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1.1.1 Resumo:

RIBEIRO, Marco Antonio S. O Impacto do Sentimento do Investidor na Cross-Section de
Retornos de Acodes Brasileiras: Uma Andlise da Iliquidez como Limite a Arbitragem.
Monogratfia (Bacharelado em Ciéncias Economicas) — Universidade de Brasilia, Brasilia-DF,
2022.

Ao abordar a tematica de finangas comportamentais, através da andlise empirica
top-down, o presente trabalho tem dois principais objetivos:

Testar, replicando a metodologia de Baker e Wurgler (2006), adaptada a auséncia de
dados do mercado nacional, se o sentimento do investidor, medido através de um Indice de
Sentimento de inicio de periodo, atualizado anualmente, tem capacidade preditiva de retornos
subsequentes;

Testar, entre diferentes niveis de liquidez para o mercado aciondrio brasileiro, aferidos
através da metodologia de Roll (1984), se o impacto do sentimento do investidor nos retornos
subsequentes ¢ tdo maior quanto os limites a arbitragem gerados pela auséncia de liquidez
dos ativos proporcionalmente menos negociados.

Para estes fins, foi utilizada uma base amostral que engloba todas as empresas listadas
na B3, a bolsa de valores do Brasil, no periodo que se estende de junho de 1994 a maio de
2016.

Os resultados encontrados indicam que um aumento de um desvio-padrio no indice
de Sentimento aqui apresentado, no inicio do periodo, levam a uma redugdo nos retornos
subsequentes em aproximadamente 60 pontos-base ao més, com significancia estatistica,
mesmo ao levar-se em conta os fatores de risco de Fama-French (1992) e o fator momentum
de Carhart (1997).

Além disso, nota-se uma impacto aproximadamente 103% superior do Indice de
Sentimento do Investidor nos retornos subsequentes no tercil de agdes menos liquidas,
quando comparadas ao tercil de maior liquidez, o que corrobora para o argumento
comportamentalista da relevancia dos limites a arbitragem.

Palavras-chave: Economia, Mercado Brasileiro, Financas Comportamentais,
Sentimento do Investidor, Liquidez.
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1.1.2 Abstract

When approaching the issue of behavioral finance, through top-down empirical
analysis, this present work has two main objectives:

To test, replicating the methodology of Baker and Wurgler (2006), adapted to the
absence of data from the brazilian stock market, if investor sentiment, measured through an
early period Sentiment Index, updated annually, has predictive capacity for subsequent
returns;

To test, among different levels of liquidity for the brazilian stock market, measured
through the methodology of Roll (1984), whether the impact of investor sentiment on
subsequent returns is as greater as the limits to arbitrage generated by the lack of liquidity of
assets proportionally less traded.

To reach these purposes, the database that was used encompasses all companies listed
on B3, the Brazilian stock exchange, in the period from June 1994 to May 2016.

The results found indicate that an increase of one standard deviation in the Sentiment
Index presented here, at the beginning of the period, leads to a reduction in subsequent
returns of approximately 60 basis points per month, with statistical significance, even when
taking into account the Fama-French (1992) risk factors, and the momentum factor of Carhart
(1997).

In addition, there is an approximately 103% higher impact of the Investor Sentiment
Index on subsequent returns in the tertile of less liquid stocks, when compared to the tertile
with the highest liquidity, which corroborates the behaviorist argument of the relevance of the
limits to arbitrage.

Keywords: Economics, Brazilian Markets, Behavioral Finance, Investor Sentiment,
Liquidity.
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1.2 Introducao

O comportamento dos individuos nos mercados financeiros ¢ ha muito estudado por
economistas, psicologos e estudiosos do campo das financas, que almejam formular
metodologias cada vez mais robustas para se modelar, analisar e entender os processos que
permeiam a tomada de decisdo, e, em particular, os mecanismos subjacentes do processo
decisorio entre alternativas incertas.

Contudo, historicamente, a maioria dos modelos de precificagdo de ativos financeiros
dependem da suposi¢do de que participantes do mercado sdo racionais, no sentido de que eles
se comportam de maneira consistente com as probabilidades objetivas dos possiveis estados
futuros da economia (RADNER, 1972; LUCAS, 1978; KOGAN et al, 2006). Mais
particularmente, eles maximizam utilidades esperadas utilizando probabilidades objetivas
acerca de prospectos incertos sobre estados econdmicos futuros, [...] €, apesar da abrangéncia
e congruéncia econdmica desta suposi¢do, ha um amontoado de evidéncias empiricas de que
tais modelos ndo sdo descritivos do comportamento observado do participante de mercado
médio.

Apesar da prevaléncia de modelos de precificacdo de ativos que assumem que
investidores avaliem risco em acordancia com o framework de utilidade esperada, com uma
funcdo utilidade crescente, concava e definida por niveis de consumo finais (BARBERIS,
2018), um numero crescente de psicologos e economistas [...] afirmam que investidores ndo
se comportam sempre como maximizadores de utilidade esperada (SHAPIRA & VENEZIA,
2001; FENG & SEASHOLES, 2005).

Por outro lado, mesmo que paulatinamente, a perspectiva puramente racional de
precificacdo de ativos vém sendo substituida por uma perspectiva mais ampla, baseada na
psicologia dos investidores. Nesta perspectiva, os retornos esperados de ativos financeiros
sao determinados tanto pelo risco, quanto por erros de avaliagdo decorrentes de falhas e/ou
limitagdes cognitivas. Esta historia alternativa sugere que a visao tradicional que economistas
financeiros t€ém sobre a racionalidade dos pregos e mensuragao de riscos de ativos financeiros
ndo ¢ tao inevitavel quanto parece (HIRSHLEIFER, 2001).

Em sintese, a Teoria da Utilidade Esperada dominou o campo da modelagem
financeira justamente porque ela captura elegantemente o racional por tras da tomada de
decisdo. Porém, os paradoxos de Allais (1953) e as confirmagdes empiricas subsequentes
demonstraram violagdes sistematicas dos axiomas da utilidade esperada; individuos
aparentam ser profundamente influenciados por “alternativas irrelevantes”. Logo, o consenso
atual acerca da avaliagdo da eficiéncia real dos mercados nao ¢ uma questdo de “sim” ou
“nao”, mas de “quanto”.

Neste trabalho em particular, nés estudaremos como o sentimento do investidor afeta
o cross-section dos retornos das agdes brasileiras. Prevemos que uma onda de sentimento do
investidor tenha efeitos maiores em titulos cujas avaliagdes sao altamente subjetivas e dificeis
de arbitrar, como titulos com menor liquidez (BAKER & WURGLER, 2006).

Nossos dois objetivos principais se resumem a testar, replicando a metodologia de
Baker e Wurgler (2006), adaptada a auséncia de dados do mercado nacional, se o sentimento
do investidor, medido através de um Indice de Sentimento de inicio de periodo, atualizado
anualmente, tem capacidade preditiva de retornos subsequentes; e testar, entre diferentes
niveis de liquidez para o mercado aciondrio brasileiro, aferidos através da metodologia de
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Roll (1984), se o impacto do sentimento do investidor nos retornos subsequentes ¢ tdo maior
quanto os limites a arbitragem gerados pela auséncia de liquidez dos ativos
proporcionalmente menos negociados.

Como posto por Fisher e Statman (2000), o sentimento agregado dos investidores
pode ser util para construgao de estratégias de alocagdo de ativos. Os autores encontraram em
sua pesquisa uma relagdo negativa entre o sentimento [...] € os retornos futuros das acdes, ¢ a
relagdo ¢ estatisticamente significativa tanto para estrategistas de Wall Street quanto
investidores individuais.

Como Barberis (2018) elenca, no framework das finangas comportamentais, um
individuo que esteja pensando em investir num ativo financeiro:

1) Primeiramente prevé os ganhos ou perdas financeiros em seu patriménio que podem
resultar da decisdo de investimento;

2) Baseia essa previsdao nos retornos passados do ativo analisado, com énfase nos
retornos obtidos mais recentemente pelo mesmo;

3) Combina comportamento extrapolativo (baseado na performance historica do ativo e
nas suas proprias experiéncias do mercado) com foco nos potenciais ganhos ou
perdas;

4) Avalia a distribuicdo percebida dos ganhos e perdas futuras, como sugerido pela
Teoria da Perspectiva (KAHNEMAN & TVERSKY, 1979);

5) Coloca maior peso nas caudas da distribuicdo (eventos de baixa probabilidade), e,
proporcionalmente, confere maior peso a perdas potenciais do que ganhos potenciais.
Por conseguinte, dado que o processo de selecdo de ativos € continuamente sujeito a

desvios de racionalidade, que os investidores que permanecem atuando ativamente nos
mercados se aprimoram de maneira lenta, em paralelo a observagao de um nivel muito acima
do esperado de turnover entre a populacdo de investidores, ¢ provavel que vieses
comportamentais sdo uma caracteristica importante e sistematica dos mercados financeiros.

Logo, se investidores considerados “irracionais” apresentam vieses de forma
sistematica, ndo individual, ou se sdo sujeitos a uma fric¢ao de algum tipo, como restri¢cdes de
vendas a descoberto, entdo os mercados financeiros podem ser ineficientes: a friccdo na
atuacdo dos investidores racionais pode gerar anomalias de precificacdo, que, devido aos
limites da arbitragem racional (liquidez, risco idiossincratico, enviesamento cognitivo
sistematico ou o custo de se vender ativos a descoberto) dificultam a arbitragem de toda e
qualquer falha de precificacdo no curto prazo (BARBERIS, 2018).

Segundo a hipdtese de mercados eficientes, a volatilidade idiossincratica, ou os riscos
ndo sistémicos de agdes individuais ndo devem poder explicar o cross-section de retornos do
mercado aciondrio, logo, seu coeficiente relativo deve ser zero. Contrariando essa ideia,
Malkiel e Xu (2002), utilizando uma base de dados composta de todas as acdes negociadas na
Bolsa de Nova York, encontraram um coeficiente positivo para a volatilidade idiossincratica,
o que implica que o investidor americano nao diversifica seu portfolio eficientemente. No
Brasil, Mazali ¢ De Medeiros (2019) obtiveram esta mesma estimagdo para o mercado de
acoes brasileiro, encontrando resultados surpreendentemente semelhantes.

A extensdo a andlise financeira de conceitos ja consolidados na psicologia cognitiva
permitiu um avango consideravel no estudo do comportamento dos investidores frente a
incerteza. A existéncia de vieses sistematicos no processo de decisdo humana tem sido levada
em consideracdo em teorias mais recentes que buscam modelar os fendmenos observados
empiricamente na precificacdo de ativos.
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Tais vieses ndo sdo atribuiveis a efeitos emocionais como “pensamento positivo” ou a
distor¢cdo de julgamentos de payoffs e penalidades (TVERSKY & KAHNEMAN, 1974), mas
a um padrdo cognitivo que prevalece sistematicamente na agdo humana, seja por motivos
evolucionarios e/ou adaptativos.

Em suma, julgamentos intuitivos podem ser feitos com grande dose de confianga até
mesmo quando estdo baseados em avaliagdes ndo regressivas de evidéncia fraca. Muitos
julgamentos, sobretudo no terreno profissional, sao influenciados por uma combinacao de
analise e intuicao (sentimento) (KAHNEMAN, 2011).

Ja no campo dos limites a arbitragem, um grande numero de pesquisas tedricas e
empiricas mostram que a arbitragem tende a ser particularmente arriscada e cara para agdes
jovens, pequenas, ndo lucrativas, iliquidas, de crescimento extremo ou em dificuldades.
Primeiro, seu alto risco idiossincratico torna a arbitragem de valor relativo especialmente
arriscada (WURGLER & ZHURAVSKAYA, 2002). Além disso, tais agdes tendem a ser mais
caras para negociar (AMIHUD & MENDELSOHN, 1986) e particularmente caras, as vezes,
impossiveis, para se vender a descoberto (D'AVOLIO, 2002; DUFFIE et al, 2002; GECZY et
al, 2002; JONES & LAMONT, 2002; MITCHELL et al, 2002; LAMONT & THALER,
2003). Além disso, sua menor liquidez também expde pretensos arbitradores a ataques
predatorios (BRUNNERMEIER & PEDERSEN, 2005).

(BARBERIS et al. 1998; SHLEIFER, 2000; DA SILVA, 2018), por exemplo,
argumentam que, no mundo real, as operagdes de venda a descoberto possuem custo, pois as
instituigdes financeiras alugam, ndo emprestam, seus ativos para que outros fagam operacoes
de venda a descoberto. Além disso, os contratos de aluguel de ativos possuem duracao
pré-determinada, o que implica que, se o restabelecimento da igualdade entre precos de
mercado e valor fundamental do ativo financeiro ocorrer apoés o vencimento do contrato, o
arbitrador terd de recomprar o ativo para devolvé-lo ao locador com prejuizo e, portanto, a
operacdo de arbitragem real efetivamente possui risco.

Em paralelo, a falta de um historico de lucros combinado com a presenca de
oportunidades de crescimento aparentemente ilimitadas permite que investidores nao
sofisticados defendam, com igual plausibilidade, um amplo espectro de avalia¢des, de muito
baixas a muito altas, conforme seus sentimentos e avaliagdes pessoais. Segundo Baker e
Wurgler (2006), na pratica, esses dois canais distintos (subjetividade de precificagdo e limites
a arbitragem), t€ém maior impacto esperado em ativos de caracteristicas semelhantes: as agdes
que provavelmente sdo mais sensiveis a demanda especulativa, aquelas com avaliagdes
altamente subjetivas, também tendem a ser as mais arriscadas e mais caras para a arbitragem.

Empiricamente, Amihud e Mendelsohn (1986) classificaram as empresas em
portfolios de acordo com seu spread de compra e venda, uma vez por ano de 1961 a 1980. Os
retornos ajustados ao beta do portfolio de alto spread excedem os do portfélio de baixo
spread em 0,7% ao més, indicando que o mercado tende a precificar o risco de liquidez entre
diferentes ativos financeiros.

Ja quanto a variavel sentimento, ao longo de todo o periodo da amostra analisada por
Baker e Stein (2004), o impacto incremental do aumento de um desvio padrao no volume de
negocios ou na participagdo aciondria no financiamento externo total das companhias reduz
os retornos esperados para o ano seguinte em cerca de 9%. Uma interpretacdo apresentada
pelos autores ¢ que ambas as varidveis capturam um componente da “verdadeira” liquidez do
mercado e, por extensdo, um componente do sentimento subjacente do investidor, tanto no
turnover aumentado, quanto na fragao de equity no financiamento externo das companhias.
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A importancia de estimar a liquidez em mercados emergentes ¢ também ressaltada por
Bekaert e Harvey (2003), os quais constataram que os modelos que contabilizam o risco de
liquidez superam outros modelos que incorporam apenas fatores de risco de mercado na
previsdo de retornos futuros. No entanto, a falta de cotagdes Bid-Ask disponiveis ou
informacdes de negociagdo intradidria torna o uso de proxies procedimento padrdo na
estimativa de liquidez de mercados emergentes, assim como realizado neste trabalho
(LESMOND, 2005).

Este trabalho esta dividido em 3 segdes: A Secdo 1 introduz o tema e realiza revisao
literaria acerca do sentimento do investidor e a cross-section de retornos, dos limites a
arbitragem e da definicdo e consequéncias do diferencial de liquidez entre a¢des. A Segdo 2
trata dos dados e da metodologia utilizada nos testes empiricos realizados e a Secdo 3 expoe
os resultados e conclui o trabalho.

1.3 Revisao de Literatura

\

De fato, o que torna algumas agdes mais especulativas (sujeitas a mudangas de
sentimento) do que outras? Para Baker e Wurgler (2007), a caracteristica determinante crucial
¢ a dificuldade e subjetividade de determinar seus valores fundamentais.

Dito isto, este trabalho se baseia em duas suposi¢des principais:

A primeira suposi¢do, apresentada em Delong et. al. (1990), é que os investidores sdo
sujeitos a flutuacdes de sentimento. O sentimento do investidor, definido de forma ampla, ¢
uma crenca sobre fluxos de caixa futuros e riscos de investimento que nao sdo justificados
pelos fatores fundamentais em questdo. A segunda suposi¢do, enfatizada por Shleifer e
Vishny (1997), ¢ que apostar contra investidores sentimentais ¢ caro e arriscado. Como
resultado, os investidores racionais, ou arbitradores, como costumam ser chamados, ndo sao
tao agressivos em forcar os precos para os fundamentos quanto o modelo padrao sugeriria.
Na linguagem das finangas comportamentais modernas, ha limites para a arbitragem.

Agora, o questionamento ndo ¢ mais, como ha algumas décadas, se o sentimento do
investidor afeta os precos das acdes, mas sim como medir o sentimento do investidor e
quantificar seus efeitos, dado que, na pratica, os mesmos ativos que se apresentam mais
dificeis de arbitrar também tendem a ser os mais dificeis de avaliar e os mais afetados por
mudangas de sentimento (BAKER & WURGLER, 2006).

No contexto da liquidez, a ideia basica do trabalho de Baker e Stein (2004) é que, em
um mundo com restricoes de vendas a descoberto, a liquidez do mercado pode ser um
indicador de sentimento. Um mercado extraordinariamente liquido ¢ aquele em que a
precificacdo esta sendo dominada por investidores irracionais, que tendem a reagir de forma
insuficiente as informagdes incorporadas no fluxo de pedidos ou nas emissdes de agdes.
Assim, um periodo de alta liquidez, com maior indice de rotatividade, ¢ sinal de que o
sentimento desses investidores irracionais € positivo, € que os retornos esperados sao,
portanto, anormalmente baixos.

Empiricamente, Baker e Stein (2004) encontraram a existéncia de uma correlacio
relevante entre o volume de negdécios num determinado ano e a participagdo do
financiamento acionario no financiamento externo total. O coeficiente de correlagao simples
entre as duas varidveis ¢ tdo alto quanto 0,64 (no periodo anterior a desregulamentacao do
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setor de corretagem americano), e a forca dessa relacdo ndo ¢ afetada por controles padrao de
variaveis fundamentais, como a relagdo preco-dividendos, e retornos passados.

Agora suponha que, em vez disso, vejamos o sentimento do investidor como
simplesmente otimismo ou pessimismo sobre as a¢des em geral, e permitamos que os limites
da arbitragem variem entre as acoes. Um grande corpo de pesquisa mostra que a arbitragem
tende a ser particularmente arriscada e cara para certas acdes: ou seja, aquelas que sao jovens,
pequenas, nao lucrativas ou em crescimento extremo. Tais agdes tendem a ser mais caras para
comprar e vender a descoberto (D’AVOLIO, 2002; BAKER & WURGLER, 2007).

Até mesmo a "liquidez do mercado" é um conceito escorregadio e evasivo, em parte
porque engloba varias propriedades transacionais dos mercados. Estes incluem "aperto" (o
custo de reverter uma posi¢do em um curto periodo de tempo), "profundidade" (o tamanho de
um novo de fluxo de ordens necessario para alterar os pregos de um determinado valor) e
"resiliéncia" (a velocidade com que os precos se recuperam de um choque aleatério e nao
informativo) (KYLE, 1985).

Black (1971a, 1971b) descreveu intuitivamente um mercado liquido da seguinte
maneira:

O mercado de uma acao ¢ liquido se ocorrerem as seguintes condigdes:

1) Sempre ha precos de compra e venda para o investidor que deseja comprar ou vender
pequenas quantidades de estoque imediatamente;

2) A diferenga entre os precos de compra e venda (spread) é sempre pequena;

3) Um investidor que esta comprando ou vendendo uma grande quantidade de acdes, na
auséncia de informacgdes especiais, pode esperar fazé-lo por um longo periodo de
tempo a um preco ndo muito diferente, em média, do pre¢o de mercado atual;

4) Um investidor pode comprar ou vender um grande bloco de a¢des imediatamente,
mas com um prémio ou desconto que depende do tamanho do bloco. Quanto maior o
bloco, maior o prémio ou desconto.

Em outras palavras, um mercado liquido ¢ um mercado continuo, no sentido de que
quase qualquer quantidade de acdes pode ser comprada ou vendida imediatamente, e um
mercado eficiente, no sentido de que pequenas quantidades de agdes sempre podem ser
compradas e vendidas muito perto do preco de mercado atual e no sentido de que grandes
quantidades podem ser compradas ou vendidas por longos periodos de tempo a pregos que,
em média, estdo muito proéximos do prego de mercado atual”.

Efetivamente, a fim de avaliar os melhores procedimentos para aferir liquidez relativa
entre diferentes ativos financeiros em mercados emergentes, usando Bid-Ask Spreads cotados
em nivel de empresa como base, Lesmond (2005) descobriu que as medidas de liquidez
baseadas em preco de Lesmond et. al. (1999) e Roll (1984) apresentam melhor desempenho
na representacdo de efeitos de liquidez em paises emergentes do que medidas de liquidez
baseadas em volume.

Por outro lado, a arbitragem, como apresentada em livros didaticos de mercados
financeiros, ndo possui custos € nao envolve risco. Porém, na realidade, quase toda
arbitragem apresenta custos e normalmente ¢ arriscada. Além disso, a arbitragem profissional
¢ conduzida por um niimero relativamente pequeno de investidores altamente especializados
usando capital de outras pessoas. Tal arbitragem profissional tem uma série de implicacdes
interessantes para a precificacdo de titulos, incluindo a possibilidade de que a arbitragem se
torne ineficaz em circunstancias extremas (SHLEIFER & VISHNY, 1997).
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Em sintese, quando as proxies de sentimento no inicio do periodo sdo baixas, os
retornos subsequentes sdo relativamente altos para agdes pequenas, agdes jovens, acdes de
alta volatilidade, acdes nao lucrativas, acdes que nao pagam dividendos, acgdes de
crescimento extremo, agcdes em dificuldades e agdes iliquidas. Quando o sentimento ¢ alto,
por outro lado, essas categorias de agdes obtém retornos subsequentes relativamente baixos
(BAKER & WURGLER, 2006).

2.1 Dados

A base de dados utilizada neste trabalho foi extraida na forma de um conjunto
amostral empirico que envolve todas as agdes de empresas listadas na B3, no periodo de
1994, inicio do Plano Real, a 2016, fim do Governo Dilma. Os dados de retorno de acgdes,
tanto mensais, utilizado nas regressodes, quanto diarios, utilizados para a constru¢do do indice
de sentimento do investidor, além dos dados contdbeis utilizados para a constru¢do dos
fatores de risco Fama-French, foram cedidos gratuitamente e coletados com o auxilio da
plataforma proprietaria Economatica.

Para célculo dos retornos mensais, foram utilizados precos de fechamento do ultimo
dia util de cada més, pareados aos dados contdbeis, que sdao anuais, entre os anos de 1994 a
2016, e o pareamento se deu no més 06 de cada ano contabil, de forma a suavizar problemas
de atraso na divulgacdo de relatdrios contdbeis entre as diferentes companhias listadas em
bolsa.

Para estimag@o do indice do sentimento do investidor para o mercado brasileiro, fora
replicada, da forma mais fiel possivel, a metodologia preconizada por Baker e Wurgler
(2006) para a aferi¢ao do impacto de um indice de sentimento de investidor parcimonioso de
inicio de periodo, construido a partir de varidveis de mercado na cross-section de retornos de
acOes americanas.

No entanto, ndo € possivel utilizar todas as variaveis do indice proposto pelos autores
supracitados utilizando-se todos os dados disponiveis para o mercado brasileiro no periodo
estudado, devido a auséncia de dados para o mercado nacional.

Das seis variaveis utilizadas pelos autores, recorremos a utilizar trés delas, disponiveis
nos dados disponiveis na B3, CVM e Economatica: nimero de ofertas primarias de acdes
ordinarias (OPAOs), retorno de primeiro dia de OPAOs e o furnover médio das agoes.

Para avaliar o impacto do sentimento do investidor na cross-section de retornos
brasileira quanto a liquidez relativa dos ativos, foi utilizada a metodologia de Roll (1984),
que permite o auferimento do Bid-Ask Spread de uma agdo baseado na auto-covariancia de
seus retornos. O spread bid-ask foi escolhido como referencial de liquidez entre firmas
seguindo o trabalho de Lesmond (2005), que, usando spreads de compra e venda cotados em
nivel de empresa como base, inferiu que as medidas de liquidez baseadas em prego de Roll
(1984) apresentam melhor desempenho na representacdo dos efeitos de liquidez em paises
emergentes do que medidas de liquidez baseadas em volume.

Os dados relativos ao nimero de ofertas publicas sdo disponibilizados pela CVM e
B3. As informagdes sobre os precos de abertura e fechamento do primeiro dia de
negociagdes, além da série histérica de dados contabeis foram obtidas através da plataforma
Economatica.
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2.2 Metodologia

2.2.1 indice de Liquidez

A liquidez de ativos financeiros, por sua propria natureza, ¢ dificil de definir e ainda
mais dificil de estimar. Kyle (1985) observa que “liquidez ¢ um conceito escorregadio e
evasivo, em parte porque engloba uma série de propriedades transacionais dos mercados, tais
como rigidez, profundidade e resiliéncia"'.

As definigdes empiricas de liquidez abrangem de custos diretos de negociacao
(aperto), medidos pelo bid-ask spread (mensurado, cotado ou efetivo), a custos indiretos de
negociacao (profundidade e resiliéncia), medidos pelo impacto no preco de grandes ordens
(LESMOND, 2005).

No entanto, a falta de acesso as cotacdes de Bid-Ask efetivos, ou informacdes de
negociacdo intradidria, torna o uso de proxies para liquidez um procedimento padrdo e até
mesmo superior na estimativa de niveis de liquidez em mercados emergentes, quando
comparado a medidas baseadas em volume financeiro (LESMOND, 2005).

Roll (1984) apresenta um método para inferir o bid-ask spread efetivo diretamente de
uma série temporal de pregos de mercado. O método nao requer dados além dos proprios
precos; entdo ¢ muito barato e acessivel, o que facilita o desenvolvimento de estudos
académicos. No entanto, requer duas premissas principais:

1) O ativo ¢ negociado em um mercado informacionalmente eficiente;

2) A distribui¢do de probabilidade das mudancas de precos observadas ¢ estacionaria
(pelo menos para intervalos curtos, como um ou dois meses).

De fato, dada a eficiéncia dos mercados, o Bid-Ask Spread efetivo pode ser
mensurado através da seguinte equagao:

Spread = 200 -+/— cov ,
onde “cov” ¢ a autocovariancia serial de primeira ordem da mudanga de precos no tempo, € o
Spread ¢ dado em percentual relativo ao prego de mercado de uma acao.

Em conjunto da técnica de mensuragdo utilizada neste trabalho, em seu paper, Roll
(1984) também demonstrou provas matematicas e analiticas de que:

1) A covariancia entre mudangas sucessivas de precos nao pode ser devida a novas
informagdes se os mercados forem informacionalmente eficientes;

2) A medida de spread implicita ¢ independente do intervalo de observagdo se os
mercados forem eficientes.

Por conseguinte, fora utilizado neste trabalho o Bid-Ask Spread, como descrito acima,
para inferir a liquidez relativa das a¢des do mercado brasileiro na amostra analisada. O Indice
de Liquidez de Roll foi calculado anualmente, para todas as acdes da amostras, para todos os
valores de auto-covariancia de retornos com sinal negativo. Nos casos em que as observagoes
apresentaram valores positivos de autocovaridncia para uma agdo em um ano especifico,
substituiu-se a observacao ausente pela média da série temporal de observagdes de Bid-Ask
Spread para a agdo analisada, a fim de oferecer um conjunto amostral mais robusto para a
base de dados analisada, trazendo maior confianga aos resultados estatisticos obtidos.

' Econometrica, Vol. 53, No. 6, p. 1316
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Os resultados obtidos para a correlagdo entre Bid-Ask Spread Percentual e o
logaritmo natural do tamanho das empresas na base de dados de agdes brasileiras apresentou
grande paridade ao observado por Roll (1984) em seu artigo original, para o mercado
acionario americano.

2.2.2 indice de Sentimento do Investidor

Para a mensuragdo do Indice de Sentimento do Investidor brasileiro, foram utilizadas
as seguintes variaveis: nimero de ofertas primarias de a¢des ordinarias N OPAOt, retorno de

primeiro dia das ofertas primarias de agdes ordinarias ROPA Ot, e o turnover médio anual do
mercado acionario brasileiro TURN .

A primeira variavel que compde o indice ¢ o turnover médio anual do conjunto de
acoes negociadas na B3, de 1994 a 2016, calculado segundo Baker e Wurgler (2006), a partir
da divisdao do nimero de titulos negociados pelo total de agdes em circulacao (free float do
mercado). O intuito desta mensuragdo segue o raciocinio de que investidores otimistas sao
mais propensos a operar com mais frequéncia no mercado de acdes, seja por sobre-confianca
na sua propria habilidade de realizar retornos acima da média na atividade, ou pela tendéncia
a jogatina, como demonstrada empiricamente por Kumar (2009) e Barber e Odean (2013).

O numero de ofertas publicas de a¢des ordinarias ¢ a segunda variavel utilizada O
intuito de sua utilizagdo ¢é refletir o perfil de financiamento adotado pelas companhias.
Espera-se que em periodos de maior otimismo, empresas busquem capitalizagao através do
mercado aciondrio, por este oferecer condigdes mais interessantes de valuation e precificacao
de ativos do que em periodos pessimistas.

O retorno do primeiro dia de negociagdes de ofertas primarias de acdes ordinarias
corresponde a terceira variavel utilizada, por capturar efetivamente o otimismo dos
investidores participantes do mercado quanto a prospectos futuros de fluxos de caixa e
retornos sobre investimento.

As informacgdes dos numeros de OPAQO’s sdo disponibilizadas pela CVM e B3. Os
dados dos pregos de abertura e fechamento do primeiro dia de negociacdes foram obtidos
através da plataforma proprietaria Economatica.

ApOs a obten¢do e mensuracdo das varidveis, a proxima etapa estd relacionada a
defasagem das variaveis que sdo relacionadas com reacdes por parte dos investidores ao

sentimento de mercado. Assim, as variaveis ROPAOt_ e TURN 1 sdo as variaveis utilizadas

1
para mensuragdo do Indice de Sentimento do Investidor no Brasil, em conjunto com a
variavel ndo defasada N OPAOt, replicando o procedimento realizado por Baker e Wurgler

(2006). Posteriormente, uma meédia aritmética simples foi calculada entre as variaveis
utilizadas ja padronizadas, para obtengdo do Indice de Sentimento final.
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Desta maneira, o IS] . ¢ mensurado por:
NOPAO + ROPAO _+TURN
t t—1 t—1
3

ISI =
t

Onde:
° NOPAOt ¢ o Numero de Ofertas Primarias de Agoes Ordinarias realizadas ao

decorrer do ano t;
° ROPAOt_ ) ¢ o Retorno de Primeiro Dia de Ofertas Primarias de A¢oes Ordinarias,

obtido através da média dos retornos de primeiro dia das OPAO noano t — 1;
e TURN 1 ¢ o Turnover Meédio Anual das Acoes Listadas na Bolsa Brasileira,

calculado a partir do (nimero de trades realizados*lote minimo de agdes
negocidveis/somatorio do free float de todas as agdes negociaveis em bolsa), durante o
anot — 1.

Todas as varidveis utilizadas para a constru¢ao do indice de sentimento do investidor
foram submetidas a padronizacdo, ou escore-z, a fim de estabelecer uma relacdo estatistica
parcimoniosa entre as variaveis explicativas.

A variavel ISI, portanto, busca refletir o sentimento do investidor no ano t, através da
mensuragao de expectativas e de fluxos de investimento que indiquem otimismo e/ou
pessimismo por parte dos investidores e das companhias.

Para seu calculo, realizamos uma média aritmética dos indicadores de sentimento
utilizados em Baker e Wurgler (2006), e, posteriormente, o Indice de Sentimento do
Investidor fora também padronizado para possuir escore-z, ou seja, 6 = 1 ex = 0. Dessa
maneira, o coeficiente 3 que caracteriza o impacto do sentimento do investidor no retorno em
excesso da taxa livre de risco para o mercado de agdes brasileiro ¢ medido em desvios
padrdes relativos a média do sentimento, que, neste estudo, é igual & zero. O Indice resultante
¢ reportado abaixo no Grafico 01.
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Grafico 01:

Indice de Sentimento do Investidor no Brasil (1994-2016)
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Fonte: Dados: CVM, B3 e Economatica. Elaboragao Propria.

3.1.1 Testes Empiricos

A fim de testar empiricamente o impacto do sentimento do investidor, mensurado
através da técnica adaptada de Baker e Wurgler (2006) para o mercado brasileiro, na
cross-section de retornos de agdes no Brasil, estimamos por Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) quatro principais regressoes sobre 10 portfolios-liquidez, atualizados mensalmente,
correspondentes ao decil de liquidez da ag@o no periodo t, mensurado através de Roll (1984),
pelo procedimento descrito na secao anterior. Além disso, executamos exatamente as etapas e
procedimentos efetuados por Chague et. al. (2014) para a obtengdo dos trés fatores
Fama-French e do fator momentum de Carhart.

As quatro regressoes estimadas para a primeira bateria de testes incluem as seguintes
variaveis explicativas:

A Regressao (1) trata do impacto unifatorial do sentimento do investidor (151 t—l) nos

retornos em excesso da taxa livre de risco.

=a + BISI | + €,

pt ft]

A Regressao (2) inclui o retorno de mercado em excesso da taxa livre de risco
(mktex) a Regressao (1), num modelo semelhante ao CAPM, com a inclusdo da variavel

ISI .

[r —7r

pt ft] 1

= + Bl(rmt - rft) + BZISIt_ + €,
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A Regressao (3) inclui os fatores (hml) e (smb) na Regressao (2), completando o
modelos de trés fatores de Fama-French (1992) com a inclusdo da variavel IS] 1

[r —7r

ot ft] = ap + Bl(rm - rft) + BZSMBt + B3HMLt + B4ISIt_ + ept

t 1
Finalmente, a Regressdo (4) inclui o fator momentum (umd) de Carhart (1997) na
Regressao (3), juntamente com a variavel IS/ 1 replicando assim o modelo de precificacao

de ativos de 4-fatores e o fator lagged-sentiment (I1S] .~ 1) para o mercado acionario brasileiro.

Desta maneira, o modelo estimado na Regressao (4), com a inclusdo de todos os
fatores de risco estimados neste trabalho, tem a seguinte forma:

[r —7r

ot ft] =0 + Bl(rm — rft) + BZSMBt + B3HMLt + B4UMDt + BSISIt_ + €, 1)

t 1

Neste trabalho, a hipdtese nula, H o ¢ que 3 s ¢ igual a zero ou, mais precisamente, que

qualquer efeito diferente de zero ¢ uma compensagdo racional para o risco sistemadtico. A
hipdtese alternativa, H A, ¢ que BS seja diferente de zero, e que revele padrdes transversais de

falhas de precificagdo motivadas por mudancas no sentimento (BAKER & WURGLER,
2006).

A fim de responder ao segundo questionamento proposto, testamos entre diferentes
niveis de liquidez para o mercado acionario brasileiro, aferidos através da metodologia de
Roll (1984), se o impacto do sentimento do investidor IS/ ., hos retornos subsequentes ¢ tao

maior quanto os limites a arbitragem gerados pela auséncia de liquidez dos ativos
proporcionalmente menos negociados.

Para isto, dividimos a base de dados, como feito no primeiro procedimento, em dez
decis de liquidez atualizados mensalmente. Posteriormente, foram realizadas 10 regressoes
sobre toda a amostra, por decil de liquidez, para que se averigue o comportamento do
coeficiente da variavel IS] ,_1 DOS diferentes niveis de liquidez observados.

As regressoes realizadas para a estimacdo do impacto do sentimento do investidor na
cross-section de retornos entre diferentes decis de liquidez tém a configura¢do descrita na
equagdo abaixo, e inclui 5 fatores explicativos: Os 3 fatores Fama-French, o Fator
Momentum de Carhart e o Sentimento do Investidor no periodo t — 1.

[rit - rft] =+ Bl(rmt - rft) + BZSMBt + B3HMLt + B4UMDt + BSISIt—l te, 2)
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3.1.2 Resultados:

Para responder o primeiro questionamento proposto por este trabalho, os resultados
obtidos nas estimagdes das quatro regressdes baseadas na equagdo (1) para os 10 portfélios
baseados nos decis mensais de liquidez do mercado aciondrio brasileiro estdo dispostos
abaixo, na Tabela 01:

Tabela 01: Resultados das Regressoes dos 10 Portfolios-Liquidez:

Regressao (1) Regressao (2) Regressao (3) Regressio (4)
@ 0.00347 0.000998 -0.000525 -0.000310
(1.22) (0.38) (-0.20) (-0.11)
e =75 0.325™ 0.335™ 0.330"
(16.88) (17.08) (15.34)
SMB, 0.0659 0.0659
(1.82) (1.82)
HML, 0.0792" 0.0778"
(2.52) (2.47)
UMD, -0.0182
(-0.48)
ISI_, -0.00987"" -0.00621" -0.00592" -0.00605
(-3.61) (-2.44) (-2.31) (-2.35)
N 1800 1800 1800 1800
Estatisticas-t em parénteses Fonte: Elaboragéo Propria

*p<0.05," p<0.01," p<0.001

Em todos os modelos estimados, o coeficiente de impacto da variavel ISIt_1 nos

retornos subsequentes em excesso da taxa livre de risco tiveram sinal negativo e significancia
estatistica, com p — valor < 0,05. Este resultado aponta uma relagdo inversa entre o
Sentimento do Investidor no inicio do periodo e retornos subsequentes no Brasil, e, caso a
variavel IS] ., presente aumento de um desvio padrao no periodo t, podemos esperar que os

retornos em t + 1 apresentem uma reducdo esperada de 60 pontos-base, ou 0,6% a.m.,
mesmo apos incluirmos os trés fatores de risco de Fama-French (1992) e o fator momentum
de Carhart (1997) a regressao analisada.

Este resultado aponta uma relagdo estatistica significante entre o
otimismo/pessimismo dos investidores e retornos subsequentes, corroborando o argumento
proposto por Baker e Wurgler (2006), agora para o mercado acionario brasileiro.

Outro ponto relevante ¢ o sinal encontrado para o coeficiente da variavel ISIt_ %
Periodos de otimismo acentuado podem ter origem em retornos acima da média realizados
em periodos anteriores. Este otimismo leva investidores a aumentarem a rotatividade de suas

carteiras, como aferido pela varidvel TURN, e a sobrevalorizarem prospectos futuros de
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ofertas publicas, como medido pela variavel ROPAO.

A inevitabilidade dos ciclos economicos e do alinhamento de expectativas torna quase
que necessario que os pregos voltem a seus “valores justos”, dados por seus fundamentos
econdmicos e precificacdo racional. Logo, apés um periodo de otimismo exacerbado, ou
mesmo de “exuberancia irracional” (SHILLER, 2000), podemos esperar, com significancia
estatistica, retornos subsequentes inferiores, e vice-versa.

E, finalmente, para responder o segundo questionamento proposto por este trabalho,
os resultados obtidos nas estimacdes das dez regressdes baseadas na equacao (2) para os dez
diferentes decis mensais de liquidez do mercado acionario brasileiro estdo dispostos abaixo,
nas Tabelas 02 e 03.

A fim de facilitar a visualizacdo e avaliacao dos resultados, também foram incluidas,
na Tabela 04, os resultados de trés regressdes idénticas as da Tabela 02 e Tabela 03, entre os
diferentes tercis de liquidez para o mercado aciondrio brasileiro.

Tabela 02: Regressoes do Modelo por Decil de Liquidez (Parte 1) :

Decil (1) Decil (2) Decil (3) Decil (4) Decil (5)

a -0.00242" 0.00200 0.000526 0.000337 -0.00122
(-2.45) (1.34) (0.33) (0.22) (-0.71)

(e =75 0.0920"" 0.229™ 0.284" 0.282°" 0.340"
(9.67) (15.98) (18.58) (18.71) (20.53)

SMB, 0.0630™" 0.0433 0.132" 0.170" 0.0829™
(4.03) (1.84) (5.26) (6.85) (3.05)

HML, 0.0276 0.0654" 0.0514 0.0739" 0.123"
(1.93) (3.03) (2.24) (3.26) (4.95)

UMD, 0.0195 -0.0523" 0.0110 -0.0706" -0.0623"
(1.25) (-2.24) (0.44) (-2.87) (-2.31)

IST,_, -0.00215" -0.00539" -0.00553" -0.00164 -0.00406"
(-2.17) (-3.61) (-3.48) (-1.04) (-2.36)
N 6324 6204 6216 6216 6192

Estatisticas-t em parénteses Fonte: Elaboragéo Prépria

“p<0.05," p<0.01,"" p<0.001
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Tabela 03: Regressoes do Modelo por Decil de Liquidez (Parte 2):

Decil (6) Decil (7) Decil (8) Decil (9) Decil (10)
a -0.000688 -0.00119 0.00237 -0.000145 0.0259"
(-0.37) (-0.64) (1.16) (-0.06) (2.93)
e =75 0.407" 0.364 0.420" 0.464™ 0.582"
(22.96) (20.24) (21.28) (21.42) (6.84)
SMB, 0.0727 0.108" 0.159™ 0.159"" 0.242
(2.50) (3.68) (4.90) (4.47) (1.73)
HML, 0.0762" 0.0470 0.0655" 0.106™ 0.240
(2.87) (1.74) (2:21) (3.26) (1.88)
UMD, -0.0504 -0.0110 -0.0490 0.0635 0.202
(-1.74) (-0.38) (-1.53) (1.80) (1.46)
IST,_, -0.00381" -0.00467 -0.00586" -0.00849" -0.0132
(-2.05) (-2.50) (-2.85) (-3.76) (-1.49)
N 6240 6228 6204 6216 6108

Estatisticas-t em parénteses
"p<0.05"p<0.01," p<0.001

Tabela 04: Regressoes do Modelo por Tercil de Liquidez:

Tercil (1) Tercil (2) Tercil (3)
a, -0.0000702 -0.000637 0.00819"
(-0.09) (-0.66) (2.94)
e =75 0.207" 0.356™ 0.476"
(27.89) (38.34) (17.71)
SMB, 0.0909™ 0.0967"" 0.182""
(7.46) (6.35) (4.12)
HML, 0.0501" 0.0867"" 0.125"
(4.50) (6.23) (3.10)
UMD, -0.0133 -0.0481" 0.0606
(-1.10) (-3.18) (1.38)
IST | -0.00427" -0.00337"" -0.00870"
(-5.53) (-3.48) (-3.11)
N 20832 20676 20640

Estatisticas-t em parénteses
"p<0.05 " p<0.01," p<0.001

Fonte: Elaboragdo Propria

Fonte: Elaboragao Propria
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Para todos os tercis estimados, obtivemos sinais negativos e significancia estatistica
para a variavel ISI ., com p — valor < 0,01. O resultado obtido através das regressoes

para o impacto do Indice de Sentimento do Investidor nos retornos subsequentes entre os
diferentes tercis implica que o impacto do sentimento no tercil de menor liquidez ¢ cerca de
103% maior do que no tercil de maior liquidez, para nossa amostra.

Tal resultado corrobora o argumento de Shleifer e Vishny (1997) sobre os limites a
arbitragem. Neste caso, a dificuldade gerada pelo custo transacional de um amplo Bid-Ask
Spread pode ter efeitos importantes na decisao de arbitramento por investidores racionais, €
seus impactos sdao percebidos na precificagao do risco de liquidez desses ativos no mercado
acionario ¢ em sua maior sensibilidade a mudancas na variavel sentimento.

3.2 Pontos Importantes

Os fatores limitantes deste trabalho foram: exiguidade de tempo, pouca
disponibilidade de informacdes historicas sobre OPAOs e IPOs pela CVM (Comissao de
Valores Mobiliarios), que disponibiliza de maneira aberta informagdes para apenas um
numero limitado de anos retrospectivamente.

Uma possibilidade de melhoramento do indice de Sentimento seria operar a regressio
das variaveis adotadas como proxies do sentimento, em relacdo a variaveis
macroecondmicas, como o crescimento do PIB, atividade industrial, dentre outras,
utilizando-se, entdo, os residuos dessa regressdo, para compor o Indice de Sentimento, de
acordo com o procedimento sugerido por Zhang ¢ Xindan (2008). Contudo, Baker e Wurgler
(2007) atirmam que fundamentos explicam pouco da covariancia das varidveis adotadas para
o Indice de Sentimento, o que implica que o uso das variaveis por si s0, sem a separagdo de
efeitos fundamentais e idiossincraticos, apresentaria resultados muito proximos.

Outra possibilidade vislumbrada para o avango no estudo de Indice de Sentimento do
Investidor, diz respeito a andlise da “Gangorra de Sentimento” (The Sentiment Seesaw -
BAKER & WURGLER, 2007). Nessa abordagem argumenta-se que as agdes de empresas
novas, pequenas, correntemente nao lucrativas, mas com grande potencial de lucro futuro,
empresas experimentando crescimento acelerado, sdo mais sujeitas ao sentimento do
investidor do que acdes de empresas com histérico de ganhos, ativos tangiveis, pagamento de
dividendos estavel, sendo essas ultimas consideradas mais faceis de se avaliar, logo, menos
sujeitas ao sentimento do investidor.

3.3 Conclusao

Na teoria Classica de Financas, o sentimento do investidor ndo ¢ considerado um fator
relevante na precificagdo de ativos financeiros. Mais do que subestimar o impacto de fatores
psicoldgicos e cognitivos no mercado de valores, as teorias classicas normalmente partem do
principio de que em mercados financeiros competitivos, comportamentos quasi—racionais ou
irracionais sdo irrelevantes para a precificacdo de ativos, dada a existéncia de arbitradores
racionais que levam o preco, invariavelmente, ao seu valor fundamental.

Embora seja importante verificar a existéncia ou ndo de falhas cognitivas no processo
decisorio por parte dos agentes econdmicos em suas decisdes de investimento, talvez seja
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ainda mais importante verificar se tais fatores psico-cognitivos sdo relevantes de maneira
agregada. Com este objetivo, este trabalho se prop6s a mensurar a influéncia do sentimento
do investidor, medido de forma agregada, na cross-section de retornos de agdes brasileiras.

Como resultado, em todos os modelos estimados, o coeficiente de impacto da variavel
sentimento nos retornos subsequentes em excesso da taxa livre de risco teve sinal negativo e
significancia estatistica. Este resultado aponta uma relacdo inversa entre o Sentimento do
Investidor no inicio do periodo e retornos subsequentes no Brasil, e, caso a variavel
sentimento apresente aumento de um desvio padrdo num determinado periodo, podemos
esperar que os retornos em subsequentes apresentem uma reducdo esperada de 60
pontos-base, ou 0,6% a.m., mesmo apds incluirmos os trés fatores de risco de Fama-French
(1992) e o fator momentum de Carhart (1997) a analise de regressao.

Quanto a liquidez como limite a arbitragem, para todos os tercis de liquidez
estimados, obtivemos sinais negativos e significancia estatistica para a variavel sentimento, a
um nivel de significancia de 0,01. O resultado obtido através das regressoes para o impacto
do Indice de Sentimento do Investidor nos retornos subsequentes entre os diferentes tercis de
liquidez implica que o impacto do sentimento no tercil de menor liquidez ¢ cerca de 103%
maior do que no tercil de maior liquidez, para nossa amostra.

Os resultados empiricos deste estudo sugerem que o sentimento agregado dos
investidores ¢ um aspecto relevante da precificacao de ativos no mercado acionario brasileiro.
O coeficiente negativo encontrado para todas as estimativas indica que existe um padrio
inverso entre sentimento e retornos subsequentes. Ou seja, ap6s um periodo marcado por
otimismo demasiado, espera-se que os retornos subsequentes sejam abaixo da média, e
vice-versa.

Existem varios possiveis caminhos de contribui¢dao para pesquisas futuras no campo
empirico das Finangas Comportamentais. A incorporacdo da andlise de aspectos
comportamentais nos modelos de precificacio de ativos ¢ bastante recente, ndo s6 na
literatura financeira brasileira, como na mundial. Portanto, ainda ndo existe consenso em
relagdo a metodologias de mensuragdo de sentimento dos investidores, ficando aberto a novos
prospectos académicos do campo das Finangas, inimeras possibilidades para a escolha e
utilizacdo de diferentes varidveis que possam quantificar aspectos psicologicos, como o
sentimento agregado dos investidores.

Como sugestio do autor deste trabalho, para vias de melhora da mensuragio do Indice
de Sentimento do Investidor no Brasil, existe a possibilidade de inclusdo de mais variaveis
dentre as descritas neste trabalho, ou mesmo outras, ndo apontadas no presente estudo.

Para isso, torna-se necessaria uma expansao da literatura sobre varidveis que possam
ser adotadas na composi¢do do Indice de Sentimento do investidor nacional, mediante a
constatagdo de que, até o momento, as pesquisas nacionais, como esta, trabalham com
variaveis “importadas”, utilizadas para defini¢do de indices de sentimento em mercados
estrangeiros, em €nfase, o americano.
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