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Resumo

DOMINGUES, Ronald. Previsibilidade de retornos diarios no mercado de
acoes a partir de indicadores de sentimento do investidor. Sdo Paulo, 2008.
46 f. Dissertacao (Mestrado) — Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo, 2008.

Neste trabalho, testamos a possibilidade de prever retornos futuros no mercado
de acdes a partir de indicadores de sentimento do investidor. Primeiramente,
apresentamos algumas medidas de sentimento do investidor e alguns estudos que
abordam a utilizagado desses indicadores na construgdo de modelos de previsdo ou
de precificagcao de ativos. Considerando os resultados pouco conclusivos desses
trabalhos e algumas limitagcbes das medidas de sentimento existentes, construimos
uma pesquisa diaria de sentimento em relacdo ao indice Bovespa. Nessa pesquisa
de sentimento, incluimos alguns mecanismos adicionais com o objetivo de reduzir os
efeitos das limitacbes identificadas. Com base nos resultados diarios entre
05/07/2005 e 28/12/2007 dessa pesquisa, testamos a existéncia de previsibilidade
das oscilacdes do indice Bovespa e a possibilidade de obtengdo de lucros anormais.

Para a realizagdo dos testes de previsibilidade de retornos diarios, criamos
alguns modelos baseados em regressdes lineares, cujos resultados indicaram ser
possivel antecipar oscilagdes do indice Bovespa a partir dos resultados da pesquisa
de sentimento ora criada. Além disso, os testes relacionados a obtencédo de lucros
anormais com os dados desse indicador de sentimento nos permitiram rejeitar a

hipotese de que esses sejam iguais a zero.

Palavras-chave: Sentimento do Investidor; Sentimento do Mercado; Mercado de

Acobes; Mercados Eficientes; Previsibilidade de Retornos.



Abstract

DOMINGUES, Ronald. Predictability of daily stock market returns using
investor sentiment indicators. Sado Paulo, 2008. 46 f. Dissertation (Masters) —

Faculdade Ibmec Sao Paulo, Sdo Paulo, 2008.

In this dissertation, we test the predictability of daily stock market returns by
using investor sentiment indicators. We describe a few investor sentiment measures
and discuss a few studies that consider using these indicators when building
forecasting or asset valuation models. Taking into account the ambiguous results of
these studies and also the deficiencies of existing investor sentiment measures, we
have created a new daily sentiment survey for the Bovespa Index. In this sentiment
survey, we have introduced additional features in order to reduce the effects of the
perceived deficiencies. Using this survey’s daily data from 07/05/2005 to 12/28/2007,
we tested both the predictability of Bovespa Index changes and the possibility of
abnormal returns.

In order to test the predictability of daily returns, we estimated linear regression
models. The results indicate that it is possible to predict Bovespa Index changes
using the results of the sentiment survey. In addition, the tests involving abnormal
returns based on the same sentiment indicator allowed us to reject the hypothesis

that they are equal to zero.

Keywords: Investor Sentiment; Market Sentiment; Stock Market; Efficient Markets;

Predictability of Returns.
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1. INTRODUCAO

Segundo BROWN e CLIFF (2004), o campo das finangas esteve, por muitas
décadas, dividido entre o sucesso da hipotese de mercados eficientes (HME) como
explicacdo da falta de previsibilidade dos retornos dos ativos e a busca de lucros
anormais pelos investidores. Fazendo uso da afirmagcdo de Fischer Black
apresentada por BERNSTEIN (2007, p. 214), “0 mercado parece muito mais
eficiente as margens do Rio Charles do que as margens do Rio Hudson”. O Rio
Charles fica em Boston, onde estdo as universidades de Harvard e MIT, e o Rio
Hudson passa por Nova York, centro das atengdes dos investidores de todo o
mundo. Desta forma, abordar e analisar cientificamente quaisquer informacgdes sobre
expectativas de valorizagdo ou de desvalorizacao futura de ativos financeiros no
contexto da teoria de finangas € um grande desafio.

Para CHEN et al. (1986, p.383), os “pregos dos ativos sao influenciados por
uma grande variedade de eventos néo previstos”, de forma que o sentimento do
investidor ndo possui qualquer papel na teoria classica de finangas, como destacado
por BAKER e WURGLER (2004). De acordo com a hipotese de mercados eficientes
(HME), os pregos dos ativos refletem todas as informacgdes disponiveis (FAMA,
1970), o que levaria os participantes do mercado a desconsiderar a existéncia de
quaisquer indicadores relacionados a expectativas de oscilagdes futuras nos pregos
dos ativos financeiros como informagéao adicional.

Por outro lado, alguns participantes do mercado financeiro atuam como se
essas variagdes pudessem ser antecipadas, ainda que parcialmente. FISHER e
STATMAN (2000) lembram que, em dezembro de 1996, o entdo presidente do
Federal Reserve, Alan Greenspan, alertou o0 mercado em relacdo ao que chamou de
“exuberancia irracional”. Em 1999, Greenspan fez outro alerta sobre a “bolha da
Internet”. Nas duas ocasides, o presidente da instituicdo estava indicando ao

mercado que os ativos estavam sobrevalorizados e, portanto, nao refletiam
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adequadamente todas as informagdes disponiveis naquele momento. A essas
declaragdes, somam-se eventos rotineiros como, por exemplo, as recomendagoes
emitidas por analistas de investimento sobre compra e venda de acgdes, as
operagdes montadas por gestores de recursos em busca de lucros anormais e a
divulgacdo de pesquisas de confianga ou de sentimento de consumidores e
investidores.

Ndo faz parte do escopo deste trabalho discutir a correcdo das
recomendagdes de analistas de investimento ou o desempenho dos fundos que
objetivam ultrapassar a rentabilidade da carteira de mercado ajustada pelo risco. O
objetivo deste estudo € testar a previsibilidade de retornos diarios no mercado de
acdes a partir de indicadores de sentimento do investidor.

Primeiramente, analisaremos as diversas medidas de sentimento do investidor
disponiveis e os testes semelhantes ja realizados por outros autores para, em
seguida, apresentarmos ndo somente uma proposta de modelos econométricos,
mas também uma pesquisa de sentimento criada exclusivamente para esta
dissertacdo. Dentre os estudos que serdo abordados, destacamos FISHER e
STATMAN (2000) que, depois de realizar alguns testes relacionados a sentimentos
de investidores e retorno de acgbes para o mercado americano, reforcaram a
necessidade de estudos relacionados a mercados fora dos EUA. Nossa pesquisa
tem como foco as expectativas diarias de analistas e investidores em relacéo a
oscilagcao do principal indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, o IBOVESPA, no
pregao imediatamente seguinte.

Este trabalho esta organizado em cinco partes. Apdés a introdugédo,
apresentamos, na segunda parte, uma revisdo da literatura sobre o tema. Partindo-
se da teoria de finangas, construimos uma definicdo para sentimento do investidor e
abordamos as diferentes medidas diretas e indiretas de sentimento, bem como suas
limitagbes. Na terceira parte, elaboramos uma nova pesquisa de sentimento do
investidor com a inclusdo de mecanismos visando reduzir os efeitos das limitagdes
anteriormente identificadas. Com base nos resultados diarios da pesquisa de
sentimento criada, descrevemos, na parte quatro, as metodologias utilizadas para a
realizagcao dos testes de previsibilidade dos retornos diarios no mercado de agdes.
Na quinta parte, analisamos os resultados das regressdes e dos testes de lucros

anormais. Por fim, apresentamos as consideracoes finais.
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2. SENTIMENTO DO INVESTIDOR: REVISAO DA
LITERATURA

2.1. Teoria de finangas e o sentimento do investidor

De acordo com CHEN et al. (1986), os pregcos das agdes podem ser escritos

como o fluxo esperado de dividendos descontados:

_E@©)
== (1)

onde p é o preco da acao, c é o fluxo de dividendos e k é a taxa de desconto. Desta
forma, podemos dizer que qualquer valorizagado ou desvalorizacdo de p ocorre como
consequéncia de alteracdo na taxa de desconto e/ou nos fluxos esperados de
dividendos.

Neste trabalho, definimos como sentimento do investidor a expectativa de
investidores e de outros participantes do mercado de capitais, como analistas,
traders, gestores de recursos e economistas em relagcdo a valorizagdo ou
desvalorizagao futura de p. Trataremos o tema como sentimento do investidor
apenas por ser esta a expressao mais usada nos trabalhos que abordam o assunto,
0S quais serao oportunamente citados.

A propria existéncia e divulgacdo de medidas de sentimento do investidor
opbe-se a hipotese de mercados eficientes (HME) que, conforme a definicdo de
FAMA (1970) e FAMA (1991), considera que, em qualquer momento, os pregos dos
ativos refletem todas as informagdes disponiveis. De acordo com a HME, qualquer
alteragcdo em p devera ocorrer somente mediante mudangas nos fundamentos, ou

seja, a partir do surgimento de novas informagdes que alterem pelo menos um dos
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elementos de sua composicao, E(c) ou k. Considerando que informagdes novas nao
sdo passiveis de previsao, os participantes do mercado ndao devem formar qualquer
expectativa sobre valorizagdo ou desvalorizagdo futura de p. Ainda que alguns
agentes decidam expressar expectativas, elas ndo deveriam servir como instrumento
de previsao de oscilagdes futuras de p.

Segundo BROWN e CLIFF (2004), a primeira critica relevante a nogao de que
os pregos dos ativos refletem seus fundamentos ocorreu em 1986, com a introdugao
do termo “noise trader” por BLACK (1986). Segundo o autor, o mercado é
influenciado por “ruido” e por “informacao”. Dados e expectativas compartilhados por
todos os agentes do mercado sao classificados como “informacgdes” e enquadram-se
no que comentamos anteriormente sobre a HME, ou seja, sdo os fundamentos
devidamente refletidos nos pregos dos ativos. Por outro lado, os “ruidos” sao
incertezas e expectativas individuais. Nesse caso, os agentes passam a negociar
ativos ndo apenas para ajustar suas respectivas carteiras ao perfil desejado, mas
também por acreditar, com base em “ruidos”, que os precos desses ativos nao
estariam refletindo adequadamente seus fundamentos. Como consequéncia, os
“ruidos” aumentam a liquidez do mercado de capitais, embora levem os pregos dos
ativos a desviarem-se de seus fundamentos. Nas palavras do autor, “Noise makes
financial markets possible, but also makes them imperfect” (BLACK, 1986, p. 530).

A nocdo de que os fundamentos podem n&o estar permanentemente
refletidos nos precos dos ativos levou a criagao de diversas medidas de sentimento
dos investidores. Dada a eventual existéncia de desvios momentaneos dos precos
dos ativos em relagdo a seus fundamentos, os indicadores de sentimento dos
investidores funcionariam como indicativos de corre¢cdes necessarias nas cotagdes.
Discutimos a seguir alguns trabalhos académicos que desafiaram a HME ao testar a
existéncia de eventual capacidade de previsdo de oscilagdes futuras dos ativos por

modelos baseados em medidas de sentimento dos investidores.

2.2. Medidas de sentimento do investidor

Considerando os indicadores de sentimento do investidor mais conhecidos e
que sao apresentados a seguir, observamos duas categorias principais: medidas

indiretas e medidas diretas de sentimento.
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As medidas indiretas de sentimento do investidor sdo baseadas em dados do
proprio mercado, como pregcos, volume e volatilidade, enquanto as diretas sao

obtidas a partir de pesquisas de opinido.

2.2.1. Medidas indiretas de sentimento

BROWN e CLIFF (2004) apresentam algumas medidas indiretas de
sentimento do investidor, dentre as quais destacamos: a razao entre o numero de
acdes em alta e em baixa, a razdo entre o volume de negdcios com opgdes de
venda e de compra, a captagao liquida por fundos mutuos, o percentual de ativos de
fundos mutuos mantidos em caixa, a razdo entre vendas a descoberto e vendas
totais, e o numero de IPOs (Initial Public Offerings ou Ofertas Publicas Iniciais).

A razdo entre o numero de agbes em alta e em baixa em determinado pregao
ou periodo pode também ser calculada ponderando-se as altas e baixas pelos
respectivos volumes. A CBOE (Chicago Board Options Exchange) divulga
diariamente a raz&o entre o volume de negdcios com opgdes de venda e de compra,
ou put-to-call ratio, indicador que tende a ser maior em periodos em que 0s
investidores estdo pessimistas em relacdo ao comportamento futuro do mercado
(SUMMA, 2008).

O trabalho de COPELAND e COPELAND (1999) discute uma medida indireta
de sentimento a partir de volatilidades, chamada VIX (Market Volatility Index ou
indice de Volatilidade do Mercado). O VIX é construido a partir da volatilidade
implicita de oito op¢des do indice S&P 100 e suas variagdes sao utilizadas como
proxy de mudancgas do sentimento do investidor.

Por fim, uma medida indireta de sentimento abordada por varios autores é o
chamado Closed-End Fund Discount (CEFD ou desconto em fundos fechados). Ao
contrario dos fundos abertos, os fundos fechados emitem um numero limitado de
cotas que sdo negociadas no mercado. Curiosamente, em determinados periodos,
as cotas sao vendidas por um valor inferior ao dos ativos que elas representam, ou
seja, com um desconto em relagdo ao Net Asset Value (NAV ou valor dos ativos
liquidos). LEE, SHLEIFER e THALER (1991) foram os primeiros a ligar esse
desconto em cotas de fundos fechados a variagcbes do sentimento do investidor.

Segundo esses autores, as cotas dos fundos fechados contam com um efeito
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clientela e, desta forma, apresentam uma maior proporcdo de investidores
individuais do que a maioria dos demais ativos financeiros. Com base nessa
caracteristica e em alguns testes quantitativos, LEE, SHLEIFER e THALER (1991)
concluem que um crescimento nos descontos nas cotas dos fundos fechados em
relagdo ao NAV indica maior pessimismo dos investidores individuais em relagao a

retornos futuros.

2.2.2. Medidas diretas de sentimento

A mais antiga pesquisa de sentimento relacionada ao mercado financeiro é
denominada Advisors’ Sentiment, calculada semanalmente pela consultoria
Investors Intelligence desde a década de 1960 (INVESTORS INTELLIGENCE,
2007). As opinides nédo sao coletadas diretamente, mas através da leitura de
relatorios emitidos por analistas de investimento independentes. Os consultores da
Investors Intelligence Iéem e classificam semanalmente em torno de 150 relatérios
emitidos por analistas de investimento, como indicagbes de alta, de baixa ou de
corregdo. Como alguns analistas ndo emitem relatérios todas as semanas, a
Investors Intelligence utiliza a ultima analise divulgada pelo profissional, levando o
indicador de sentimento a apresentar autocorrelagdo de até 0,94 com uma
defasagem (BROWN e CLIFF, 2004, p.7).

A instituicdo financeira Merrill Lynch realiza mensalmente uma pesquisa
intitulada Global Fund Manager Survey, objetivando consolidar as expectativas de
mais de trezentos administradores de recursos de terceiros em relagdo a economia e
ao mercado de capitais (MERRILL LYNCH, 2007-b). Segundo FISHER e STATMAN
(2000), essa pesquisa é realizada desde setembro de 1985, sendo que o numero de
questionarios respondidos girou entre quinze e vinte por més nos treze primeiros
anos em que foi ela realizada.

Desde julho de 1987, a American Association of Individual Investors (AAIl)
realiza uma pesquisa semanal com seus membros, questionando-os sobre o
desempenho do mercado de agbes durante os seis meses seguintes. Segundo
dados de BROWN e CLIFF (2004), o numero semanal de investidores individuais
que respondem a pesquisa realizada pela AAIl varia consideravelmente, tendo sido

registrado um minimo de 26 e um maximo de 422 respostas em uma semana.
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Os indices de Confianga do Mercado da Yale School of Management vém
sendo mensalmente apurados desde 1989. Esses indices incluem quatro medidas
de sentimento dos investidores: One-Year Confidence Index, que procura medir o
sentimento dos investidores em relagao a valorizagao do indice Dow Jones nos doze
meses seguintes; Crash Confidence Index, indice que mede a opinido dos
investidores em relagdo a probabilidade de um crash no mercado acionario nos seis
meses subsequentes a realizagdo da pesquisa; Buy-On-Dips Confidence Index, cuja
finalidade é capturar a percepcado dos investidores em relacdo a uma possivel
recuperacao do Dow Jones logo apés uma eventual desvalorizagéo; e, por fim,
Valuation Confidence Index, utilizado para medir a percepgao dos investidores sobre
a relacdo entre o preco atual e o pregco considerado justo para os ativos (YALE
SCHOOL OF MANAGEMENT, 2007). Todos esses indices sdo baseados em uma
mesma pesquisa realizada mensalmente com investidores individuais e institucionais
através do envio de formularios, e da coleta e apuracdo com a utilizacdo de
metodologia desenvolvida por SHILLER (2000).

2.3. Principais limitagdes dos indicadores de sentimento existentes

BAKER e WURGLER (2004) afirmam haver desvantagens na utilizacédo de
aproximacoes de sentimento dos investidores a partir de medidas indiretas devido a
perda de informacgao. Por outro lado, como discutiremos a seguir, as medidas diretas
e indiretas existentes apresentam-se raramente com comprovada capacidade de
previsdo. E possivel que isso esteja relacionado as limitagdes operacionais das
pesquisas de sentimento, que procuramos tratar através da criacdo de uma nova

pesquisa de sentimento com periodicidade diaria.

2.3.1. Testes de capacidade de previsao de medidas diretas e indiretas

Os testes realizados por COPELAND e COPELAND (1999) em relagéao ao VIX
indicam que elevagbes nesse indice sao geralmente sucedidas por melhor
performance de ag¢des de empresas grandes (large-capitalization stocks) em

comparagao com agdes de empresas pequenas (small-capitalization stocks) e por
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acdes de valor em comparagdo com acdes de crescimento.” O inverso ocorre em
pregdes que sucedem uma queda no VIX. Segundo COPELAND e COPELAND
(1999), a utilizagdo desse indice de volatilidade poderia, nesse caso, proporcionar
retornos anormais, embora isso ndo tenha sido testado pelos autores de forma
direta.

NEAL e WHEATLEY (1998) testaram a possibilidade de previsao de retornos
futuros a partir dos descontos em cotas de fundos fechados que, como defendido
por LEE, SHLEIFER e THALER (1991) e previamente abordado neste trabalho,
funcionam como proxy do sentimento do investidor individual. Com base em dados
de 1933 a 1993, os testes indicaram que essa medida antecipa variagdes no prémio
por tamanho (size premium), ou seja, a diferenga entre os retornos de acgdes de
large-capitalization e de small-capitalization. BROWN e CLIFF (2004) também
utilizaram dados de descontos em fundos fechados em seus testes, mas nao
encontraram evidéncias de que possam ser utilizados para a previsdo de retornos
futuros. Além disso, esses descontos foram utilizados por BAKER e WURGLER
(2004) para a construcdo de uma nova medida de sentimento do investidor; essa
medida, segundo esses autores, pode ser utilizada para prever certas alteragdes nos
retornos relativos ou prémios entre diversos tipos de ag¢des definidos de acordo com
tamanho da companhia, lucratividade, dividend payout e volatilidade.

LEE, JIANG e INTRO (2002) observam uma relagdo contemporanea entre o
sentimento do investidor medido pela Investors Intelligence e as oscilagbes dos
ativos, identificando-a como fator de precificacdo de risco sistematico, mas néao
realizaram testes voltados para a sua utilizacdo em testes de previsdo. Dentre os
trabalhos que concluiram ndo haver qualquer precedéncia significativa entre esse
indicador e os retornos futuros de ativos, destacamos SOLT e STATMAN (1988),
FISHER e STATMAN (2000), e BROWN e CLIFF (2004). Segundo a propria
INVESTORS INTELLIGENCE (2007), seu indicador de sentimento pode ser

considerado como um indicador contrario> em momentos extremos, mas ndo sao

! Acbes de valor sdo aquelas em que o quociente entre valor patrimonial e pre¢co de mercado é
elevado, e agdes de crescimento sao aquelas em que esse mesmo quociente é baixo.

2 Entende-se como indicador de sentimento contrario aquele que, ao apresentar maior proporgao de
pesquisados prevendo uma valorizagao (desvalorizagdo) dos ativos, ele estara, na verdade, indicando

que o ativo objeto da pesquisa devera desvalorizar-se (valorizar-se).
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apresentadas evidéncias para esta afirmacdo ou mesmo poderiamos identificar
esses extremos.

FISHER e STATMAN (2000) avaliaram a capacidade de previsdo de
oscilagbes do S&P 500 a partir dos dados mensais, entre 1985 e 1998, da pesquisa
realizada pela Merrill Lynch com gestores de recursos de terceiros, concluindo, a
partir dos testes, que o indicador de sentimento previa parcialmente o movimento do
mercado, mas de forma inversa. Assim, um aparente otimismo (pessimismo) dos
gestores pesquisados era normalmente acompanhado por desvalorizagdes
(valorizagbes) nos meses subsequentes. Foram também realizados testes utilizando-
se a variagao do indicador de sentimento como variavel explicativa, mas, nesse
caso, nao foi evidenciada qualquer previsibilidade. Segundo documento elaborado
pela propria Merrill Lynch, “Extreme readings (above 48 and below 36) look like
potentially good contrarian indicators” (MERRILL LYNCH, 2007-a, p. 2). Esses
comentarios estao relacionados a informagdes sobre apetite por risco contidas na
Global Fund Manager Survey e revelam n&o haver clareza em relagcdo a
interpretacédo desse indicador.

Testes realizados por FISHER e STATMAN (2000) concluem que a pesquisa
promovida pela AAIll, com investidores individuais, tem uma relagao estatisticamente
significante, porém inversa, quando comparada com as oscilagbes futuras do S&P
500. Assim, um aparente otimismo (pessimismo) dos investidores pesquisados €&
normalmente seguido por desvalorizagdes (valorizagbes) nos meses subsequentes.
Por outro lado, os testes realizados por BROWN e CLIFF (2004) indicam que, nem
mesmo com 10% de significancia, os resultados semanais da pesquisa da AAll

exercem algum poder de previsdo em relagdo aos retornos futuros das agoes.

2.3.2. Uma critica as pesquisas de sentimento existentes

Observando-se as principais pesquisas de sentimento descritas na segao
anterior, foram percebidas trés limitacdes principais: sdo necessarios muito tempo e
muita disciplina para responder periodicamente as pesquisas; todos ou parte dos
dados que compdem os resultados estdo provavelmente desatualizados no
momento em que é realizada a divulgacao, e ha um potencial conflito de interesses

dos participantes.
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A pesquisa mensal em que se baseiam os indices de Confianga do Mercado
da Yale School of Management conta com quatro perguntas, sendo trés delas em
formato aberto (YALE SCHOOL OF MANAGEMENT, 2007). Esta e outras pesquisas
com esse formato exigem do participante muito tempo e atencdo. Caso o
pesquisado nao disponha de tempo suficiente, é possivel que deixe de responder ou
até mesmo responda sem atentar adequadamente ao que esta sendo perguntado,
prejudicando o resultado obtido.

Até mesmo as pesquisas atualmente realizadas através da Internet, como a
promovida semanalmente pela AAll, estdo aparentemente expostas a limitagao
relacionada a desatualizagdo dos dados. Segundo FISHER e STATMAN (2000),
embora os resultados dessa pesquisa sejam apurados as quintas-feiras, s&o
considerados questionarios enviados com data de até duas semanas antes. Dado
que as opinides sdo submetidas gradativamente ao longo de uma semana ou um
més, dependendo da pesquisa, o resultado final ndo representa o sentimento dos
investidores em momento especifico, e sim uma mistura de opinides recentes e
opinides submetidas em datas passadas. Nas pesquisas realizadas através de
formularios, soma-se esse efeito a perda de relevancia também das opinides mais
recentes devido a maior lentiddo nas apuragcdes. Considerando esses efeitos, as
pesquisas diretas tradicionais de sentimento dos investidores estdo prematuramente
desatualizadas no momento em que sédo divulgadas.

Por fim, nas pesquisas de sentimento tradicionais, pode-se notar a existéncia
de um potencial conflito de interesses, visto que os participantes sdo, ao mesmo
tempo, respondentes e agentes do mercado. Nesse caso, as respostas submetidas
podem nao necessariamente refletir as opinides e sim os interesses das pessoas
pesquisadas. A Investors Intelligence chega a excluir algumas opinides de sua
pesquisa semanal, como, por exemplo, aquelas emitidas por analistas de corretoras
de valores, por julga-las potencialmente tendenciosas (LEE, JIANG e INTRO, 2002).
Além disso, embora FISHER e STATMAN (2000) tenham concluido que a pesquisa
divulgada pela AAIl possa funcionar como um contrary indicator, eles mesmos
observaram, a partir dos testes, que as alocagdes de recursos dos investidores
individuais contrariam as opinides por eles submetidas. Além disso, a pesquisa
promovida pela Merrill Lynch com gestores de recursos também resulta em um

contrary indicator, segundo os mesmos autores.
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Esse trabalho ndo tem como objetivo provar a existéncia das limitagdes citadas,
mas, uma vez percebidas, neutraliza-las através da construgao e realizagdo de uma
nova pesquisa de sentimento, para que, em seguida, possamos utilizar os dados em

testes de eficiéncia do mercado.
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3. CONSTRUCAO DE UMA NOVA PESQUISA DE
SENTIMENTO

Visto que as pesquisas diretas tradicionais e as medidas indiretas de
sentimento nao apresentam comprovada capacidade de previsdo, torna-se
necessaria a criagdo de um novo formato de pesquisa de sentimento dos
investidores. Nessa nova metodologia, alguns mecanismos adicionais devem ser
incluidos visando reduzir os efeitos das limitacdes citadas anteriormente. Nesse
sentido, foi realizada, a partir de julho de 2005, uma pesquisa de sentimento em
relacdo ao IBOVESPA, com as seguintes caracteristicas diferenciais: frequéncia
diaria; formato simplificado e automatico; exigéncia de boa capacidade de previséo

dos participantes. Essas e outras caracteristicas sdo discutidas a seguir.

3.1. Caracteristicas diferenciais

Com o objetivo de reduzir a desatualizagado dos dados utilizados na apuragao
dos resultados da pesquisa de sentimento, ela é realizada diariamente,
questionando o participante sobre sua opinido em relagdo ao comportamento do
mercado durante o pregdo seguinte. Sua resposta pode ser submetida entre o
fechamento do pregéao anterior e a abertura do pregdo em questdo, momento em
que a pesquisa é encerrada e seus resultados sdo automaticamente divulgados aos
participantes.

Para opinar, o respondente ndo precisa acessar um endereco web ou
preencher um formulario, mas apenas aguardar o recebimento de uma mensagem
por e-mail e clicar sobre uma das opg¢des (ALTA, NEUTRO ou BAIXA) listadas no
corpo da mensagem. Dependendo da velocidade de conexdao a Internet, a

confirmacgao da opgéao escolhida pode ocorrer em tempo inferior a um segundo. Essa
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rapidez, associada a existéncia de uma unica pergunta com apenas 3 opgdes, reduz
o efeito negativo do fator tempo anteriormente mencionado.

Sao realizadas diariamente duas pesquisas de sentimento com relacdo ao
mesmo indice de mercado: uma pesquisa com os participantes em fase de
qualificacdo e uma pesquisa com os participantes ja aprovados (grupo principal),
conforme critérios que discutiremos a seguir. Os participantes sob avaliagéao
recebem o resultado da pesquisa de sentimento considerando somente as opinides
das pessoas que também estejam nessa condigdo, chamado resultado “ndo oficial”
da pesquisa. Por outro lado, os membros do grupo principal recebem os resultados
das duas pesquisas, ou seja, resultado “oficial” e “ndo oficial” da pesquisa de
sentimento.

Mensalmente, sdo realizadas revisbes do grupo principal. Durante essas
revisdes, sao calculadas taxas de desempenho de cada membro do grupo principal
e do grupo de participantes sob avaliagdo com base na razdo entre numero de
acertos e numero de pesquisas realizadas. Sdo sempre consideradas nesse calculo
as ultimas 22 pesquisas realizadas, deduzindo do denominador até 5 omissbes caso
existam, ou seja, as omissdes que ultrapassam esse limite sao tratadas como erros
cometidos pelo pesquisado. Diariamente, apenas uma dentre as trés opgdes é
considerada correta, resultando em uma taxa esperada de acerto de
aproximadamente 33,3%.

Depois de calculadas as taxas de desempenho, a revisao do grupo principal é
realizada mediante a aplicagao das seguintes regras: (1) participantes sob avaliagao
com taxa igual ou inferior a 35% permanecem nessa condi¢ao; (2) participantes sob
avaliacdo com taxa superior a esse percentual tornam-se membros do grupo
principal®; (3) membros do grupo principal com taxa de desempenho igual ou
superior a 35% permanecem nesse grupo; e (4) membros do grupo principal com
taxa de desempenho inferior a esse limite retornam a condigao de participante sob
avaliagdo. Observe-se que, embora a taxa esperada de acerto para uma pesquisa

com essas caracteristicas seja de 33,3%, optou-se por exigir taxa superior a 35%

® Aos participantes da pesquisa foi divulgada uma regra adicional sobre a limitagdo do grupo principal
a 100 membros, levando-os a referir-se a este como “Grupo dos 100" ou “G100”. Dado que esse
limite n&o foi atingido no periodo que consideramos para a realizagcao deste trabalho, essa regra nao

esta sendo levada em consideragao.
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para a permanéncia ou entrada de um participante no grupo principal. A exigéncia de
bom desempenho tem como objetivo reduzir o conflito de interesses anteriormente
mencionado. Considerando dados de julho de 2005 a dezembro de 2007,
observamos que, a cada dez membros do grupo principal que retornaram a condigéo
de participante sob avaliagdo devido a uma baixa taxa de desempenho,
aproximadamente cinco desistem, dois retornam a condicdo de membro do grupo

principal e o restante permanece sob avaliagéo.

3.2. Outras caracteristicas

As definicdes de ALTA, NEUTRO e BAIXA sao apresentadas diariamente aos
participantes no momento em que é realizada a pesquisa. Entre julho e dezembro de
2005, definiu-se como NEUTRO a faixa entre desvalorizagédo de 0,5% e valorizagéo
de 0,5% do indice Bovespa. Conseqiientemente, considerou-se valorizagdo superior
a 0,5% como sendo ALTA e desvalorizagao superior a 0,5% como BAIXA. Essas
faixas foram definidas com base na analise do historico dos ultimos 5 anos dos
retornos diarios do IBOVESPA, impondo média igual a zero e distribuicdo normal,
atribuindo uma probabilidade de 20% para a faixa NEUTRO, 40% para ALTA e 40%
para BAIXA. Em dezembro de 2005, os membros do grupo principal da pesquisa
sugeriram algumas mudangas nesse critério, reduzindo assim o histérico de
oscilagbes diarias analisadas para 12 meses, restringindo a amplitude da faixa
NEUTRO de 20% para 15% de probabilidade e aumentando as faixas ALTA e
BAIXA para 42,5% cada. As imposi¢gdes de média igual a zero e de distribuicao
normal foram mantidas, objetivando, respectivamente, ndo incluir um viés nas
opc¢oes e facilitar o entendimento por parte dos participantes. Conforme apresentado
na Tabela 1, as faixas em vigor a partir de janeiro de 2006 foram: BAIXA para
desvalorizagao superior a 0,3%, NEUTRO para variagao entre -0,3% e +0,3% e
ALTA valorizagao superior a 0,3%.

Entre julho de 2005 e dezembro de 2007, foram submetidas 43.194 opinides
em 609 pesquisas diarias relativas a variagdo do IBOVESPA, resultando em uma
média de 70,9 opinides diarias com desvio padrao de 24,9. Essas opinides foram
emitidas por 496 participantes diferentes. Aproximadamente 48% das opinides foram

submetidas por profissionais que atuam no mercado de capitais, seja através de
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orientagcdo a investidores, gestdo de recursos de terceiros, trading ou pesquisa

direcionada. O restante das opinides foi registrado por investidores individuais em

tempo parcial ou com dedicagdo exclusiva a essa atividade.

Tabela 1: Opgoes da pesquisa de sentimento para IBOVESPA

Probabilidades atribuidas Faixas
Periodo ALTA NEUTRO | BAIXA | ALTA NEUTRO BAIXA
07/2005 a 12/2005 40,0% 20,0% 40,0% | >0,5% -0,5% a +0,5% | <-0,5%
01/2006 em diante 42,5% 15,0% 425% | >0,3% -0,3% a +0,3% | <-0,3%
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4. SELECAO DE VARIAVEIS E DEFINICAO DE
METODOLOGIA

4.1. Variaveis selecionadas

Com base nas respostas diarias dos participantes da pesquisa de sentimento
em relacdo as oscilacbes esperadas para o IBOVESPA, sdo calculados os
percentuais de opinides associadas as trés opg¢des possiveis (ALTA, NEUTRO e
BAIXA). Esses percentuais sdo aqui denominados, respectivamente, variaveis a; , by
e ¢. O mesmo procedimento é realizado considerando apenas as opinides dos
membros do grupo principal, ou seja, excluindo-se as opinides dos participantes em
fase de qualificagdo, resultando nas variaveis A, B; e C.. Adicionalmente, sao
calculadas duas novas variaveis s; e S;, representando as diferengcas entre os
percentuais de ALTA e BAIXA anteriormente obtidos (s; = a;- ¢; € S; = A - Cy).
Segundo BROWN e CLIFF (2005), essa diferenga € conhecida como “bull-bear
spread” através das divulgacdes, na imprensa em geral, de dados de pesquisas de
sentimento.

Dado que o objetivo deste trabalho é testar a previsibilidade dos retornos
diarios no mercado de agbes a partir dos resultados da pesquisa de sentimento do
investidor, torna-se necessario escolher uma variavel que represente o
comportamento desse mercado. Visto que a pesquisa de sentimento realizada
questiona seus participantes sobre as oscilacbes esperadas para o IBOVESPA, é
conveniente que este mesmo indice seja utilizado nos testes. Além das oscilagdes
do IBOVESPA entre dois fechamentos, as oscilagbes “dentro” e “fora” do pregéo
também sao utilizadas nos testes para que se possa verificar eventual limitagdo do
indicador de sentimento do investidor ao mero conhecimento de informacgdes
divulgadas depois do fechamento do pregado e, portanto, ainda nao refletidas nos

precos no momento em que a pesquisa € realizada. Nesse sentido, partindo-se do
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numero de pontos registrado pelo IBOVESPA no momento de abertura (abe;) e de

fechamento (fec;) de cada pregao, foram calculadas as seguintes variaveis:

ff =In| ot iaf =In| 1%t ifa, =In| 228 2)
fec,, abe, fec,,

Neste trabalho, t compreende o periodo de 24 horas que se inicia no

momento em que ocorre a abertura do pregéo do dia atual e termina com a abertura
do pregao do dia seguinte. Desta forma, o indicador t ndo esta associado a idéia
tradicional de datas diferentes, porque todas as opinides apresentadas pelos
participantes antes do pregao sao consideradas opinides recebidas em t-1, sejam
elas submetidas na noite do dia anterior ou na manha do dia atual. Isso implica que
o principal objetivo deste trabalho é testar a associagdo entre os resultados da
pesquisa em t-1 e 0 comportamento do mercado em t.

As estatisticas descritivas de todas as varidveis selecionadas sao
apresentadas na Tabela 2. As médias e medianas de a;, ¢;, A; e C; sugerem que o0s
participantes s&o tendenciosamente otimistas em relacdo ao comportamento do
indice. As variaveis iff; e iaf;, que medem respectivamente a variacdo do IBOVESPA
entre dois fechamentos e entre a abertura e o fechamento do mesmo dia,
apresentam medidas consideravelmente semelhantes. A variagdo do indice entre o
fechamento e a abertura do pregéo seguinte (ifa;) tem média muito proxima a zero e
distribuicdo com caudas consideravelmente pesadas, com curtose de 74,6. Entre
julho de 2005 e abril de 2007, foram realizadas 388 pesquisas de sentimento com os
participantes em geral e 358 pesquisas com os membros do grupo principal.

Como apresentado anteriormente, as oscilagbes nos pregcos dos ativos
devem-se somente ao surgimento de novas informagdes, uma vez considerada a
Hipotese de Mercado Eficiente (HME). Nesse caso, espera-se que as medidas de
sentimento do investidor em dado instante t - 1 e o comportamento do IBOVESPA no
pregao seguinte, em t apresentem correlagdes iguais ou muito proximas de zero. Os
resultados apresentados na Tabela 3, entretanto, indicam correlacéo
estatisticamente significante para iff;, iafi e ifay quando comparados com as
proporgdes relativas as opinides ALTA dos membros do grupo principal (A1), as

opinides BAIXA (ci1 e Ct.1), € aos spreads (si1 € St.1). Além disso, os coeficientes de
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correlagcdo das variaveis de mercado para pregdes subsequentes sdo negativos

apenas quando relacionados as opgdes BAIXA (c; e C;) da pesquisa.

Tabela 2: Estatisticas descritivas das variaveis (05/07/2005 a 28/12/2007)

Medidas a b c s A B C S iff iaf ifa

Média 62,6/ 11,6/ 258| 36,8 655 8,2| 26,3|] 39,2| 0,2%| 0,2%| 0,0%
Desvio Padrao 14,3| 10,8/ 11,7 23,7 21,0/ 10,6/ 156 29,3| 1,6%| 1,6%| 0,1%
Minimo 6,7 0,0 0,0| -53,3] 14,3 0,0 0,0/ -63,6| -6,9%| -6,8%| -0,9%
10. Quartil 54,2 49 17,7 21,8 55,8 2,5 15,8 22,2\ -0,7%| -0,7%| 0,0%
Mediana 65,4 7,7/ 24,1 40,3| 68,4 4,8 231 444 0,2%| 0,2%| 0,0%
3o. Quartil 73,1 12,5 32,7| 54,3 77,8 93| 34,8/ 609 1,2%| 1,2%| 0,0%
Maximo 89,1 67,9 68,5 854 93,8 786 81,8 93,8/ 48%| 4,8%| 1,4%
Assimetria -0,8 2,0 0,7 -08 -0,7/ 28 09 -08 -044 -04 8,4
Curtose 3.4 6,9 3,6 3,5 3,00 12,8 3,6 3,3 3,9 3,9] 265,3
N 609 609 609 609, 579 579 579 579, 608 609 608

Fontes: Bolsa de Valores de Sao Paulo, Pesquisa de Sentimento.

Tabela 3: Matriz de correlagao das variaveis selecionadas
(05/07/2005 a 28/12/2007)

A | By | Cuy | Sta | At | B | Cuq | Spq | iffy | dafy | ifa
a4 1,00
b, | -0,60 1,00
c., | -0,67|-0,20| 1,00
St 0,93/ -0,26| -0,89| 1,00
A4 0,88 -0,41| -0,63| 0,83 1,00
B, | -0,42, 0,87| -0,26| -0,11| -0,43| 1,00
Cc., | -0,63| -0,19| 0,87 -0,81| -0,76| -0,27| 1,00
Siq 0,81/ -0,13| -0,80, 0,87| 0,94| -0,10| -0,93| 1,00
iff, 0,08 0,03 -0,12| 0,11 0,11 0,00 -0,12| 0,12/ 1,00
iaf; 0,08 0,02 -0,12, 0,11 0,11 0,00| -0,12| 0,12 1,00, 1,00
ifa; 0,07| 0,01| -0,09, 0,08 0,06/ 0,00 -0,07| 0,07| 0,41, 0,07 1,00

Em negrito: coeficientes estatisticamente diferentes de zero com 5% de significancia.

Na Tabela 4, sao apresentados os coeficientes de correlacdo das medidas de
sentimento em relagdo a variagdo do IBOVESPA entre fechamentos (iff), incluindo
defasagens positivas e negativas de até cinco pregdes, ou seja, de t - 5 at + 5.
Observamos que as maiores correlagdes ocorrem contemporaneamente, ou seja,
quando comparamos o resultado da pesquisa de sentimento com a oscilagao
registrada no pregao imediatamente anterior (periodo t - 1). Como a pesquisa €&

realizada entre o fechamento deste e a abertura do pregao seguinte, os resultados
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sugerem que as opinides dos participantes da pesquisa sao fortemente influenciadas
pelo comportamento recente do indice. Considerando todas as correlagbes
calculadas, pode-se dizer, com 95% de confianca, que oscilagdes ocorridas no
indice nos periodos t,t- 1 e t - 2 exercem alguma influéncia sobre as opinides dos

participantes da pesquisa, sejam esses membros do grupo principal ou nao.

Tabela 4: Correlagao entre medidas de sentimento e iff
(05/07/2005 a 28/12/2007)

aq | beq | C1 | St | At | Bug | G | Siq

iff.s; | -0,03, 0,03 0,01| -0,02| -0,03| 0,01| 0,03| -0,03
iff., | -0,06/ 0,03 0,05| -0,06| -0,07| 0,02/ 0,06| -0,07
iff.; | -0,06/ 0,05/ 0,02| -0,04| -0,05| 0,03| 0,03| -0,04
iff., | -0,10, 0,02 0,10| -0,11| -0,10, 0,02/ 0,09| -0,10
iff., | -0,10, 0,08 0,05| -0,09| -0,10, 0,10/ 0,03| -0,07
iff; 0,43, 0,00 -0,53| 0,52| 0,41 0,02 -0,44, 0,45
iffi.q 0,08 0,02 -0,12| 0,11, 0,41, 0,00 -0,12, 0,12
iff., | -0,08/ 0,01| 0,09 -0,09| -0,11, 0,04/ 0,08 -0,10
iff.; | -0,02| 0,05/ -0,03| 0,00, 0,01, 0,05/ -0,05| 0,03
iff.4 | -0,08/ 0,05 0,06/ -0,08 -0,06| 0,03 0,04| -0,06
iff.s | -0,04| 0,04| 0,02| -0,03| -0,03| 0,04 0,01| -0,02

Em negrito: correlagbes estatisticamente diferentes de zero com 5% de significancia.

Quanto aos coeficientes de correlacdo entre resultados das pesquisas de
sentimento e oscilagbes posteriores do indice, numeros estatisticamente
significantes sdo observados para até quatro pregdes a frente. O spread da pesquisa
do grupo principal (S;) apresenta correlagdo de 0,11 quando comparado com o
primeiro pregao subsequente, e de -0,11 quando comparado com o segundo pregao
a frente, sugerindo como variavel a ser testada a diferenca entre Sie Si¢. Os sinais
sd0 0s mesmos para opinides representativas de ALTA (a; e A¢) € o inverso para as
de BAIXA (ct e Ci). Como esperado, ndo ha coeficientes estatisticamente
significantes apenas para NEUTRO (b; e Bi). Embora pequenas em magnitude, a
simples existéncia das correlagdes com os sinais citados pode contrariar o que se
espera em um mercado eficiente. Qualquer afirmagao mais conclusiva, entretanto,
depende da realizagao de testes mais apropriados cuja metodologia sera descrita a

seqguir.
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4.2. Metodologia

Com o objetivo de verificar se o sentimento do investidor antecipa, ainda que
em parte, oscilagdes do IBOVESPA, sado utilizadas regressdes lineares entre as
oscilagbes do indice e cada uma das medidas de sentimento do investidor
divulgadas antes da abertura do pregdo. Como as medidas de sentimento a, by, ¢,
si, Ay, Bi, Ci e St sdo consideravelmente positiva ou negativamente correlacionadas
(ver Tabela 3), ndo sdo realizadas regressdes lineares multiplas, mas diversas
regressoes lineares simples com cada uma dessas variaveis. Adicionalmente, é
realizado um segundo teste visando detectar a eventual ocorréncia de lucros
anormais mediante a utilizacdo das medidas de sentimento em estratégias de
investimento.

Para a realizagéo dos testes, as medidas de sentimento foram primeiramente
ortogonalizadas em relagao aos seus proprios dados defasados e as oscilagdes do
IBOVESPA em pregbes anteriores. Em termos praticos, foram primeiramente
estimados varios modelos ARMA (ver Apéndice: Tabela 12), tendo como variavel
dependente cada uma das medidas de sentimento selecionadas, e como variaveis

explicativas tanto esses mesmos dados defasados quanto as oscilagbes do

IBOVESPA contemporaneas e também defasadas. As variadveis ortogonalizadas a,,

b,, ¢, s, A,, B,, C, e S, foram obtidas a partir dos residuos de cada uma das

regressoes.

Vale ressaltar que diversos autores, tais como DE BONDT (1993), FISHER e
STATMAN (2000) e BROWN e CLIFF (2005) também encontraram forte relacéo
contemporanea entre as medidas de sentimento e os retornos dos ativos. Essa
relacdo indica que as opinidbes das pessoas pesquisadas sao fortemente
influenciadas por dados passados, tanto do mercado quanto da prépria pesquisa.
N&o é nosso objetivo, neste trabalho, avaliar tais influéncias, mas realizar o
procedimento de ortogonalizagdo semelhante ao realizado por BAKER e WURGLER
(2004) com o objetivo de expurgar do sentimento do investidor a memodria
relacionada a dados passados da pesquisa e oscilagbes do mercado em pregdes
anteriores, proporcionando-nos variaveis “puras” que passam a ser utilizadas para a

realizacéo dos testes que discutiremos a seguir.
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Depois de calculadas as novas medidas de sentimento, sdo estimadas

regressodes lineares simples de acordo com os seguintes modelos:

Modelo 1:

iff, =B, +B;N',,+€ (3)
Modelo 2:

iaf, =B, +BN', +e (4)
Modelo 3:

ifat=[30+B1N't-1+£ (5)

A variavel explicativa N, representa cada uma das medidas de sentimento a
serem testadas, ou seja, a,,, b,,, c.., s.., A, B.,, C,, € S.,. Os parametros By e

B4 representam, respectivamente, os coeficientes linear e angular do modelo, e € é 0
erro aleatorio.

O objetivo € testar a hipétese nula de que (1 seja igual a zero, contra a
alternativa de B¢ diferente de zero. De acordo com a hipétese de mercados
eficientes, espera-se nao rejeitar essa hipotese nula, caso contrario, oscilagdes
diarias do IBOVESPA estariam sendo antecipadas, ainda que de forma limitada, pelo
sentimento do investidor previamente medido.

Adicionalmente, é realizado um teste relacionado a uma eventual obtencao de
lucros anormais a partir de uma estratégia de investimento baseada nos resultados
da pesquisa. Um teste semelhante foi empregado por BROWN e CLIFF (2004) com
0 objetivo de verificar se, mesmo diante de uma baixa previsibilidade do
comportamento do mercado a partir de dados de pesquisas de sentimento, um
“desempenho anormal”’ poderia ser alcangado com a utilizagado dessas informacgdes.
No presente trabalho, € empregada uma estratégia baseada em operacdes day
trade no mercado de derivativos, a partir dos resultados da pesquisa de sentimento
e, em seguida, os retornos diarios dessa carteira sdo comparados com as oscilagdes
da carteira de mercado utilizando-se a média de Jensen de medi¢cao de desempenho

de portifélio conforme definida em KNEZ e CHEN (1996) e apresentada a seguir:
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X Ex, )%, ©

m

JO)=IE(X )%, -

Na expressado acima, X, Xm € Xo representam, respectivamente, os retornos da
carteira alternativa, da carteira de mercado e do ativo livre de risco. A hipétese nula
a ser testada é a de que J(x;) seja igual a zero, ou seja, ndo ha lucros anormais com
a utilizacdo de medidas de sentimento do investidor. A hipotese alternativa é a de

que J(x;) seja maior do que zero.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS OBSERVADOS

5.1. Regressdes

Os resultados das regressdes entre as variagdes diarias do IBOVESPA

representadas pelas variaveis independentes iff;, iaf, e ifa; e os resultados da

pesquisa de sentimento previamente divulgados, representados por a}.1, b'M, c't_1,
s..» A, B, C,, e S,,, sdo discutidos a seguir. Vale ressaltar que ndo estamos

interessados, neste topico, em avaliar a capacidade de previsdo dos modelos
propostos ou a viabilidade de estratégias que proporcionem lucros anormais, mas
apenas o sinal e a relevancia estatistica dos coeficientes estimados conforme

proposto anteriormente.
Quanto ao Modelo 1, os coeficientes de B para a,,, C.,, S.,,» A, Cy € S,

sao estatisticamente relevantes e apresentam sinais coerentes com a interpretagao
das variaveis explicativas, ou seja, sdo negativos para aquelas que representam o
percentual de opinides relacionadas a uma BAIXA no pregdo seguinte (¢’ e C') e
positivas para aquelas que correspondem tanto ao percentual de participantes que
opinaram ALTA (a’ e A’) quanto ao “bull-bear spread” (s’ e S’). Esses resultados séo
apresentados na Tabela 5 e indicam haver uma precedéncia relevante entre as
opinides dos participantes da pesquisa em t -1 e a variagdao do IBOVESPA em t.
Como esperado, os coeficientes relacionados a opinido NEUTRO n&o apresentam
coeficientes estatisticamente diferentes de zero, seja com 1% ou 5% de
significancia.

Considerando os testes conjuntos baseados na estatistica F, as opinides dos
participantes previamente incluidos no grupo principal (A’, C' e S’) sdo mais
significantes do que aquelas que consideram todos os participantes da pesquisa (a’,

ces’).
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Os resultados das regressodes definidas pelo Modelo 2 sdo apresentados na
Tabela 6, levando-nos basicamente as mesmas interpretagbes relacionadas ao
Modelo 1. Dado que essas regressdes tém como variavel independente a variagao
do IBOVESPA “dentro” do pregdo (iaf) apenas, seus resultados reforgam a
constatagdo de que existe certa capacidade de previsdo de movimentos futuros do
indice a partir dos resultados da pesquisa de sentimento.

Visto que a pesquisa de sentimento é realizada diariamente entre o
fechamento do pregdo do dia anterior e uma hora antes da abertura no dia atual, o
objetivo do Modelo 3 é verificar se essa pesquisa estaria refletindo um simples
descasamento entre cotacdes dos ativos e informacdes divulgadas “fora” do pregéo.
Nesse caso, a pesquisa deveria antecipar a oscilacdo do IBOVESPA entre o
fechamento em t - 1 e a abertura em t, representada pela variavel independente ifa;
apresentada anteriormente. Considerando os resultados apresentados na Tabela 7,
essa hipotese pode ser rejeitada, visto que os coeficientes ndo sao estatisticamente

relevantes.

Tabela 5: Principais resultados das regressoes lineares simples entre iff; e as

variaveis de sentimento do investidor (modelo 1)

iﬁt=BO+B1N't-1+£

a' b’ ¢ s' A B' c s'

Bo 0,0016 **  0,0016 **  0,0016 *  0,0016 **  0,0015 *  0,0015 *  0,0015 **  0,0014 **
[2,4636] [2,4010] [2,4444] [2,4473] [2,3211] [2,2236] [2,3281] [2,1306]
(0,0140)  (0,0166)  (0,0148)  (0,0147)  (0,0206)  (0,0266)  (0,0202)  (0,0335)

B 0,0274 *  0,0001 20,0323 * 00163 * 00227 *  -0,0054 -0,0254 *  0,0127 *
[4,1112] [0,0127]  [4,7714] [4,5743] [4,3516]  [0,7563]  [-4,4407] [4,3557]
(0,0000)  (0,9898) 0,0000 (0,0000)  (0,0000)  (0,4498)  (0,0000)  (0,0000)

F-stat 1598815 * 0,000115  20,34452 * 1943513 * 17,52243 * 0,345842  18,50614 * 18,31405 *
(0,0001)  (0,9914)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,5567)  (0,0000)  (0,0000)

R? 2,6% 0,0% 3,3% 3,1% 3,0% 0,1% 3,1% 3,1%

obs 609 609 609 609 579 579 579 579

Dados de 05/07/2005 a 28/12/2007; * diferente de zero com 1% de significancia; ** diferente de zero com 5% de
significancia; estatistica t entre colchetes; p-valor entre parénteses; F-stat é a estatistica F relativa a hipétese nula de

que Bo e B1 sejam, conjuntamente, iguais a zero; R?¢ o coeficiente de determinagdo da regressao.
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Tabela 6: Principais resultados das regressoes lineares simples entre iaf; e as

variaveis de sentimento do investidor (modelo 2)

iaf, =B, +B1N't-1 +E

a' b’ c s' A B' c s'
Bo 0,0016 **  0,0015 **  0,0015**  0,0015 **  0,0015 **  0,0015 *  0,0015 **  0,0014 **
[2,4206] [2,3609] [2,4028] [2,4049] [2,2782] [2,1825] [2,2855] [2,0901]

(0,0158)  (0,0185)  (0,0166)  (0,0165)  (0,0231)  (0,0295)  (0,0226)  (0,0370)

B4 0,0268 *  0,0003 -0,0318*  0,0160 * 00224 *  -0,0051 -0,0250 *  0,0125 *
[4,0230] [0,0329]  [-4,7070] [4,4982] [4,2915]  [-0,7180]  [-4,4001] [4,3068]
(0,0001)  (0,9737)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,4730)  (0,0000)  (0,0000)

F-stat 1536497 * 0,000769  19,80243 * 18,83888 * 17,0707 * 0,310905  18,14948 * 17,92644 *
(0,0001)  (0,9779)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,5773)  (0,0000)  (0,0000)

2

R 2,5% 0,0% 3,2% 3,0% 2,9% 0,1% 3,1% 3,0%

obs 609 609 609 609 579 579 579 579

Dados de 05/07/2005 a 28/12/2007; * diferente de zero com 1% de confianga; ** diferente de zero com 95% de
confianga; estatistica t entre [ ]; p-valor entre ( ); F-stat é a estatistica F relativa a hipétese nula de que B, e B1 sejam,

conjuntamente, iguais a zero; R? é a estatistica R-quadrado.

Tabela 7: Principais resultados das regressoes lineares simples entre ifa; e as

variaveis de sentimento do investidor (modelo 3)

ifa, =B, +B1N't-1 >

a' b’ c s' A B' c 3
Bo 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
[1,1306] [1,1080] [1,1004] [1,1184] [1,0984] [1,0649] [1,1065] [1,0319]

(0,2587)  (0,2683)  (0,2677)  (0,2638)  (0,2725)  (0,2874)  (0,2690)  (0,3025)

B 0,0006 -0,0002 -0,0005 0,0003 0,0004 -0,0003 -0,0003 0,0002 **
[1,8858]  [-0,6243]  [-1,7064] [1,7312] [1,9210]  [-0,6726]  [-1,5043] [2,0254]
(0,0598)  (0,5326)  (0,0884)  (0,0839)  (0,0552)  (0,5014)  (0,1330)  (0,0433)

F-stat 4,191739 ** 0,142712  2,848948 3,30748  2,211497 0514723  1,506785  1,709757
(0,0411)  (0,7057)  (0,0919)  (0,0658)  (0,1375)  (0,4734)  (0,2201)  (0,1915)

2

R 0,7% 0,0% 0,5% 0,6% 0,4% 0,1% 0,3% 0,3%

obs 609 609 609 609 579 579 579 579

Dados de 05/07/2005 a 28/12/2007; * diferente de zero com 1% de significancia; ** diferente de zero com 5% de
significancia; estatistica t entre colchetes; p-valor entre parénteses; F-stat é a estatistica F relativa a hipotese nula de

que Bo € B1 sejam, conjuntamente, iguais a zero; R?é o coeficiente de determinacdo da regressao.
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Como podemos perceber, os testes baseados nos dois primeiros modelos
indicam haver uma relagdo estatisticamente relevante entre os resultados das
pesquisas de sentimento no periodo t - 1 e a oscilagdo do IBOVESPA em t. Além
disso, com base no modelo 3, ndo é possivel afirmar que a pesquisa de sentimento
capture informagdes divulgadas “fora” do pregdo. Essas duas constatagdes indicam
que os resultados da pesquisa de sentimento contém informagdes sobre
expectativas dos investidores que ainda ndo foram totalmente incorporadas as

cotacgdes, o que viola a HME.

5.2. Lucros anormais

Considerando os resultados discutidos no item anterior, devemos escolher um
modelo e uma medida de sentimento para a realizagdo dos testes relacionados a
obtencao de lucros anormais, conforme definido na secédo 4.2 deste trabalho. Em
seguida, é preciso definir a estratégia de investimento a ser utilizada nos testes, o
que inclui a escolha dos ativos a serem negociados e do timing das operagdes.

Como os resultados da pesquisa de sentimento sdo divulgados diariamente
antes da abertura do pregédo, o modelo 2 (Tabela 6) é o mais indicado para a
realizacdo dos testes de lucros anormais, por relacionar a variagao do IBOVESPA

entre a abertura e o fechamento (iaf) e as medidas de sentimento defasadas.
Considerando que as variaveis ortogonalizadas a,,, b,,, c.,, S.,, A, B, C,, e
S., foram calculadas posteriormente para estimagdo das regressbes lineares
apresentadas no item anterior, optamos por realizar os testes relacionados a lucros
anormais a partir das medidas de sentimento originais a,,, b.,, ¢4, S.4, A.,, B,
C,, ou S,,. Nesse caso, uma eventual existéncia de lucros anormais reforgaria a

violacdo da HME ja que essas medidas foram divulgadas diariamente aos
participantes da pesquisa que, portanto, poderiam adotar as estratégias de

investimento propostas a seguir. Para isso, estimamos o0 modelo 4
(iaf, =B, +B,N,,*+B,N,,+€ ), que equivale ao modelo 2 com N, no lugar de N, e, além
disso, com uma defasagem N,,, conforme sugerido pelos resultados da correlagéo

entre as medidas de sentimento e iff anteriormente apresentados na Tabela 4.
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Tabela 8: Principais resultados das regressoes lineares entre iaf; e as variaveis de

sentimento do investidor com uma defasagem (modelo 4)

iaft =BO +B1Nt-‘| +BZNt—2 +e

a b c s A B (o3 S
Bo 0,0021 0,0016 0,0028 0,0016 0,0022 0,0015 0,0024 0,0016
[0,6265] [1,6487] [1,6583] [1,1120] [0,6669] [1,7709] [1,6323] [1,2309]
(0,5310) (0,0992) (0,0972) (0,2661) (0,5048) (0,0766) (0,1026) (0,2183)
B4 0,0125 ** 0,0050 -0,0178 * 0,0080 * 0,0132 * -0,0057 -0,0153 * 0,0077 *
[2,5039] [0,6719] [-3,3973] [2,8937] [3,1596] [-0,9979] [-3,4383] [3,3218]
(0,0123) (0,5016) (0,0007) (0,0038) (0,0016) (0,3183) (0,0006) (0,0009)
B2 -0,0128 * -0,0023 0,0142 **  -0,0072 * -0,0139 * 0,0094 0,0131 **  -0,0073 *
[-2,7040] [-0,3573] [2,4649] [-2,5620] [-3,2412] [1,6223] [2,5669] [-2,8915]
(0,0068) (0,7208) (0,0137) 0,0104 (0,0012) (0,1047) (0,0103) (0,0038)
F-stat 2,624043 * 0,033639 3,507543 * 3,228331 * 3,963275 * 0,173616 3,744478 *  4,129688 *
(0,0233) (0,9994) (0,0039) (0,0069) (0,0015) (0,9724) (0,0024) (0,0011)
Ra2 1,3% 0,0% 2,0% 1,8% 2,5% 0,0% 2,3% 2,6%
obs 609 609 609 609 579 579 579 579

Dados de 05/07/2005 a 28/12/2007; * diferente de zero com 1% de significancia; ** diferente de zero com 5% de

significancia; estatistica t entre colchetes; p-valor entre parénteses; F-stat é a estatistica F relativa a hipotese nula de

que Bo € B+ Ssejam, conjuntamente, iguais a zero; R? é o coeficiente de determinagdo da regressao.

Ao observarmos as estimativas apresentadas para o modelo 4 (Tabela 8),
percebemos que as variaveis A, C e S sao as mais indicadas para utilizacdo em

estratégias de investimento, tendo em vista seus melhores resultados para as

estatisticas R> e F. As estimativas de B apresentam sinais coerentes com o

significado das medidas de sentimento, sendo positivas para A e S e negativas para
C; apesar disso, 3, apresenta sinais contrarios aos esperados. Uma primeira analise
desse fendmeno poderia ser interpretada da seguinte forma: maior sera a
valorizacdo do IBOVESPA em t quanto maior o otimismo dos investidoresemt-1e
guanto menor o otimismo destes em t - 2, e vice versa. Essa interpretagéo leva-nos
a propor a substituicdo das medidas de sentimento em nivel pela variagdo do
otimismoentret-2 e t-1 (AAx1, AC1 € AS.1) no modelo 4, desde que ndo rejeitemos
a hipotese nula B2 = -B4. Aplicando-se um teste de Wald nas trés regressdes, é
possivel verificar que (1 € estatisticamente igual a 3, com sinal oposto, com nivel de

significancia inferior a 1% em todos os casos. Desta forma, podemos fazer a

seqguinte alteragao no modelo 4:
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Modelo 4:

iaf =By +B;N,+B,N,, +€ (7)

Substituindo: B,=-, em iaf =B, +B.N,, + BN, *€:

iaft =Bo +B1Nt-1 - B1Nt-2 te
iaft =Bo +B1 (Nt-1 - Nt—2 )*e

Dado que N, —N,,=AN, ,, ent&o:

Modelo 5:

iaf =B, +B,AN, ,+¢ (8)

Tabela 9: Principais resultados das regressoes lineares simples entre iaf

e a variagao do sentimento do investidor entre t-2 e t-1 (modelo 5)

iaf, =B, +B,AN,,+€

Aa Ab Ac AS AA AB AC AS
Bo 0,0019 * 0,0015 ** 0,0019 * 0,0019 * 0,0018 * 0,0018 * 0,0018 * 0,0018 *
[3,0363] [2.3646] [3,0355] [3,0352] [2,8577] [2,9115] [2,8742] [2,8655]

(0,0024)  (0,0184)  (0,0024)  (0,0024)  (0,0043)  (0,0036)  (0,0040)  (0,0042)

By 0,0127 *  0,0042 -0,0160 *  0,0076 *  0,0136 *  -0,0076 -0,0142*  0,0075 *
[3,0580] [0,6042]  [-3,5756] [3,3827] [3,9386]  [-1,5146]  [-3,5439] [3,8282]
(0,0022)  (0,5459)  (0,0003)  (0,0007)  (0,0001)  (0,1299)  (0,0004)  (0,0001)

F-stat 3,285648 ** 0,219481 4312188 * 4,025324 * 4,972437 * 0,139118  4,613736 * 5,150693 *
(0,0112)  (0,6396)  (0,0019)  (0,0031)  (0,0008)  (0,9677)  (0,0011)  (0,0004)

2

R 2,1% 0,0% 2,8% 2,6% 3,4% 0,1% 3,1% 3,5%

obs 609 609 609 609 579 579 579 579

Dados de 05/07/2005 a 28/12/2007; * diferente de zero com 1% de significancia; ** diferente de zero com 5% de
significancia; estatistica t entre colchetes; p-valor entre parénteses; F-stat é a estatistica F relativa a hipotese nula de

que Bo € B1 sejam, conjuntamente, iguais a zero; R® ¢ o coeficiente de determinagdo da regresséo.
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Com base no modelo 5, as regressdes entre iaf; e as medidas de sentimento
foram reestimadas, considerando como variaveis explicativas Aa.q, Abt.1, ACt1, ASt.1,
AAt1, AB1, ACi1 € ASiq (Tabela 9). Como esperado, os resultados apresentam
estimativas positivas e estatisticamente significantes no nivel de 1% para 4 quando
associadas as opinides ALTA ou aos spreads (Aat.1, Ast.1, AA.1 € AStq), negativas e
significantes quando associadas as opinides BAIXA
(Act1 e ASi4), e ndo significantes quando associadas a NEUTRO (Aby.1 e ABy;,).
Além disso, observamos que ASi1 € a medida de sentimento mais indicada para a
realizagao dos testes relacionados a obtencéo de lucros anormais, tendo em vista os

melhores resultados para as estatisticas RZ e F.

Uma vez escolhida a variavel AS:q, definimos as trés estratégias de
investimento consideravelmente simples baseadas nos resultados da pesquisa de
sentimento e em trés ativos financeiros: (i) o proprio indice Bovespa, objeto do
indicador de sentimento; (ii) o contrato mais liquido de Ibovespa Futuro da BM&F; e
(iii) a carteira do indice Brasil - 50 (IBrX50), através dos ativos PIBB*. Como pode
ser visto na Tabela 10, essas estratégias consideram exclusivamente a realizagéo
de operacdes day trade. Esse tipo de operacédo nao requer desembolso de recursos
para alocagcdo nos ativos adquiridos, porque tanto a compra quanto a venda sao
realizadas no mesmo dia. Desta forma, o investidor ndo é beneficiado pela variagcéao
do preco “fora do pregao”, ou seja, entre o fechamento de um dia e a abertura do dia
seguinte, mas ele pode aplicar os recursos livres em outro ativo. Para a realizagao
dos testes relacionados a obtengdo de lucros anormais quando comparados aos
retornos da Carteira de Mercado®, consideramos que esses recursos foram
aplicados a taxa livre de risco®.

Lembramos que nosso objetivo € comparar os resultados dessas estratégias
de investimento com as oscilagbes da Carteira de Mercado a partir da média de
Jensen de medicdo de desempenho de portifélio (ver equagdo (6)). Com os

resultados, testamos a hipdtese nula de que J(x;) seja igual a zero, o que indicaria a

* PIBB ¢ uma cota do Fundo de indice Brasil - 50 - Brasil Tracker, um fundo de investimento em
indice de mercado com cotas admitidas a negociagao em bolsa de valores (PIBB, 2008).

® Consideramos o indice Bovespa como sendo a Carteira de Mercado.

® Consideramos a Taxa de Juros Selic fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco

Central do Brasil como sendo a taxa livre de risco.
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nao existéncia de lucros anormais com o emprego de indicadores do sentimento do
investidor nas operagdes. Ressaltamos ainda que os testes relacionados as trés
estratégias propostas sao realizados considerando tanto a inexisténcia de custos de
transacao quanto a incidéncia de custos de corretagem nessas operagdes, com 95%
de desconto sobre a tabela padrdo da Bovespa, que atribui 0,5% para operagdes
com valor acima de R$ 3.029,38. Segundo TAKIMOTO (2007, p.40), descontos de
95% sobre 0,5% de corretagem, o que equivale a 0,025%, sdo normalmente obtidos
por investidores institucionais com grande volume de negdcios. Dado que todas as

estratégias sdo baseadas em operagdes day trade, ndo ha custos de custddia.

Tabela 10: Estratégias de investimento baseadas no indicador de sentimento do investidor

Estratégia Condigbes Operacgdes
AS. . >0 operagao day trade baseada no indice Bovespa com compra
Estratégia 1 1 pelo preco de abertura e venda pelo preco de fechamento
(indice Bovespa) AS. <0 operagéo day trade baseada no Indice Bovespa com venda
L pelo preco de abertura e compra pelo prego de fechamento
operacao day trade baseada no contrato mais liquido de
ASt_1 >0 Ibovespa Futuro da BM&F na data, com compra pelo prego
Estratégia 2 de abertura e venda pelo preco de fechamento
(Ibovespa Futuro) operacao day trade baseada no contrato mais liquido de
ASt_1 <0 Ibovespa Futuro da BM&F na data, com venda pelo prego
de abertura e compra pelo preco de fechamento
AS. . >0 operacao day trade baseada no ativo PIBB com compra pelo
Estratégia 3 1 prego de abertura e venda pelo prego de fechamento
(PIBB) AS. <0 operacgao day trade baseada no ativo PIBB com venda pelo
w1 preco de abertura e compra pelo preco de fechamento

Conforme os resultados apresentados na Tabela 11, nas trés estratégias
propostas rejeitamos a hipétese de que J(x;) seja igual a zero com 5% de
significancia quando n&o ha custos de transagdo. Ao incluirmos os custos de
transacao propostos por TAKIMOTO (2007), continuamos rejeitando essa hipotese
nas estratégias 1 e 2 com, respectivamente, 1% e 5% de significancia.

Adicionalmente, baseando-se na corretagem de 0,5% do valor da operagao,
calculamos o desconto minimo necessario para que a hipétese J(X;) = 0 possa ser
rejeitada. As simulagbes apontam um minimo de 67% para esse desconto,

equivalente a uma corretagem de 0,165%. Dado que algumas corretoras (ver
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Apéndice: Tabela 13) cobram valores fixos entre R$ 10,00 e R$ 20,00 por ordem de
compra ou venda executada, calculamos também o valor minimo da operagao para
que a hipdétese J(X;) = 0 ndo seja rejeitada. Esses calculos resultam em ordens de
compra ou venda de R$ 6.060,61 e R$ 12.121,21 para custos de corretagem de R$
10,00 e R$ 20,00 respectivamente. Assim, considerando o custo de corretagem fixo
de R$ 10,00 por transacdo, é necessario que a ordem de compra ou venda seja de,
no minimo, R$ 6.060,61 para que um investidor obtenha lucros anormais ao utilizar a

Estratégia 1.

Tabela 11: Principais resultados dos testes de lucros anormais

(HO: J(x,) é igual a zero; H1: J(x,) é maior do que zero)

Estratégia 1 Estratégia 2 Estratégia 3
Retorno diario médio X,, 0,1485% 0,1485% 0,1485%
Retorno diario médio X, 0,0377% 0,0377% 0,0377%
Beta 0,0922 ** 0,0708 0,1432 *
P-valor (0,0242) (0,0825) (0,0002)

Carteira sem custos de transacao

Retorno diario médio X, 0,3200% 0,1837% 0,1724%
J(x) médio 0,2721% * 0,1381% ** 0,1189% **
Desvio Padrao [1,5782%] [1,5762%)] [1,4938%)]
P-valor (0,0000) (0,0176) (0,0279)
Carteira com custos de transacao
Retorno médio X, 0,2950% 0,1587% 0,1474%
J(x) médio 0,2471% * 0,1131% ** 0,0939%
Desvio Padrao [1,5089%] [1,5415%] [1,4882%]
P-valor (0,0001) (0,0422) (0,0654)
obs 578 578 578

Dados de 05/07/2005 a 28/12/2007; * diferente de zero com 1% de significancia; ** diferente
de zero com 5% de significancia; desvio padrao dos retornos diarios entre colchetes; p-valor

entre parénteses.
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6. CONCLUSAO

Neste trabalho, testamos a previsibilidade dos retornos futuros do indice
Bovespa a partir da utilizagdo dos resultados diarios de uma pesquisa de sentimento
do investidor. Para isso, criamos alguns modelos baseados em regressdes lineares
simples e utilizamos dados diarios do periodo entre 05/07/2005 e 28/12/2007.
Contrariando boa parte dos estudos académicos abordados, os resultados indicaram
ser possivel antecipar oscilagdes futuras do indice Bovespa a partir dos resultados
de uma pesquisa de sentimento criada para a elaboracao desta dissertagao.

Além disso, realizamos testes relacionados a obtencdo de lucros anormais a
partir de trés estratégias de investimento com a utilizagdo do indicador de sentimento
diario. Os resultados desses testes nos permitiram rejeitar a hipotese de que os
lucros anormais sejam iguais a zero na maior parte das estratégias de investimento
apresentadas, mesmo considerando a existéncia de custos de transagao.

Os resultados obtidos neste trabalho sugerem a realizacdo de estudos
complementares, destacando-se a realizacdo de testes de taxas de acerto por
classes de participantes e por faixa de tempo entre o envio da opiniao e a abertura
do pregao seguinte. Caso existam diferengas significantes, essas informagdes
poderao ser utilizadas para ponderagao das opinides recebidas, podendo aumentar
a capacidade de previsdo do indicador de sentimento. Quanto a risco de mercado,
lembramos que LEE et al. (2002) verificou a existéncia de relagao entre variacdo do
sentimento do investidor e volatilidade dos ativos a partir de modelos GARCH,
relagcdo esta que pode ser testada a partir dos resultados diarios da pesquisa de
sentimento utilizada neste trabalho. Na area de precificacdo de ativos, pode-se
avaliar a inclusdo do sentimento do investidor em modelos de precificacdo ja
existentes, como sugerido por BAKER e WURGLER (2004).
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8. APENDICE

Tabela 12: Modelos ARMA das medidas de sentimento em fung¢ao tanto desses

mesmos dados defasados quanto das oscilagées do IBOVESPA

a b c s A B C S

Bo 06739 *  00711*  0,2598*  0,3988 * 06844 *  0,0486* 02594 * 04167 *
[34,0339] [3,2152]  [17,3656]  [12,2548]  [20,7089] [5,0104]  [10,3273] [8,0333]
(0,0000)  (0,0013)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

iff(-1)  3,8653 * 38813 *  7,6965*  3,7038 * 37696 *  7,4531*
[17.3415] 17,379 [17,9453]  [12,3299] [-12,8823]  [12,9282]
(0,0000) (0,0000)  (0,0000)  (0,0000) (0,0000)  (0,0000)

iff(-2)  -0,7922 * -1,2269 *  -0,7377 * -1,2389 **
[-3,6130] [-3,0278]  [-2,6425] [-2,3373]
(0,0003) (0,0025)  (0,0082) (0,0194)

iff(-3) -0,9094 **  -0,7011 ** -1,4392 *
[-2,1169]  [-2,3615] [-2,6210]
(0,0343)  (0,0182) (0,0088)

AR(1)  1,1222* 09901 *  09485*  09712*  09755*  09772* 09580 *  0,9681 *
[22.9002] [216,3916]  [50.1548] [100,2313]  [78,5783] [118,7377]  [56,0694]  [58.4106]

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

AR(2) -0,1360 *
[-2.8422]
(0,0045)

MA(1) -09439* -0,8399* -0,8024 * -0,8848 *  -0,8463 *  -0,8731* 07893 *  -0,8313 *
[-56,8199]  [-34,0073] [-22,3809] [-36,9259] [-29,9242] [-32.2312] [-20,4198]  [-23,5900]

(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

F-stat 74,18854 * 196,5298 * 66,6498 * 61,05304 * 49,08349 * 127,4531 * 71,93903 * 4847537 *
(0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)  (0,0000)

2

R, 54,8% 69,3% 39,5% 44,3% 40,0% 52,3% 42,5% 39,7%

obs 609 609 609 609 579 579 579 579

Dados de 05/07/2005 a 28/12/2007; * diferente de zero com 1% de significancia; ** diferente de zero com 5% de
significancia; estatistica t entre colchetes; p-valor entre parénteses; F-stat é a estatistica F relativa a hipétese nula de que

os coeficientes sejam, conjuntamente, iguais a zero; R.2 & o coeficiente ajustado de determinacdo da regresséo.
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Tabela 13: Custo de Corretagem cobrado por corretoras no Brasil

Corretora Custo de Corretagem Fonte (website da Corretora)
ABN AMRO Real Variavel www.bancoreal.com.br/corretora
Agora Fixo de R$ 20,00 por operagéo www.agorainvest.com.br
Alfa Variavel www.alfanet.com.br
Ativa Fixo de R$ 15,00 por operagao www.ativatrade.com.br

Banco do Brasil
Banif

Bradesco
Brascan
Coinvalores
Concordia
Corretora Geral
Credit Suisse
Fator

Itad

Planner

Safra
Santander
Schahin

SLW

Solidez

Solidus

Spinelli
Talarico

Theca

Titulo Easynvest

Umuarama

Unibanco Investshop

Uniletra
Votorantim
Walpires

Fixo de R$ 20,00 por operagao
Fixo de R$ 15,99 por operacéo
Variavel
Variavel
Variavel
Variavel
Variavel
Variavel
Variavel
Variavel
Fixo de R$ 15,00 por operagdo
Variavel
Variavel
Variavel
Variavel
Fixo de R$ 14,99 por operagao
Variavel
Fixo de R$ 19,00 por operacéo
Variavel
Variavel
Fixo de R$ 10,00 por operagao
Variavel
Variavel
Variavel
Variavel
Fixo de R$ 10,00 por operagéo

www.bb.com.br
www.banifinvest.com.br
www.shopinvest.com.br
www.brascanctv.com.br
www.coinvalores.com.br
www.concordia.com.br
www.corretorageral.com.br
www.credit-suisse.com
www.fatorcorretora.com.br
www.itautrade.itau.com.br
www.planner.com.br
www.safracorretora.com.br
www.superbroker.com.br
www.schahinccvm.com.br
www.slw.com.br
www.bolsanet.com.br
www.solidus.com.br
www.spinelli.com.br
www.talaricocctm.com.br
www.theca.com.br
www.titulo.com.br
www.umuaramactvm.com.br
www.investshop.com.br
www.uniletra.com.br
www.votorantimcorretora.com.br

www.walpires.com.br

NOTA: Pesquisa realizada em 20/03/2008. Os custos de corretagem indicados como “Variavel” correspondem,

em sua maioria, a um percentual do valor da operagéo acrescido de um valor fixo.
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