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Motivacao

Indice de
Sentimento de
Mercado e

Desempenho Teoria tradicional de financas tem encontrado cada vez mais

das AgSes . . TN . s
Brasileiras dificuldade em explicar as evidéncias empiricas:

ot @ supde investidores isentos de emocdes,
e e @ o que equivale a: precos dos ativos sdo iguais ao VPL dos
TsiedlugEte fluxos de caixa futuros.
As dificuldades da teoria tradicional no que se refere a sua
validade empirica sugerem duas abordagens possiveis:
@ Reformulacdo da teoria classica sem, no entanto,
abandonar o pressuposto de racionalidade dos agentes;
@ Mudanca de paradigma, a partir do reconhecimento de
gue as pessoas nem sempre se comportam racionalmente.



Objetivo
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: @ Dentro desta linha, o objetivo foi verificar se o mercado é
e capaz de antecipar o desempenho futuro das ac¢des, ao
relacionar uma varidvel que capturasse o “sentimento do
mercado” e o desempenho das acSes na BM&FBovespa;

Introducao

@ Discutir como criar uma variavel que representasse o
“sentimento de mercado”;

@ Analisar o comportamento das taxas de retorno futuras das
empresas de acordo com esta variavel do periodo anterior.



Definicao de Sentimento de Mercado
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@ Todas as expectativas que os individuos tém sobre os
retornos dos ativos que n3o sdo justificadas pelos
fundamentos de valor (Black, 1986; Lee et al., 1991)

Sentimento @ Sentimento de mercado vs. sentimento do investidor;

@ Medidas utilizadas: pesquisas de opinido com
analistas/especialistas ou medidas indiretas, que possuam
alguma relacdo com o nivel sentimento de mercado.



Varidveis do Indice de Sentimento
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abaixo, juntamente com o sinal da relacdo esperada com o nivel de

das AcBes sentimento de mercado:

Brasileiras

Castro
Junior, F.H.F

Sentimento

S5(+): volume total de acdes emitido sobre o volume total de acdes e
dividas emitidas;

@ NIPO(+): Quantidade de IPOs realizados no trimestre;

@ DIV(—): Diferenca dos logaritmos do indice market-to-book das

empresas pagadoras e ndo-pagadoras de dividendos, sendo que para
agregar as razoes de market-to-book de todas as empresas pagadoras
e das ndo-pagadoras foi calculada uma média ponderada pelo valor
de mercado de cada empresa;

TRIN(—): Quantidade de agdes por volume (em R$) de acdes em
alta sobre quantidade de a¢des por volume (em R$) de acBes em
baixa;

TURN(+): Proporcdo de acdes negociadas em relagdo ao total de
acdes listado.



Populacao, Amostra e Coleta de Dados
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@ Populacdo: todas as empresas negociadas na
BM&FBOVESPA de 01/01/1999 a 31/12/2008;

o Corte: critério de liquidez minima para eliminar empresas
com muitos dados faltantes, o que poderia prejudicar a
analise;

Yc

Junior, F.H.F

Sentimento

@ Tamanho da amostra: varia de 90 a 211 empresas,
dependendo do ano.

@ Periodicidade: trimestral.




Metodologia de Criacdo do Indice
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das AcBes o Indice composto da variacdo comum das variaveis de
Brasileiras . . e .

sentimento selecionadas, utilizando a metodologia de
Anélise de Componentes Principais (ACP);

Yoshin:

Junior, F Ii{‘ F
o Métodos para a determinacdo da quantidade de

componentes: Regra de Kaiser (1960) e Andlise Paralela
(Horn, 1965).

@ Alternativamente, foi criado um indice ortogonalizado,
com o objetivo de expurgar os efeitos macroecondmicos,
ligados ao crescimento da economia brasileira. Varidveis
utilizadas para ortogonalizacdo: PIB setoriais e total,
crescimento do PIB e variacdo da taxa SELIC.

Sentimento



Estatisticas Descritivas
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Yoshin C
e Castro

Junior, F.H.F Tabela: Estatisticas Descritivas das Varidveis Originais de Sentimento

Variavel Média DP Minimo 1°qt. Mediana 3°qt. Méximo
Sentimento S 0,326 0,239 0,025 0,125 0,312 0,513 0,878
NIPO 4,025 5,056 0 1 3 45 20
TURN 0,189 0,093 0,072 0,098 0,169 0,266 0,423
DIV 0,018 0,215 —0,569 —0,047 0,030 0,080 0,955
TRIN 1,099 0,832 0,059 0,545 0,869 1,643 3,463

As siglas utilizadas na tabela e seus significados sdo: DP — desvio-padrdo, qt. — quartil.



Indice de Sentimento
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Djse";Pif‘hO ACP: retencdo de 1 componente apenas. A equac3o do Indice de
as AcGes . - . |
Brasileiras Sentimento n3o-ortogonalizada é:

Yoshin:

SENT; =+ 0,39415; + 0,5574NIPO; + 0,4796 TURN;_1
— 0,4802D1V;_1 — 0,2708 TRIN

Junior, F.H.F

: E a do Indice de Sentimento Ortogonalizado é:
Sentimento

SENT;" =+ 0,41545;- , + 0,5239NIPO;" + 0,4635 TURN;- ,
—0,5030DIV;-; — 0,2918 TRIN;- ,

A correlacio entre SENT; e SENT; foi de 0,79, o que demonstra que o
processo de ortogonalizacdo manteve bastante aderéncia com o indice

original.



Evoluc3o do Indice de Sentimento

Indice de
Sentimento de
Mercado e
Desempenho
das AgSes
Brasileiras

Junior, F.H.F

Nivel de sentimento

Sentimento

@ Mais de 50% das observa¢des apresentaram valores negativos (23 de 39
trimestres);

@ Minimo valor: no dltimo trimestre de 2001, apds os ataques de 11 de
setembro;

@ Tendéncia de valor positivo até o segundo trimestre de 2007, quando o
indice atingiu valor maximo. Este foi o boom do IPO no Brasil.

@ Queda significativa no indice apds a crise do sub-prime e a crise financeira
global em 2008.



Indice de Sentimento e Caracteristicas das
Empresas
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ey @ Para analisar o impacto do Indice de Sentimento nos
Brasileiras retornos futuros das acGes listadas na Bovespa, verificou-se
a sensibilidade das acGes ao nivel de sentimento

considerando-se algumas caracteristicas das empresas:

(a) o valor de mercado;
(b) o risco total;
(c) tempo de listagem na Bolsa.

Resultados

inicats @ O objetivo foi verificar o comportamento de cada um
destes atributos em relacdo ao indice de sentimento do
mercado, em termos de intensidade e sentido do impacto
nas taxas de retorno das acoes das empresas na bolsa

brasileira.
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Indice de Sentimento e Valor de Mercado

1 2 3 4 5

W Sentimento Negativa Sentimento Positivo

@ H3a uma tendéncia de reversdo de taxas, condicionada ao nivel de
sentimento do trimestre anterior. Empresas com maior valor de
mercado apresentam retornos médios maiores que empresas menores,
em qualquer uma das situacdes, de maneira mais acentuada apds
periodo de sentimento positivo.
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Indice de Sentimento e Risco Total

M Sentimento Negativo ¥ Sentimento Positivo

0,04
0,02
0,00 T
1 2 3 4 5

@ O resultado relevante é notar que, ao condicionar pelo nivel de
sentimento, empresas mais arriscadas apresentam retornos negativos
apds um periodo de sentimento positivo e retornos positivos apds um
periodo de sentimento negativo, sugerindo a ocorréncia de reversio a
média.
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Indice de Sentimento e Tempo de Listagem

2 3 a N

M Sentimento Negativo Sentimento Positivo

@ H3 um padrdo de reversdo nas taxas de retorno, condicionadas ao nivel de
sentimento do trimestre anterior. Empresas mais antigas apresentam
retornos positivos, justificando a preferéncia do investidor por acdes que
sinalizem maior seguranca, especialmente apds um periodo de sentimento
negativo.



Teste ANOVA
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Sanly Carteiras foram formadas de acordo com estas 3

caracteristicas, considerando o critério de negociabilidade
Junior, F.HLF minimo na BM&FBovespa;

o Foi selecionada a classe da acdo com maior volume de
negociacdo, nos casos de empresas com mais de um tipo

Resultados de a(;ﬁo;

Iniciais i i > i .

@ Retornos trimestrais foram classificados em quintis de
acordo com cada atributo;

e SENT foi classificado em positivo ou negativo, e
associado ao retorno da carteira em t + 1.
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Resultados
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Retornos das Carteiras e SENT+

Caract.

Quintis

VM

Risco

Idade

SENT+
Negativo
Positivo
Média
Dif.
Negativo
Positivo
Média
Dif.
Negativo
Positivo
Média
Dif.

1
3,8%
-4,2%
-0,2%
8,0%
5,9%
0,8%
3,4%
5,0%
0,6%
-5,3%
-2,4%
5,9%

2
4,9%
-4,1%
0,4%
9,0%
6,4%
-1,2%
2,8%
7,6%
2,4%
-5,8%
-2,1%
8,1%

3
5,3%
0,4%
2,9%
5,0%
5,3%

-2,7%
1,4%
8,0%
7,8%
2,3%
4,9%
5,5%

4
5,8%
1,5%
3,7%
4,3%
4,2%

-3,1%
0,7%
7.3%
6,6%
1,5%
3,9%
5,1%

5
5,8%
4,0%
4,9%
1,8%
8,4%

-1,6%
3,7%
10,0%
7,1%
4,8%
6,2%
2,4%




ANOVA: Fator Valor de Mercado
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0.04

Retorno Médio

0.00
L

-0.02
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-0.04

T T
Altos Baixos

Valor de Mercado

(a) Varidvel de resposta: retornos
médios

mercado

Sentimento

950
L

Posto Médio dos Retornos
900
L

850
L

T T
Altos Baixos

Valor de Mercado

(b) Varidvel de resposta: pos-
tos médios

Figura: Médias estimadas dos tratamentos com o fator valor de



ANOVA: Tabela do Fator Valor de Mercado
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ANOVA 1
sem correcdo
para erros hete-

ANOVA 2
com correcdo
para erros hete-

ANOVA 3
com postos (ndo
paramétrico)

Junior, roscedasticos roscedasticos
g.l. F sig. obs. F sig. obs. F sig. obs.
SENT+ 1 9,52 0,002 9,36 0,002 2,81 0,094
VM 1 10,29 0,001 10,13 0,002 17,05 0,000
SENTL*vm 1 3,79 0,052 3,73 0,054 3,89 0,049
Resultados Residuos 1821

Iniciais

@ Diferencas sdo estatisticamente significantes na combina¢do 'Sentimento
Positivo e Baixo VM'. Desta forma, o investidor deve notar que apds um
periodo de sentimento positivo, ndo se recomenda investir em acdes de
empresas pequenas, uma vez que estas apresentam retornos
estatisticamente menores que as empresas grandes.



Fatores Risco e ldade
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@ Risco: firmas mais arriscadas apresentam taxas de retorno
menores apés um periodo de sentimento positivo e
vice-versa (padrdo de reversdo). O indice de sentimento
aparenta explicar melhor que o risco em si a diferenca de
retornos.

Castro
Junior, F.H.F

Resultados

Iniciais @ Idade: no caso do fator tempo de listagem, a analise
permite afirmar que é sempre mais vantajoso, em média,
investir em empresas mais antigas que em empresas mais
novas.



Modelo de Aprecamento
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Brasileiras @ Para uma investigacdo mais completa, estimamos por fim
' um modelo de aprecamento com a varidvel de sentimento:

Castro
Junior, F.H.F

Ri.¢ :T/JSENTtL_l + UJTQi,t + € ¢,

e Varidveis de controle: tamanho da firma (In VM), MtB,

alavancagem financeira, beta, crescimento and setor.
Arecame: e Métodos de estimacgdo: POLS, efeitos aleatérios (EA),
efeitos fixos (EF) e GMM sistémico (versdes de um e dois
estagios, com correcdo de Windmeijer).

Aprecamento




Resultados do modelo de aprecamento
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POLS

Variavel EA EF Sisl Sis2

e Cast

LAy SENTL  —0,020%**  —0,026*** —0,020***  —0,040***  —0,039***
BETA  —0,026 ~0,027 0,039 0,039 0,042
In VM 0,010%* 0,021%**  0,062***  —0,067***  —0,063***
MtB 0,001* 0,001** 0,001** 0,001%**  0,001***
ALAV — —0217%%*  —0,379%**  _0,485%**  _2712%* D GTA***
CRESC 0,005***  0,005***  0,003** 0,004** 0,004**

TIPS dSET SIM SIM SIM SIM SIM

- Obs. 2787 2787 2787 2540 2540
Inst. 144 144

Legenda: 1: 10%, *: 5% e **: 1%.



Conclusdes
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@ Foi sugerido um indice de sentimento de mercado para o

Jumn’;‘ FHF Brasil;

@ Firmas foram classificadas em quintis de acordo com valor
de mercado, risco e idade. Foi feita entdo uma analise
descritiva do comportamento dos retornos, condicionado
ao nivel de sentimento de mercado do periodo anterior
(positivo ou negativo ).

Condugses @ ANOVA de dois fatores com o indice de sentimento como

fator principal e cada atributo como fator de controle

permitiu a analise de possiveis interacGes entre os fatores,
sendo que o Gnico significante foi o valor de mercado.



Conclusdes — Cont.
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Dj::ﬂ;ﬁ;gr;:o @ Por fim, um modelo de aprecamento foi estimado, com a

Brasileiras inclusdo da varidvel de sentimento. Com o objetivo de
Ly € analisar se esta varidvel é relevante a parte das varidveis ja
Hater, (Ll conhecidas e utilizadas, foram inseridas varidveis de

controle para tamanho, alavancagem, risco sistémico,
crescimento, market-to-book e setor.

e Diferentes métodos de estimacdo (POLS, EA, EF, GMM
sistémico) foram aplicados e resultados indicam que os
resultados sdo robustos.

Conclusdes

@ Outras medidas de sentimento podem ser utilizadas para
verificar se os resultados se mantém mesmo com outras
formas de medir o sentimento.



Indice de
Sentimento de

Mercado e
Desempenho
das AgSes

Brasileiras Indice de Sentimento de Mercado e
‘ Desempenho das Acdes Brasileiras

Claudia Emiko Yoshinaga
claudia.yoshinaga®@alianti.com.br
Francisco Henrique Figueiredo de Castro Junior
henrique.castro@alianti.com.br

Conclusdes

31 de agosto de 2010



	Apresentação
	Introdução
	Sentimento
	Resultados Iniciais
	Modelo de Apreçamento
	Conclusões


