de dias em que agdo ficou sem ser
negociada ().

(InVolFin;, — InVolFin;,_,.) /
Vn

3 ANALISE DOS RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados divide-se em dois momentos distintos. Inicialmente tém-

se 0s resultados para retorno, risco e liquidez da acdo da empresa Dohler PN, escolhida

aleatoriamente entre as a¢des que possuiam menos de 25% de dias com negociacgao no periodo

estudado. Num segundo momento, apresenta-se o resultado agregado, ou seja, as estimativas

para todas as acGes em negocia¢cdo na BMFBOVESPA, no periodo.

3.1 ILUSTRACAO PARA A ACAO DOHLER PN: RETORNO
O primeiro passo consistiu na estimativa dos retornos da agdo escolhida para a

ilustracdo. Desse modo, com o intuito de evidenciar a evolugdo das series estudadas, sdo

89




apresentados gréficos dos retornos, segundo os trés diferentes procedimentos de célculo. A
Figura 1 expBe o comportamento temporal destas variaveis.
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Figura 1. Evolugéo temporal dos log-retornos da a¢ido Dohler PN para o periodo de janeiro
de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 1. Time evolution of the log-returns from Dohler|PN stock for the period from January,
1995 to February 2016.

Na Figura 1, Retorno 1 é o retorno calculado pelo procedimento trade-to-trade; Retorno
2 é o retorno obtido ao se remover 0s dias em que ndo houve negociacdo da série; e Retorno 3
é o retorno alcancado ao se repetir o preco de fechamento da acéo do ultimo dia em que ela foi
negociada nos dias em que ndo houve negociacdo. Os dois primeiros graficos consideram
apenas as informacdes disponiveis, sendo removidos os dias em que ndo houve negociagéo.
Ambos apresentam um comportamento similar, porém, devido ao procedimento trade-to-trade,
0 primeiro apresenta reducdo de variancia e de pontos extremos, como pode ser confirmado
pela Tabela 1. Quanto ao Retorno 3, o preenchimento dos dias em que ndo houve negociacao
permite que seja trabalhada com uma série que engloba todos os dias de funcionamento do
mercado, contudo cria um grande nimero de zeros, como observado nos momentos em que 0

gréfico permanece como uma linha horizontal.
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Na Tabela 2 as estatisticas descritivas das séries de log-retornos. O primeiro fato a ser
destacado é o numero de observagdes presentes nos dados analisados. Os Retornos 1 e 2
evidenciam 1058 elementos que se referem ao nimero de dias em a acéo foi negociada no
mercado, o Retorno 3, por sua vez, contempla todos os dias de funcionamento do mercado.
Sendo que do total de dias negociados, em apenas 20.3% dos dias (1058) a acéo foi negociada,
0 que salienta a infrequéncia de negociagéo do ativo.

Tabela 2. Estatisticas descritivas das séries de log-retornos da agao Dohler PN.
Table 2. Dohler PN Stock Log-Returns Descriptive Statistics.

Variavel Meédia Desvio Padriao Minimo Maximo Assimetria Curtose  Obs.
Retorno 1 0.0024 0.0297 -0.2404 0.1622 -0.5734 9.8999 1058
Retorno 2 0.0020 0.0644 -0.9211 0.6014 -1.8576 51.5782 1058
Retorno 3 0.0004 0.0284 -0.9211 0.6014 -4.0366 275.5833 5211

De um modo geral, os retornos 1 e 2 apresentaram médias similares, ja quando
observado o retorno 3, este exibiu uma reducéo de valor devido ao nimero de observagdes com
zero. Quanto aos pontos de minimo e maximo, o retorno 1 apresentou uma amplitude inferior
aos demais, que permaneceram iguais, 0 que se deve ao procedimento trade-to-trade. Ja os
desvios padrfes 1 e 3 exibiram valores similares e reduzidos em relacdo ao encontrado no
Retorno 2. No primeiro caso, como mencionado, deve-se a técnica trade-to-trade, a qual
demonstrou reduzir a variancia da série e no segundo se deve ao nimero de zeros, 0 que reduz
a variabilidade média dos dados. Além disso, constatou-se um comportamento negativamente
assimétrico, havendo uma maior frequéncia de observacdes a direita da média e todas as séries
de retornos se mostraram leptocurticas, o que € caracteristico de retornos acionarios. Na Tabela
3 foram expostos os testes: Testes t, de Wilcoxon e F para os log-retornos da agéo Dohler PN,
0s quais, apesar de suas limitacGes técnicas, visam servir como indicativos das diferencas

existentes entre as séries.

Tabela 3. Testes t, de Wilcoxon e F para os log-retornos da agdo Dohler PN
Table 3. “T” Tests, from Wilcoxon and F for the log-returns of the Dohler PN stock

Variaveis Teste t P-valor Wilcoxon P-valor Teste F P-valor
Retorno 1 e2 0.1930 0.8470 557775 0.8918 0.2120 <0.0001
Retorno 1e3 2.0111 0.0444 2999488 0.0028 1.0872 0.0741
Retorno2 e 3 0.7785 0.4365 3001394 0.0024 5.1287 <0.0001
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Em sintese, os resultados encontrados confirmam o que foi observado nas estatisticas
descritivas, havendo indicativos de diferencas de média e mediana entre os Retornos 1 e 3 e 2
e 3. Por outro lado, quando analisadas suas variancias por meio do teste F, ocorrem diferencas
significativas entre as séries 1 e 2 e 2 e 3. Tal fato evidencia que, para agdes com baixa
frequéncia de negociagéo, como no caso da Dohler, a escolha do procedimento a ser utilizado
para o calculo dos retornos, implica em diferencas significativas de médias ou variancias nos
estimativas. Para avaliar em mais detalhes os retornos, obteve-se as distribui¢6es de frequéncia

das trés séries de retorno (Figura 2).
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Figura 2. Distribuicdo de frequéncia dos log-retornos da ag¢édo Dohler PN para o periodo de
Janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 2. Frequency distribution of the log-returns from Dohler PN stock for the period from
January 1995 to February 20160.

A partir da Figura 2, observa-se que os procedimentos ddo origem a distribuicdes de
frequéncia bastante diferentes. Sendo que a distribuicdo do Retorno 1 apresenta um intervalo
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menor, devido ao ajuste pelos dias sem negociacdo. Comparativamente, a série Retornos 3,
apresenta um pico em torno do zero, indicando que quanto mais infrequente for a negociagéo
de um ativo, maior devera ser este pico. Visualmente, todas as distribuicdes distanciam-se de
uma distribuicdo caracteristica da distribuicdo normal. Para avaliar a normalidade dos retornos
calculados através dos distintos métodos foi aplicado o Teste de Jarque-Bera, sob a hipétese
nula de normalidade dos retornos. A Tabela 4 apresenta os resultados.

Tabela 4. Teste Jarque-Bera para normalidade
Table 4. Jarque-Bera test for normality

Variaveis Estatistica P-valor
Retorno 1 4378.5 <0.0001
Retorno 2 117880 <0.0001
Retorno 3 17185000 <0.0001

Os resultados da Tabela 4, indicam que, independentemente do método utilizado, o teste
rejeita a hipotese nula de normalidade, ou seja, nas trés formas de estimacdo nao foi possivel

obter séries com distribui¢cdo normal.

3.2 ILUSTRACAO PARA A ACAO DOHLER PN: RISCO
A préxima etapa do estudo consistiu em verificar os efeitos das técnicas utilizadas para o
tratamento dos retornos nos seus respectivos riscos. Do mesmo modo que anteriormente, com

0 intuito de evidenciar a evolucao das séries estudadas, sao apresentados graficos das séries de
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risco estimadas. A Figura 3 expde o comportamento temporal destas variaveis.
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Figura 3. Evolugdo temporal dos riscos estimados a partir dos log-retornos da agdo Dohler
PN para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 3. Time evolution of estimated risks of log-returns from Dohler PN stock for the
period from January 1995 to February 2016.

Na Figura 3, Risco 1, 2 e 3 representam o risco estimado para os respectivos log-retornos
anteriormente apresentados. Os Riscos 2 e 3 exibem uma dificil compreensdo grafica devido a
sua escala, a qual mescla momentos de grande variabilidade com uma sequéncia de valores
proximos a zero. Em contrapartida, o Risco 1 se mostra mais facilmente observavel devido a
menor magnitude dos valores extremos que sao seguidos por periodos de dias sem negociacao.
Como proximo passo, sdo apresentadas na Tabela 5 as estatisticas descritivas dos riscos
estimados a partir dos log-retornos da acdo Dohler PN. Ao se observar a Tabela 3, percebe-se
que os desvios padrdes dos Riscos 2 e 3 apresentaram valores semelhantes. O Risco 1, por outro
lado, apresentou desvios e pontos de méaximo reduzidos devido a reducdo de variancia

proporcionada pelo procedimento trade-to-trade.
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Tabela 5. Estatisticas descritivas dos riscos estimados da agdo Dohler PN.
Table 5. Descriptive statistics of the estimated risks of Dohler PN stock.

Variavel Média Desvio Padrao Minimo Maximo Assimetria Curtose  Obs.
Risco 1 0.0009 0.0030 0.0000 0.0578 11.2583 174.5750 1058
Risco 2 0.0041 0.0303 0.0000 0.8484 22.4052 588.4707 1058
Risco 3 0.0008 0.0135 0.0000 0.8484 50.3460 2990.2877 5211

Ademais, constatou-se um comportamento positivamente assimétrico, havendo uma
maior frequéncia de observacbes a esquerda da média e todos o0s riscos se mostraram
leptocurticas, como encontrado anteriormente para os retornos. Na sequéncia, foram expostos
os testes: Testes t, de Wilcoxon e F para os log-retornos da acdo Dohler PN, os quais visam
servir como indicativos das diferencas existentes entre as séries. Os resultados destes testes sdo

colocados na Tabela 6.

Tabela 6. Testes t, de Wilcoxon e F dos riscos estimados da a¢do Dohler PN.
Table 6. 7 tests, Wilcoxon and F tests of the estimated risks of the Dohler PN stock.

Variaveis Teste t P-valor Wilcoxon P-valor
Riscole?2 -3.4881 0.0005 474774 <0.0001
Riscole3 0.3676 0.7132 4663686 <0.0001
Risco2e3 3.5191 0.0004 4748594 <0.0001

Os resultados da Tabela 6 indicam que apenas o teste t entre os Risco 1 e 3 ndo se
mostrou estatisticamente significativo. Todavia, quando observado seu similar ndo paramétrico,
este possuiu significancia estatistica. Tal fato se deve a ativos financeiros, em geral, possuirem
um comportamento que se afasta da normalidade, o que faz com que anélises ndo paramétricas
sejam mais adequadas aos dados. Assim, o0s resultados demonstram haver diferencas
estatisticamente significativas entre as medias e medianas dos riscos estimados. Além disso,

conforme a Tabela 7, tais riscos ndo apresentam distribuicdo normal.

Tabela 7. Teste Jarque-Bera para normalidade.
Table 7. Jarque-Bera test for normality.

Variaveis Estatistica P-valor
Risco 1 1365900 <0.0001
Risco 2 15354000 <0.0001
Risco 3 2023900000 <0.0001
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3.3 ILUSTRAC}AO PARA A AQAO DOHLER PN: LIQUIDEZ

Nesta secdo, buscou-se analisar os efeitos das técnicas empregadas na analise da
liquidez da acdo em estudo. O primeiro procedimento empregado consistiu em preencher os
dias em que ndo houve negociacdo com a acdo com o valor zero, de modo a indicar a
inexisténcia de liquidez no devido periodo. O segundo desconsiderou os dias em que néo houve
negociacdo com o ativo, trabalhando apenas com as observacdes dos dias que o ativo foi
transacionado. O terceiro procedimento, consistiu em aplicar o procedimento trade-to-trade as
medidas de liquidez. Assim, os dois primeiros procedimentos avaliam a liquidez em nivel,
enquanto o trade-to-trade, € uma medida da variacdo da liquidez. Para evidenciar a evolugéo
das séries estudadas, sdo apresentados graficos das medidas de liquidez. A Figura 4 expde o

comportamento temporal destas variaveis.
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Figura 4. Evolugao temporal do niimero de titulos, negécios e volume da agdo Dohler PN
para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 4. Time evolution of the number of securities, business and volume of the Dohler PN
stock for the period from January 1995 to February 2016.
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Na Figura 4, o lado esquerdo apresenta as medidas de liquidez onde os dias em que néo
houveram negociac¢des foram substituidos por zero, ao centro apenas os dias em que ocorreu
negociacdo, ignorando-se 0s periodos em branco e ao lado direito as medidas pelo procedimento
trade-to-trade. Na observacdo da Figura percebe-se que a primeira metade da amostra do lado
esquerdo apresentou uma maior infrequéncia de negociagdo, 0 que permaneceu até meados de
2007, periodo que a a¢do passou a ser mais negociada. Sendo que o intervalo médio de dias em
que a acdo nado foi negociada nesta amostra foi de 7,18, o qual se reduziu para 3,56 dias apds
2007. Ja ao centro constata-se a visivel reducdo amostral ja vista nas se¢fes anteriores. No lado
direito, observa-se a mesma reducdo amostral, mas com valores menores por se tratarem de
variagOes da liquidez.

Novamente, sdo apresentadas na Tabela 8 as estatisticas descritivas das séries de
liquidez. De um modo geral, as medidas de liquidez utilizadas obtiveram médias e desvios
padrdes de diferentes magnitudes, uma vez que captam caracteristicas distintas do mercado e
ndo possuem um comportamento padronizado como das demais varidveis. Os pontos de
minimo, com esperado, foram de zero para as séries em que foram considerados os dias sem

negociacdo e 0os de maximo se mantiveram idénticos para ambas.

Tabela 8. Estatisticas descritivas do niimero de titulos, negdcios e volume da agdo Dohler
PN.

Table 8. Descriptive statistics of the number of securities, business and volume of the Dohler
PN stock.

Variavel Meédia Desvio Minimo Maximo Assimetria Curtose Obs.
Padrio
Tit1 4236.06 38048.87 0 1927724 3194 1374.63 5212
Tit2 2170831 83934 66 100 1927724 14.63 283.12 1059
Tit3 14872.58 48044 38 21.82 954000 10.73 165.61 1059
Vol 1 10089.39 77572.64 0 3657358 27.08 104635 5212
Vol 2 5170455 16943250 130 3657358 12.58 22090 1059
Vol 3 693413 105787.5 2982 1861276 899 11449 1059
Negl 0.86 357 0 114 1330 29520 5212
Neg 2 444 7.05 1 114 7.26 8192 1059
Neg3 2.02 6.26 0.05 114.0000 8.50 113.97 1059

Além disso, como visto nas medidas de risco, constatou-se um comportamento
positivamente assimétrico, havendo uma maior frequéncia de observagdes a esquerda da média
e uma curtose leptocurtica. Ainda cabe salientar que a adicdo de valores zero para os dias ndo
negociados reduziu as medias e desvios e intensificou a assimetria e curtose das variaveis,

deixando-as mais afastadas da normalidade. Na sequéncia, foram expostos 0s testes: Testes t,
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de Wilcoxon e F para as medidas de liquidez, os quais visam servir como indicativos das

diferengas existentes entre as séries (Tabela 9).
Tabela 9 Testes t, de Wilcoxon e F para o niimero de titulos, negocios e volume da agdo Dohler

PN.

Table 9. ¢ tests, Wilcoxon and F for the number of securities, business and volume of the stock
Dohler PN

Variaveis Teste t P-valor Wilcoxon P-valor Teste F P-valor
Titulos 1 e 2 -6.6423 <0.0001 560740.5 <0.0001 0.2055 <0.0001
Titulos1e3 -6.8004 <0.0001 642410 <0.0001 0.62719 <0.0001
Titulos 2 e 3 2.3001 0.0215 642410 <0.0001 3.0521 <0.0001
Volume 1 e2 -7.8343 <0.0001 560740.5 <0.0001 0.2096 <0.0001
Volume le3 -7.7538 <0.0001 642500 <0.0001 0.53771 <0.0001
Volume2e3 2.4633 0.01386 642500 <0.0001 2.5652 <0.0001
Negécios 1 e 2 -16.0863 <0.0001 560740.5 <0.0001 0.2572 <0.0001
Negocios 1 e3 -12.3540 <0.0001 700880 <0.0001 0.32706 <0.0001
Negoécios 2 e 3 3.8794 0.0001 700880 <0.0001 12715 <0.0001

Na Tabela 9, os resultados demonstram que todos os testes de diferenca de média,
mediana e variancia foram estatisticamente significativos. Portanto, fica demonstrado que para
acOes com negociacgdes infrequentes, a escolha da formula de calculo, afeta significativamente
a mensuracao da liquidez dos ativos, o que pode levar a uma avaliacdo inadequada do nivel e
do risco de liquidez da agcdo. Novamente buscou-se analisar a distribuicéo de frequéncia (Figura
5) e a normalidade das séries (Tabela 10).
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Figura 5. Distribui¢do de frequéncia das medidas de liquidez da agdo Dohler PN para o
periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 5. Frequency distribution of the liquidity measures of the Dohler PN stock for the period
from January 1995 to February 2016.

Tabela 10. Teste Jarque-Bera para normalidade
Table 10. Jarque-Bera test for normality

Variiveis Estatistica P-valor
Titulos 1 428210000 <0.0001
Titulos 2 3574900 <0.0001
Titulos 3 1230500 <0.0001
Volume 1 248240000 <0.0001
Volume 2 2181200 <0.0001
Volume 3 592640 <0.0001
Negocios 1 19866000 <0.0001
Negocios 2 305480 <0.0001
Negécios 3 585940 <0.0001

A partir da Figura 5 e dos resultados da Tabela 10, observa-se que nenhuma das nove

séries utilizadas para anéalise da liquidez da acdo apresentam distribuicdo normal. Todas as
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séries apresentam picos expressivos na distribuicdo de frequéncia, indicando que na maioria do
periodo analisado as medidas de liquidez apresentaram niveis semelhantes, ou seja, dentro da

mesma classe na distribuicdo de frequéncia.

3.4 RETORNO E RISCO PARA O MERCADO BRASILEIRO

Em um segundo momento, este estudo buscou apresentar as estimativas medias do
retorno, do risco e da liquidez para o mercado brasileiro como um todo. Assim, nesta subsecéao
sdo apresentados os retornos e riscos médios estimados de cada acdo que fez parte da amostra.

Isto posto, sdo expostos na Figura 6 o comportamento temporal destas variaveis.
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Figura 6. Evolugdo temporal dos log-retornos calculados pelo procedimento trade-to-trade e
seus respectivos riscos estimados para 980 agées negociadas na BM&FBOVESPA para o
periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 6. Time evolution of log-returns calculated by the trade-to-trade procedure and its
respective estimated risks for 980 stocks traded on BM&FBOVESPA for the period from
January 1995 to February 2016.

Na Figura 6, Retorno 1 ¢ calculado pelo procedimento trade-to-trade e Risco 1 € o risco

deste respectivo retorno. A fim de observar os possiveis efeitos da negociacgéo infrequente nas
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estimativas destas varidveis as séries foram divididas em quartis de acordo os dias em que cada
acdo ndo foi negociada. Assim, Quartil 1 é composto pelas 245 a¢des que apresentaram a menor
média de dias sem negociacdo e Quartil 4 a maior média de dias sem negociacéo.

De um modo geral, percebe-se que dispersao das séries tende a aumentar a medida em
que se eleva o nimero de dias em que as a¢fes nao sé negociadas. Tal fato € consistente com a
teoria financeira, uma vez que a negociacdo infrequente € um indicativo de maior risco e
consequentemente um maior retorno para os investidores.

Ainda cabe ressaltar que mesmo as acGes do Quartil 1, com maior frequéncia de
negociacgdo, apresentaram outliers em sua serie, 0 que decorreu de caracteristicas especificas
apresentadas pelos ativos. Seguindo 0 mesmo procedimento empregado, o Retorno 2, o qual é
o0 retorno obtido ao se remover os dias em gque nao houve negociacdo e 0 seu respectivo risco
foram divididos novamente em quartis. Sendo o Quartil 1 composto pelas mesmas 245 acdes
que apresentaram a menor média de dias sem negociacdo e Quartil 4 a maior média de dias sem

negociacao. A Figura 7 expBe o comportamento temporal destas variaveis.
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Figura 7. Evolugdo temporal dos log-retornos calculados ao se remover os dias em que ndo
houve negociagdo e seus respectivos riscos estimados para 980 agdes negociadas na
BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 7. Time evolution of calculated log-returns when removing the days, which had no
trading, and their respective estimated risks for 980 stocks traded on BM&BOVESPA for the
period from January 1995 to February 2016.

Ao comparar as Figuras 4 e 5 percebe-se que as séries possuem comportamentos
semelhantes em diversos pontos. Contudo, quando observado o Quartil 4, constata-se um
intenso aumento na variabilidade desse quartil. Nas acbes com maior numero de dias sem
negociacdo a remocao dos dias ndo negociados provoca um significativo aumento na variacao
das séries. Esse fendmeno, indica que optar pela remogé&o dos dias acaba por ampliar a variancia
das variaveis em estudo ao passo que utilizar a técnica trade-to-trade a reduz.

Como anteriormente, € apresentado o Retorno 3, sendo este o retorno alcancado ao se
repetir o preco de fechamento da acdo do Gltimo dia em que ela foi negociada nos dias em que
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ndo houve negociacdo, juntamente com seu respectivo risco estimado. Estas variaveis foram

novamente divididas em quartis e podem ser observadas na Figura 8.
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Figura 8. Evolugdo temporal dos log-retornos calculados ao se repetir o prego de
fechamento da agdo do ultimo dia em que ela foi negociada nos dias em que ndo houve

negociagdo e seus respectivos riscos estimados para 980 a¢des negociadas na
BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 8. Time evolution of the log-returns calculated by repeating the closing price of the
stock on the last day it was traded on days when there was no trading and its respective
estimated risks for 980 stocks traded on the BM&FBOVESPA for the period from January
1995 to February 2016.

Na Figura 8, devido ao elevado nimero de zeros, a maior parte dos retornos médios
tendem a se aproximar da nulidade, os quais se mesclam com alguns outliers resultantes de
acOes que sdo frequentemente negociadas com outras que apresentaram comportamentos

atipicos no mercado. Dado que os retornos diarios muitas vezes apresentam valores positivos
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ou negativos proximos a zero, a repeticdo dos pregos de fechamento faz com que se formem
retornos nulos nos dias sem negociagao.

Dando continuidade a andlise, sdo apresentadas na Tabela 11 as estatisticas descritivas
das séries de log-retornos e seus riscos estimados. A partir da Tabela 11 € possivel observar,
em sintese, que o procedimento trade-to-trade (Retorno 1) tende a amenizar a variabilidade das
séries, 0 que pode ser observado pelos desvios padrdes e seus respectivos pontos de maximo e
minimo, tanto para 0s retornos como para 0s seus riscos. Ao mesmo tempo, a repeticdo dos
precos de fechamento aparenta ser a técnica mais realista do ponto de vista financeiro, pois ao
se considerar a falta de negociabilidade das a¢des a técnica acaba por ampliar variabilidade em
torno dos valores esperados, além de destacar os pontos extremos. Por sua vez, o Retorno e
Risco 2, apresentam uma variabilidade semelhante ao do Retorno 3, porém menos impactante

devido a sua média superior.

Tabela 11. Estatisticas descritivas das séries de log-retornos e seus respectivos riscos
estimados para 980 a¢ées negociadas na BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995
ate fevereiro de 2010.

Table 11. Descriptive statistics of the log-returns series and their respective estimated risks for
980 stocks traded on the BM&FBOVESPA for the period from January 1995 to February 2016.

Variavel Meédia Desvio Padrio Minimo Miximo Assimetria Curtose  Obs.
Retorno 1 0.0026 0.0064 -0.0175 0.0853 48513 43.4629 980
Retorno 2 0.0059 0.0389 -0.1736 0.4851 5.9037 529771 980
Retorno 3 0.0005 0.0379 -0.3883 0.4717 1.8484 73.2459 980
Risco 1 <0.0001 0.0003 <0.0001 0.0073 17.1179 363.0454 980
Risco 2 0.0015 0.0116 <0.0001 0.2353 129516 208.9335 980
Risco 3 0.0014 0.0124 <0.0001 0.2225 14.0374 219.0979 980

Ademais, como ja encontrado anteriormente, constatou-se um comportamento
positivamente assimétrico nas séries, havendo uma maior frequéncia de observagdes a esquerda
da média e uma curtose leptocurtica. Na sequéncia, foram expostos os testes: Testes t, de
Wilcoxon e F para os quartis dos retornos e seus respectivos riscos estimados, 0s quais visam
servir como indicativos das diferencas existentes entre as séries. Os resultados destes testes séo

colocados na Tabela 12.
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Tabela 12. Testes t, de Wilcoxon e F para os retornos e seus respectivos riscos estimados para
980 agées negociadas na BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de
2016.

Table 12. T tests, Wilcoxon and F tests for returns and their respective estimated risks _for 980
stocks traded on the BM&FBOVESPA for the period from January 1995 to February 2016.

Quartil Retorno Teste t P-valor Wilcoxon P-valor Teste F P-valor

1 le2 0.71177 0.4732 31697 0.2824 0.7315 0.0149

1 le3 -1.8713 0.0625 27811 0.1600 0.0009 <0.0001

1 2e3 -1.9058 0.0578 26506 0.0252 0.0013 <0.0001

2 le2 5.1386 <0.0001 38032 <0.0001 0.7549 0.0285

2 le3 1.6503 0.1002 38429 <0.0001 0.0014 <0.0001

2 2e3 1.3563 0.1762 31602 0.3106 0.0018 <0.0001

3 le2 5.6869 <0.0001 40168 <0.0001 0.4448 <0.0001

3 le3 3.3485 <0.0001 47129 <0.0001 0.0158 <0.0001

3 2e3 2.0481 0.0415 36079 0.0001 0.0356 <0.0001

4 le2 -3.0341 0.0026 286388 0.3982 0.0233 <0.0001

4 le3 2.2633 0.0244 46628 <0.0001 0.0646 <0.0001

4 2e3 3.8335 0.0001 39916 <0.0001 2.7739 <0.0001
Quartil Risco Teste t P-valor Wilcoxon P-valor

1 le2 -0.5427 0.5876 28897 0.4766

1 le3 -2.0787 0.0386 22832 <0.0001

1 2e3 -2.0779 0.0387 23662 <0.0001

2 le2 0.8128 04167 33644 0.0205

2 le3 -1.9101 0.0572 30159 0.9258

2 2e3 -1.9107 0.0572 27499 0.1088

3 le2 -1.1288 0.2597 34558 0.0037

3 le3 -3.8029 0.0001 38555 <0.0001

3 2e3 -3.7709 0.0002 34613 0.0033

- le2 -4.0383 <0.0001 18747 <0.0001

4 le3 -1.7891 0.0748 45937 <0.0001

4 2e3 2.2808 0.0230 49514 <0.0001

A Tabela 12 buscou expor as diferencas de média e variancia entre 0s retornos e riscos
estimados dado cada um dos quatro quartis estudados. Na analise da diferenca de média dos
retornos é possivel observar que o método de calculo possui um maior impacto nos valores
médios das acBes menos negociadas, como pode ser visto nas estatisticas dos quartis 3 e 4. Por
outro lado, os resultados sugerem que o procedimento de calculo € menos impactante para as
acOes frequentemente transacionadas. Quando examinado as diferengas de variancias, por sua
vez, estas se mostraram estatisticamente significativas para todos o0s quartis,
independentemente da técnica utilizada.

Na segunda parte da Tabela 12 s&o apresentados os testes de diferencas para 0s riscos
estimados. Os resultados sugerem haver diferencas estatisticamente significativas entre as
médias e medianas dos riscos estimados em diferentes quartis analisados. Sendo estas
diferencas mais significativas quando observadas atraves de analises ndo paramétricas, o que

se deve ao comportamento do risco financeiro que, em geral, se afasta da normalidade. Para
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avaliar se as séries de retorno apresentaram distribuicdo normal, realizou-se o teste Jaque-Bera

para cada acdo. A Figura 9, apresenta a distribuicdo de frequéncia para os niveis de significancia

do teste.
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Figura 9. Distribui¢do de frequéncia dos niveis de significéncia do teste Jaque-Bera para as
séries de retorno 1, 2 e 3, no periodo de periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016 das
980 agées.

Figure 9. Frequency distribution of significance levels of the Jarque-Bera test for the return
series 1, 2 and 3, in the period from January 1995 to February 2016 for the 980 stocks.

Na Figura 9, observa-se que para quase a totalidade das agdes negociadas, os niveis de
significancia indicam a rejeicdo da hipotese nula do teste de Jaque-Bera, ou seja, as séries,
independentemente da forma de célculo do retorno, ndo apresentam distribuicdo normal.
Resultados semelhantes, ndo apresentados na figura, foram obtidos na avaliacdo das séries de

risco, indicando que as medidas de risco, também n&o apresentaram normalidade.
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3.5 LIQUIDEZ PARA O MERCADO BRASILEIRO

Seguindo a mesma légica, este artigo apresentou os valores médios da liquidez para o
mercado brasileiro como um todo. Desse modo, esta subsecdo expde as séries de nimero de
titulos, negocios e volume médio negociado para 980 ac¢Bes negociadas na BM&FBOVESPA
no periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016. A Figura 10 expde o comportamento

temporal do nimero de titulos.
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Figura 10. Evolugdo temporal do niimero médio de titulos negociados por 980 agées
negociadas na BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2010.

Figure 10. Time evolution of the average number of securities traded for 980 stocks traded on
BM&FBOVESPA for the period from January 1995 to February 2016.

Na Figura 10, o lado esquerdo apresenta as medidas de liquidez onde os dias em que
ndo houveram negociacBes foram substituidos por zero e ao centro apenas os dias em que
ocorreu negociagdo, ignorando-se 0s periodos em branco. No lado direito da figura, tem-se a
variavel titulos calculada pelo procedimento trade-to-trade, a qual se diferencia das demais por

se tratar de uma medida da variacdo dos titulos negociados, enquanto as outras duas indicam a
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quantidade de titulos negociados, ou seja, tratam-se de varidveis em nivel. Além disso, as acGes
foram divididas em quartis, sendo o Quartil 1 composto pelas 245 ac¢bes que apresentaram a
menor média de dias sem negociacdo e Quartil 4 a maior média de dias sem negociacao.
Portanto, o quartil 1 € composto pelas empresas mais liquidas enquanto que o quartil 4 é
formado pelas a¢es com as maiores infrequéncias de negociacgdo, ou seja, as mais iliquidas.

Na observacdo da Figura, percebe-se a reducdo no numero médio de titulos
transacionados nas acfes em que o valor médio dos dias ndo negociados aumenta, 0 que ocorre
na medida em que mudam os quartis das acdes mais negociadas para as menos transacionadas.
Ainda cabe destacar a forte presenca de outliers em todos os quartis analisados, 0 que se deve
a presenca de acOes que negociam mais titulos do que a média das demais que estdo no mesmo
nivel de frequéncia de negociacao.

A préoxima variavel dada é o numero médio de negdcios realizados para as 980 a¢des da
BM&FBOVESPA no periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016. Como anteriormente,
0s quartis iniciais representam as a¢des comercializadas com maior frequéncia e os finais as

menos negociadas. A Figura 11 apresenta o comportamento temporal do nimero de negocios.
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[Figura 11. Evolugdo temporal do niimero médio de negdcios realizados por 980 agées
negociadas na BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016.

Figure 11. Time evolution of the average number of trades made by 980 stocks negotiated on
the BM&FBOVESPA for the period from January 1995 to February 2016.

Na Figura 11, percebe-se um comportamento similar ao ja observado na figura anterior,
onde constata-se uma visivel reducdo do nimero médio de negécios realizados dado as
mudancas nos quartis. No Quartil 1 € possivel encontrar médias superiores a seis mil negécios
diarios, enquanto que no Quartil 4 estes valores ficam, em geral, abaixo de 5 negdcios diarios.
Tal fato salienta a visivel concentracdo da liquidez no mercado acionario brasileiro, além de
destacar o grande numero de acBes pouco negociadas. Este fendmeno ganha ainda mais
destaque ao se adicionar zero nos dias sem negociag¢6es, como pode ser visto nos Quartis 2, 3 e
4, tendo esta técnica menos efeitos para as agdes mais liquidas.

A Ultima varidvel é o volume médio negociado para as 980 acdes. O lado esquerdo
apresenta o volume em que os dias em que ndo houveram negociacdes foram substituidos por
zero, ao centro apenas os dias que ocorreu negociacdo e a direita o procedimento trade-to-trade.
A Figura 12 apresenta o0 comportamento temporal do nimero de titulos.
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Figura 12. Evolugdo temporal do volume financeiro médio para 980 agées negociadas na

BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 20160.

Figure 12. Time evolution of the average financial volume for 980 stocks traded on the

BM&FBOVESPA for the period from January 1995 to February 2016.

Na Figura 12, pode-se observar novamente a reducdo do volume para as acdes menos
negociadas, 0s quais chegam a média de 30 milhGes de reais diarios para as acdes mais
negociadas e a valores inferiores a 50 mil para as menos negociadas. Tal fato reitera a
concentracdo da liquidez no mercado brasileiro e salienta a importancia de estudos que analisem
a liquidez do mercado como um todo e ndo apenas das a¢fes mais liquidas.

Como proxima etapa sdo apresentadas na Tabela 13 as estatisticas descritivas das séries
de nimero de negdcios, de titulos e volume médio negociado para as 980 a¢fes negociadas na
BM&FBOVESPA. Os resultados permitem constatar que a adi¢cdo do valor zero nos dias em
que ndo houve negociacdo tende a reduzir a liquidez esperada de um ativo. Tal fato pode ser
observado pelos valores das médias, desvios e pontos de minimo e maximo para as trés

primeiras varidveis. Fato, este, que tende a tornar a avaliacdo da liquidez mais realista, uma vez

que a¢Ges com menor frequéncia de negociacdo tendem a ser menos liquidas.
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Tabela 13. Estatisticas descritivas das séries de nimero de negocios, de titulos e volume médio
negociado para 980 a¢ées negociadas na BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995
até fevereiro de 2010.

Table 13. Descriptive statistics of the series of trades, securities and average volume traded
for 980 stocks traded on BM&FBOVESPA for the period from January 1995 to February 2016.

Variavel Média Desvio Padrio Minimo Maiximo Assimetria Curtose Obs.

Tit1 1926930 11363190 13247 218635400 123352 192.0915 980
Tit2 2988555 15791320 22321 274529600 11.0251 152.8049 980
Tit3 2549822 14240860 1.0449 254132800 11.5395 165.3721 980
Negl 350.3641 1097.4700 0.1562 12311.4039 52924 37.0497 980
Neg2 370.7258 1103.7754 1.4677 12994.3723 4.8450 31.0192 980
Neg3 336.3457 10026078 02270 11749.2501 4.8316 30.7412 980
Vol 1 3834324 11852900 96148 134723400 10.6970 172.6971 980
Vol 2 3860596 14464710 72.9428 290734600 5.8885 454304 980
Vol 3 3522179 10831240 2.12656 121409000 5.8318 44 4537 980

Novamente, como observado nos retornos e no risco, todas as séries apresentaram um
comportamento positivamente assimétrico, com uma maior frequéncia de observacdes a
esquerda da média e uma curtose leptocurtica. Como ultima parte da analise, sdo apresentados
os testes: Testes t, de Wilcoxon e F para os quartis do numero de negécios, de titulos e volume

médio negociado. Os resultados destes testes sdo postos na Tabela 14.
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Tabela 14. Testes t, de Wilcoxon e F para o niimero de negdcios, de titulos e volume médio
negociado para 980 a¢des negociadas na BM&FBOVESPA para o periodo de janeiro de 1995
até fevereiro de 2010.

Table 14. T tests, Wilcoxon and F for the number of trades, securities and average volume
traded for 980 stocks traded on the BM&FBOVESPA for the period from January 1995 to
February 2016.

Quartil Titulos Teste t P-valor Wilcoxon P-valor Teste F P-valor
1 le2 -0.5713 0.5680 29630 0.8074 0.5422 <0.0001
1 le3 -0.3878 0.6983 30694 0.6637 0.6416 0.0005
1 2e3 0.1861 0.8524 31008 0.5255 1.1834 0.1891
2 le2 -0.7466 0.4556 26812 0.0411 0.6810 0.0028
2 le3 -0.40208 0.6878 27682 0.1371 0.83659 0.1642
2 2e3 0.35375 0.7237 30993 05318 1.2284 0.1088
3 le2 -2.7417 0.0065 22997 <0.0001 0.0763 <0.0001
3 1e3 -2.2943 0.0224 24639 0.0006 0.12241 <0.0001
3 2e3 0.72544 0.4685 31842 0.2432 1.6027 0.0002
4 le2 -2.6607 0.0083 14527 <0.0001 0.0014 <0.0001
4 le3 -3.1256 0.0019 18231 <0.0001 0.0192 <0.0001
4 2e3 1.7192 0.0866 35129 0.0010 12.913 <0.0001

Quartil Volume Teste t P-valor Wilcoxon P-valor Teste F P-valor
1 le2 0.2655 0.7907 29748 0.8662 1.6533 <0.0001
1 le3 0.83378 0.4049 30900 0.5712 1.9835 <0.0001
1 2e3 0.65155 0.515 31059 0.5045 1.1997 0.1557
2 le2 -1.6488 0.0999 243535 0.0004 0.4305 <0.0001
2 le3 -1.2949 0.196 25795 0.0071 0.51562 <0.0001
2 2e3 0.38042 0.7038 31469 0.3529 1.1977 0.1395
3 le2 -4.7592 <0.0001 16647 <0.0001 0.1555 <0.0001
3 le3 -3.7998 0.0001 19272 <0.0001 0.19939 <0.0001
3 2e3 1.0795 0.2809 33473 0.0272 1.2817 0.0530
4 le2 -3.7852 0.0001 6202 <0.0001 0.0095 <0.0001
4 le3 -3.8875 0.0001 11268 <0.0001 0.0843 <0.0001
4 2e3 2.3108 0.0215 39007 <0.0001 §.7984 <0.0001

Quartil Negécios Teste t P-valor Wilcoxon P-valor Teste F P-valor
1 le2 -0.0674 0.9463 29907 0.9466 1.0273 0.8335
1 le3 0.6726 0.5015 30922 0.5621 1.2454 0.0872
1 2e3 0.7486 0.4544 30941 0.5537 1.2123 0.1334
2 le2 -1.6434 0.1000 24355 0.0003 03748 <0.0001
2 1e3 -1.3465 0.1788 25753 0.0065 0.45429 <0.0001
2 2e3 0.3388 0.7349 31594 03131 1.212 0.1338
3 le2 -3.2728 0.0011 10544 <0.0001 0.1796 <0.0001
3 le3 -2.7958 0.0054 14006 <0.0001 0.21408 <0.0001
3 2e3 0.5403 0.5892 35952 0.0001 1.1918 0.1713
4 le2 -21.5630 <0.0001 10345 <0.0001 0.0092 0.0285
4 le3 -11.54 <0.0001 1045 <0.0001 0.0108 <0.0001
4 2e3 8.0087 <0.0001 51973 <0.0001 1.1656 0.2322

Na Tabela 14, a primeira medida de liquidez em destaque é o nimero médio de titulos
negociados. A observacdo do teste t permite auferir que apenas os quartis 3 e 4 apresentaram
diferencas de médias dado o procedimento escolhido para observar a liquidez. Sendo que
quando observado seu similar ndo paramétrico, o segundo quartil também se mostra
estatisticamente significativo. J4 os testes F de diferenca de varidncia apresentaram
significancia para todos os quartis analisados.
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Ao mesmo tempo, a série do volume e nimero negécios dispde de um padrdo

semelhante, tendo o nUmero de negdcios ndo apresentado mudancas significativas também para

a variancia quando considerado apenas o quartil das empresas mais frequentemente negociadas.

Desse modo, estas constatacdes destacam a relevancia de se considerar os dias ndo negociados

para a mensuragdo da liquidez, em especial para as a¢Ges que permanecem um numero maior

de dias sem serem negociadas.

F requéncia

F requénca

Frequéncia

1000

0 200 600
Frequéncia
0 200 600

L T T L 1

0.0 0.1 0.2 0.3 0.4
P.vaior do Teste de Normaldade Negbcios 1

1000

Frequincia

0 200 600

] T T T 1
000 005 010 015 020

P.valor do Teste de Normalidade Titulos 1

1000

Frequbnei

0 200 600

0.00 0.05 0.10 0.15

P.valor do Teste de Normalidade Volume 1

1000

r L] T T 1

00 02 04 08 08
P.valor do Teste de Normaldade Negbcios 2

1000

8
8

I T T T 1
0.0 0.2 0.4 06 08

P-valor do Teste de Normalidade Titulos 2

1000

8
&

r T T T 1
00 02 04 06 08

P.valor do Teste de Normaldade Volume 2

1000

0.0 02 04 08 o8

P-valor do Teste de Normalidade Negdcios 3|

1000

g
8

I T T T 1
0.0 02 04 08 08

P-valor do Teste de Normaldade Titulos 3

1000

g
8

T T T T 1
00 02 04 06 08

P.valor do Teste de Normalidade Volume 3

Figura 13. Distribui¢do de frequéncia dos niveis de significéncia do teste Jaque-Bera para as
séries de titulos e volume 1,2 e 3, no periodo de janeiro de 1995 até fevereiro de 2016 das
980 acées.

Figure 13. Frequency distribution of significance levels of the Jarque-Bera test for the series
of securities and volume 1,2 and 3, from January 1995 to February 2016 of the 980 stocks.

Mais uma vez, na Figura 13, observa-se que para quase a totalidade das acgdes

negociadas, rejeita-se a hipotese nula do teste de Jaque-Bera, ou seja, as séries das variaveis de

titulo e volume ndo possuem distribuicdo normal. Portanto, conclui-se que, independentemente
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da técnica utilizada para o tratamento das negociacdes infrequentes, as séries ndo apresentaram

distribuicdo normal.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve o objetivo de analisar o retorno, o risco e a liquidez dada a utilizacdo de
diferentes possibilidades de calculo para acdes que apresentam negociacdes infrequentes, ou
seja, dados faltantes em suas séries. Para tanto, utilizou-se de gréaficos, estatisticas descritivas e
testes estatisticos para verificar a existéncia de diferengas entre as séries.

Em sintese, tanto os retornos como os riscos sao afetados pelo método que o pesquisador
ou investidor decide utilizar para compensar os dias em que o ativo ndo foi negociado. O
procedimento trade-to-trade acaba por reduzir a magnitude da variacdo das séries, bem como
seus pontos de maximo e minimo. J& a repeti¢do dos valores da ultima informacéo disponivel,
também reduz os desvios e intensifica a assimetria e curtose da acdo, mas mantém os pontos de
extremos inalterados. Nas amostras em que foram removidos os dias em que ndo houve
negociacdo, 0s desvios se apresentam maiores e com uma assimetria e curtose intermediaria em
relacdo aos demais, ndo ocorrendo mudancas nos pontos extremos. Em relagdo a liquidez, a
adicdo de valores zero reduziu as médias e desvios e intensificou a assimetria e curtose das
variaveis, deixando-as mais afastadas da normalidade.

A divisdo da amostra em quartis mostrou que para o grupo mais liquido a escolha entre
o0s trés procedimentos ndo implicou em grandes mudancas nas séries. Assim tais resultados
indicam que em situacdo onde serdo analisadas apenas empresas de maior liquidez a escolha do
procedimento de calculo dos retornos, riscos e liquidez ndo terd grande impacto nos resultados
das estimativas. Por outro lado, na medida em que aumenta a iliquidez, quartis 2, 3 e 4,
respectivamente, observaram-se diferengas significativas entre as séries, indicando que o
procedimento de calculo escolhido interferira diretamente nas estimativas dos estudos. Neste
caso, para a andalise do retorno e risco, o0 procedimento trade-to-trade mostrou-se superior ao
retorno apenas para os dias com negociacao, especialmente devido a propriedade de transformar
retornos de diferentes periodos em equivalente ao retorno diario, resolvendo assim o problema
de se ter numa mesma série retornos de diferentes periodicidades.

Em termos de liquidez, os resultados demonstraram haver um enorme impacto da
escolha do procedimento sobre as estimativas, principalmente no grupo de a¢Ges mais iliquidas.
Neste caso, eliminar os dias sem negociacdo da serie amplia as médias das medidas de liquidez
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dando uma “falsa impressao” de negociabilidade para o titulo. Por outro lado, a inser¢do de
zeros para os dias sem negociacdo, torna “mais realista” as medidas de negociabilidade. Além
disso, a presenca de outliers em praticamente todos os quartis e para todas as medidas de
liquidez demonstra a necessidade de utilizacdo de diferentes proxies de liquidez para avaliacéo
da negociabilidade, j& que empresas com frequéncia de negociacdo semelhantes (mesmo
quartil) apresentam diferencas em termos de quantidade de titulos, por exemplo. Assim, a
utilizacdo de apenas uma proxy podera implicar em tratar empresas como semelhantes quando
se avaliadas a partir de outras dimensdes da liquidez teriam comportamentos distintos.

Entende-se que em estudos que envolvam simultaneamente anélises de retorno, risco e
liquidez a decisdo de tratamento da série deva ser Unica para as diferentes medidas. Caso
contrario, o pesquisador para um mesmo ativo, terd séries de retornos e riscos de tamanhos
diferentes das séries de liquidez. O que acontecerd, se decidir, por exemplo, usar trade-to-trade
para retornos e insercédo de zeros nos dias sem negociacao para as medidas de liquidez. Portanto,
no caso de utilizagcdo simultinea de medidas de retorno, risco e liquidez, recomenda-se a
utilizacdo do procedimento trade-to-trade, que se mostrou 0 mais adequado, especialmente nas
séries com alta infrequéncia de negociacao.

Destaca-se ainda que o problema de escolha do método de célculo torna-se mais
relevante em séries de periodicidade diaria, ja que na medida em que se amplia o intervalo de
tempo a tendéncia é que a quantidade de titulos sem negociacdo no intervalo diminua. Além
disso, em dados mensais, podem ser aplicadas medidas de liquidez mais elaboradas como o
indice Amivest utilizado por Amihud, Mendelson e Lauterbach (1997) e o Turnover
padronizado de Liu (2006), que consideram em sua formulagdo um ajuste para os dias sem
negociacéo.

A rejeicdo do hipdtese de normalidade das séries, traz mais uma questdo a ser
considerada pelos pesquisadores. Neste caso, sera necessario abdicar dos tradicionais modelos
que pressupdem normalidade dos dados e passar a utilizar modelos mais adequados a situagdes
de ndo-normalidade como, por exemplo, os modelos lineares generalizados, modelos de
distribuicGes livres, ou ainda, adotar técnicas de transformacGes nas varidveis em busca da
normalidade.

Como implicacGes financeiras, percebe-se que a superestimacéo do risco pode levar um
agente a reter capital que poderia ser aplicado em investimentos lucrativos, ao passo que
subestimar o risco pode resultar em perdas muito grandes sem 0 agente estar preparado, como

observado em Righi e Ceretta (2016). De modo similar, a superestimacao do retorno pode fazer
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com que se criem expectativas irreais sobre o eventual ganho ou possivel perda de uma
aplicacdo, do mesmo modo que subestimar o retorno levaria a um entendimento de que um
investimento é menos rentdvel do que seu real rendimento. Ao mesmo tempo, avaliar
erroneamente a liquidez de uma acdo pode fazer com que investidores se deparem com a
necessidade de transformar seus ativos em dinheiro em um curto periodo de tempo e ndo
obtenham sucesso devido a falta de liquidez.

Assim, os resultados indicam que a escolha do procedimento para tratamento das
observacdes faltantes em andlises de acGes com baixa negociacdo podem afetar diretamente os
resultados que serdo obtidos em andlises de investimentos, devido as séries possuirem
significativa diferenca estatistica entre elas. Tal fato ganha mais relevancia para mercados
emergentes, como o brasileiro, pois estes mercados tendem a apresentar um grande numero de

ativos com baixa frequéncia de negociacéo.
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